Im|l
KTO KARATAY
UNIVERSITESI

T.C.
KTO Karatay Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dal1 Yiiksek Lisans Programi

BORSA ANALIZ TEKNIKLERININ
ISLAMI FINANS ARACI SUKUKTA UYGULANABILIRLIGi

Numan ORHAN

Yiiksek Lisans Tezi

KONYA
Mayzs, 2017






BORSA ANALIZ TEKNIKLERININ
ISLAMI FINANS ARACI SUKUKTA UYGULANABILIRLIGI

Numan ORHAN

KTO Karatay Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dal1 Yiiksek Lisans Programi

Yiksek Lisans Tezi

KONYA
Mayrs, 2017



KABUL VE ONAY

Numan ORHAN tarafindan hazirlanan “Borsa Analiz Tekniklerinin, Islimi Finans
Aract Sukukta Uygulanabilirligi” baslikli bu ¢alisma, (08.05.2017) tarihinde yapilan savunma
sinavi sonucunda basarili bulunarak jlirimiz tarafindan yiiksek lisans tezi olarak kabul

edilmistir.

(Prof. Dr. Osman OKKA) (Danisman)

ﬂ/ o Gl

(Prof. Dr. Hamdi DONDUREN)

\-

(Yrd.Dog. Ibrahim Egem Sahin)

Jiiri tarafindan kabul edilen bu tezin Yiiksek Lisans Tezi olmasi i¢in gerekli sartlari
yerine getirdigini onayliyorum.

ko T

(Yrd. Dog. Dr. Birol Biiyiikdogan)
Enstitii Midurt




ETIK BEYAN

KTO Karatay Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi Tez Hazirlama ve Yazim
Kurallarina uygun olarak hazirladigim bu tez calismasinda; tez i¢inde sundugum
verileri, bilgileri ve dokiimanlar akademik ve etik kurallar ¢ercevesinde elde ettigimi,
tlim bilgi, belge, degerlendirme ve sonuglart bilimsel etik ve ahlak kurallarina uygun
olarak sundugumu, tez c¢alismasinda yararlandifim eserlerin tiimiine uygun atifta
bulunarak kaynak go6sterdigimi, kullanilan verilerde herhangi bir degisiklik
yapmadigimi, bu tezde sundugum ¢alismanin 6zgiin oldugunu, bildirir, aksi bir durumda

aleyhime dogabilecek tiim hak kayiplarini kabullendigimi beyan ederim.

04.04.2017

i



TESEKKUR

Aragtirmanin tiim asamalarinda bilgi ve goriisleriyle yardimlarin1 esirgemeyen
degerli damisman hocam Prof. Dr. Osman OKKA'’ya; diisiince ve Onerilerine
bagvurdugum Prof. Dr. Hamdi DONDUREN’e; ¢alismama gdstermis olduklar ilgiyle
desteklerini esirgemeyen tiim boliim hocalarima; giiven ve destekleriyle yasamima

anlam katan aileme tesekkiir ederim.

04.04.2017
Numan ORHAN



OZET

A BORSA ANALIZ TEKNIKLERININ
ISLAMI FINANS ARACI SUKUKTA UYGULANABILIRLIGI

ORHAN, Numan
Yiiksek Lisans, Isletme Boliimii
Tez Danigmani: Prof. Dr. Osman OKKA
Mayzis, 2017

Gelismekte olan diinyada, ekonomilere yon veren borsalar; isletmelerin ve
yatirimcilarin en ¢ok tercih ettigi ve islem gergeklestirdigi ortamlar haline gelmistir.
Fakat, mevcut haliyle borsalardaki bir kisim islemlerin ve spekiilasyonlarin, Islami
teamiillerle Ortlismemesi nedeniyle, borsadaki islemlerin caiz olmadigr ifade
edilmektedir. Bu nedenle islam ve iman esaslarina titizlikle riayet eden yatirimeilar ve
isletmeler, borsadan uzak durmaktadirlar.

Bu ¢alismanin amaci diinya ekonomilerine yon veren borsalarda kullanilan ve
borsalar1 cezbedici hale getiren analiz ydntemlerinin, Islam ekonomisi enstriimanlarinda
uygulanabilirliginin arastirilmasidir. Keza Islam ekonomisinin gelismesi ve ilerlemesi
icin giiclii bir finansal yapiya sahip olmasi, bu mevzuda isletmelerin ve yatirimcilarin bu
alana yonelmesi biiyiik 6nem arzetmektedir.

Ulkemizde menkul kiymetler borsasmin heniiz faal olmadig1 30-35 yil dncesi
donemde, bazi diikkkdn ve magazalarin vitrininde, 6rnegin “Bursa Cimento Fabrikasi
hisse senedi alinir satilir” gibi ilanlarina rastlanirdi. Ayni fabrikanin hisse senetlerinin
Eskisehir, Kiitahya, Konya gibi sehirlerde benzer ilanlarla alim-satiminin yapildigi
diistiniiliirse, birbirinden irtibatsiz ve habersiz piyasalarda farkl fiyatlarin olusmasi s6z
konusu olmaktadir. Bu hisse senedini alinca ayni ekonomik iiriine ortak olunmaktadir.
Bir sehirde 100 liraya alinan hisse senedi baska sehirde 150 liraya alinabilmekteydi.
Kisaca borsanin kurulmasi ile hisse senetlerinin iilke ¢apinda hatta diinya ¢apindaki
degeri standardize edilmis oldu. Bu y&niiyle borsalari, Islim’mn “arz ve talep dengesine
gore esya fiyatlarmin olusmasi” ilkesini menkul degerlerde gergeklestiren merkezler
olarak degerlendirmek miimkiindiir. Yeter ki borsa spekiilasyonlarina ve
manipiilasyonlarina firsat verilmesin. Ancak burada Islami yonden ele alinmasi gereken,
hisse senedi satis1 yapilacak olan kurulusun (sirketin) arka plandaki mal varligi, tiretimi
ve pazarlamasi mesru mu degil mi bu suélin arastirilmasi gerekmektedir. Eger sirketin
kurulusu ve iiretimi mesru ise, hisse senedinin alim satimi da mesru olur. Giliniimiizde,
sirket blancolarini izleyerek, hisse senedinin alim satiminin mesru olmasinin 6l¢ii ve
standardin1 izleyen ve bu gibi sirketlerin isimlerini belli (li¢ ay gibi) siirelerle
giincelleyip yayinlayan kuruluslar da vardir. Tiirkiye Katilim Bankalar Birligi (TKBB)
ile irtibat kuruldugunuda bu bilgilere ulasmak miimkiindiir.

Bu nedenle borsanin mesru olup olmamasini tartismak yerine orada alim satimi
yapilan menkul kiymetlerin arka planda temsil ettigi yatirnm ve {iretimin mesru olup
olmadig1 veya hangi dl¢lide mesru oldugunun ortaya konulmasi gerekir.



Bu amacla; menkul kiymetlerin arka planda temsil ettigi yatirim ve iiretimin
mesruiyetinin  arastirilabilmesine imkan saglayan ve borsada kullanilan analiz
tekniklerinin calisma prensipleri ayrintili olarak incelenmis, islim ekonomisinin temel
ilkeleri 15181nda, Islami finans araci sukukta uygulanabilirligi arastirilmistir.

Anahtar Kelimeler:Borsa, Analiz Teknikleri, Islam Ekonomisi, Islami Finans, Sukuk.



ABSTRACT

THE APPLICABILITY OF ANALYTICAL METHODS
OF STOCK MARKET ON THE ISLAMIC FINANCE INSTRUMENT SUKUK

ORHAN, Numan
Master of Business Administration
Supervisor: Prof. Dr. Osman OKKA
May, 2017

In developing world, the stock markets that lead the economies have become the
environments that businesses and investors prefer and operate their transactions the
most. However, it is stated that the transactions in the stock market are not permissible
since some transactions and speculations in the current stock market do not correspond
to Islamic practices. For this reason, the investors and businesses that strictly comply
with the principles of Islam and belief avoid stock market.

The purpose of this study is to investigate the applicability of the analytical
methods, while being used in the stock markets that lead the global economies, and
which make the stock market attractive, in Islamic economy instruments. Likewise, the
fact that the Islamic economy has a strong financial structure for the development and
progress of Islamic economy, the interest that is shown by businesses and investors in
this area is of great importance.

In our country, in the period before 30-35 years, when the stock exchange
market was not active yet, some inserts such as "Purchase and sales of Bursa Cement
Factory stock certificates available” were used to be posted on the windows of some
shops and stores. Considering that the purchase and sales of the same stock certificates
of the same factory used to be made in other cities such as Eskisehir, Kiitahya and
Konya, it was possible that different prices emerged in the markets that lacked
connection and information with each other. When such stock certificates were
purchased, a partnership on the same economic product was established. A stock
certificate that was purchased for 100 Turkish Liras in one city could be purchased for
150 Turkish Liras in another city. Briefly, the values of stock certificates have been
standardised across the country, even across the world, along with the foundation of the
stock market. With this aspects, it is possible to interpret the stock markets as the
centres that effectuate the Islam's principle of "determination of the commodity prices
according to the supply and demand equilibrium". Unless no opportunities are given to
the stock market speculations and manipulations. However, one point that is necessary
to be discussed with respect to Islam is questioning the legitimacy of the assets,
production and marketing in the background of the corporation (company), the stock
certificate sales of which is to be made. If the establishment and production of the
company is legitimate, then the purchase and sales of the stock certificate is legitimate
as well. In our day, there are also corporations that monitor the scale and standard of
legitimacy of the purchasing and sales of the stock certificate by monitoring the
company balance statements, and that update and publish the names of such companies
within particular periods (such as quarterly). It is possible to access such information
getting in contact with Participation Banks Association of Turkey (TKBB).

Vi



Therefore, instead of discussing whether the stock market is legitimate, it is
necessary to establish if the investment and production that are represented in the
background by the assets that are bought and sold there are legitimate or they are
legitimate to what extent.

With this purpose, the principles of operation of the analysis methods that enable
investigating the legitimacy of the investment and production that are represented in the
background by the assets are elaborated on, and their applicability in sukuk, which is
the Islamic finance tool, is researched on the basis of the fundamental principles of
Islamic economy.

Key Words: Stock Market, Analysis Methods, Islamic Economy, Islamic Finance,
Sukuk.
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GIRIS

Ekonomik sistem i¢inde yer alan bireyler ve sirketler, ellerindeki tasarruflart
degerlendirme ve kazang elde etme egilimindedirler. Bu nedenle yatirima
yonlenmektedirler. Tasarruflarin degerlendirilmesi asamasinda, hedefleri kazang elde
etmek olan yatinmcilar finansal piyasalarda cesitli yatirim secgenekleri ile ugras
icindedirler, bu ugraslar ve gelismeler ile yatirim yapilabilecek alternatif finansal

aracglarda gelismektedir.

Yatirimcei sayisinin da artmasi ile birlikte finansal piyasa araclarinin dogru bir
sekilde analiz edilmesi gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Diisiik fiyattan satin alip, yiiksek
fiyattan satarak kazan¢ elde etme mantigi ile hareket eden yatirnmcilar agisindan
finansal piyasalarda fiyat degisimlerinin analiz edilmesi Onemli bir konuyu
olusturmaktadir. Giivenli ve karli yatirnm kararlar1 verebilmek icin finansal araclari

degerlendirmede kullanilan yontemler; temel analiz ve teknik analizdir.

Temel analiz, genel olarak ekonomiyi, sektorii ve firmay1 incelemek suretiyle
sirketlerin gercek degerlerinin belirlenmesi ¢aligmasidir. Teknik analiz ise gegmiste
olusan verilerin grafiklere aktarilarak, istatistiksel ve matematiksel hesaplamalara

dayanarak, gelecek fiyat degisimlerini tahmin etmeye yarayan analiz yontemidir.

Satin alinacak hisse senedinin gelecekte ya da yatirimecinin satmak istedigi siire
sonunda yiikseleceginin ongoriilmesi gerekmektedir. Bu sebeple herhangi bir hisse
senedi satin almadan Once iyice analiz edilmesi ¢ok Onemlidir. Yatirimeilar hisse
senetleri alim ve satim kararlarimi temel analiz ve teknik analiz yontemlerini kullanarak
vermektedirler.Hisse senedi satin alindiginda fiyati arz ve talebe gore degisilebilecegi
gibi ayn1 zamanda bazi faktorlerin etkisiyle degisebileceginden kazang elde edebilmek

i¢in alim ve satim siiresi de yatirimcilar i¢in oldukca 6nemlidir.

Ote yandan, mevcut haliyle borsalardaki bir kisim islemlerin  ve

spekiilasyonlarin, Islami teamiillerle drtiismemesi nedeniyle, borsadaki islemlerin caiz


https://ekonomist.co/yatirim/borsa/temel-analiz-nasil-yapilir-6350/

olmadig ifade edilmektedir. Bu nedenle IslAim ve iman esaslarina titizlikle riayet eden

yatirimeilar ve isletmeler, borsadan uzak durmaktadirlar.

Bu ¢alismanin amaci Islami teamiillerle drtiismeyen, fakat diinya ekonomilerine
yon veren borsalarda kullanilan ve borsalar1 cezbedici hale getiren analiz
yontemlerinin,ayrintili olarak agiklanmasi ve finansal araglar {lizerinde dogru sekilde
uygulanmasi, ve bilinen bu yontemin sukuk ta da uygulanabilirliginin arastirilmasi
olmustur.. Keza Islam ekonomisinin gelismesi ve ilerlemesi i¢in giiclii bir finansal
yaptya sahip olmasi, bu mevzuda isletmelerin ve yatirnmcilarin bu alana yonelmesi

biiylik 6nem arz etmektedir.

Ancak, borsanin mesru olup olmamasini tartismak yerine orada alim satimi
yapilan menkul kiymetlerin arka planda temsil ettigi yatirim ve iiretimin mesru olup

olmadig1 veya hangi 6lglide mesru oldugunun ortaya konulmasi gerekmektedir

Bu kapsamda birinci boliimde yatirimcilarin finansal piyasa araglarmin alim-
satim kararlarinda kullandiklar analiz yontemlerinin ayrintili bir sekilde agiklanmasi ve
bu yontemlerin dogru birsekilde kullanilmasi amaclanmistir. Bu boliimde, kiymetli
evraklarin arka planda temsil ettigi yatirim ve iiretimin mesruiyetinin arastirilabilmesine
imkan saglayan ve borsada kullanilan analiz tekniklerinin ¢aligma prensipleri ayrintili

olarak incelenmistir.

Ikinci bolimde, islami finans ve sukuk tim ayrmtilar ile ele alinmis, finans
arac1 sukukun gesitleri ve ¢aligma prensipleri agiklanmis, {iglincii boliimde ise borsada
kullanilan analiz yontemleri, islim ekonomisinin temel ilkeleri 1s181nda, Islami finans

araci sukukta uygulanabilirligi arastirilmistir.



BIiRINCi BOLUM

BORSA ve ANALIZ TEKNIKLERI

1.1.BORSA

Borsa ticari mal ve belgelerin, belirli kurallar g¢ergevesinde alinip satildigi
organize bir sistemdir. Borsada kazang elde etmek icin yalnizca hisse alip satmak yeterli
degildir. Yatirimcinin kar elde etmesi igin diisiik fiyata aldigi hisse senedini yiiksek
fiyata satmasi gerekir. Bu da borsayr ve borsada kullanilan analiz yontemlerini iyi
kullanabilmekle miimkiindiir. Bu nedenlebirinci boliimde borsa ve analiz yontemleri

konusu en kapsamli haliyle ele alinmis ve aktarilmaya ¢alisiimistir.

1.1.1.Borsa Tanim

Latince adiyla “Bourse” olan ve igerisinde para taginabilen kese anlamina gelen
Borsa; alicilarin ve saticilarin, alim satim yapabilmek i¢in bir araya geldikleri, isleyisi

kanun ve yonetmeliklerle organize edilmis merkezi pazar yerleridir.

Borsa hakkinda bir ¢ok tanim bulunmakla birlikte, kapsamli haliyle “Borsa,
tiiccar veya banker, komisyoncu, miibayaci, kdse sarraflari, emtia tellallari, kaptan,
sigortact, gemi sahipleri ve seyri sefain kumpanyalarinin acenteleriyle dogrudan
dogruya veya vasitali olarak ticaret ve bankerlik ve tahvilat alim-satimi1 ve sair sarraflik
muameleleri yapmakla mesgul bulunan kimselerin toplanmalarina mahsus yerdir.”(Tiirk

Ansiklopedisi, 1995: 341) seklinde tanimlanmustir.

Borsay1 kisa ve 0z olarak tanimlamak gerekirse; “Borsa, emtialar1 ve kiymetli
evraklari arz edenler ile talep edenlerin bir araya gelmesini saglayan ortamdir.” Ortam
olarak nitelendirmemizin nedeni, her ne kadar borsa binalarinda kismen de olsa kiymetli
fiziki evrak aligverisi yapilsa da, giiniimiizde gelisen teknoloji sayesinde, genel olarak
borsa islemleri internet iizerinden, banka ya da yatinm hesaplariyla

gerceklestirilmektedir.



1.1.2. Borsamin Ortaya Cikis1

Roma Iparatorlugu doneminde savaslardan elde edilen ganimetlerin, alim
sattmina iligkin bliylik ihaleler gerceklestirildigi, tiiccarlarin bu ihalelere girmek
amaciyla sermaye toplayabilmek i¢in senetli sirket kurduklari, yatirim yoniiyle
diisiiniildiiginde hem sirketleri hem de yatirimcilari cezbeden bu faaliyetler sonucunda
Milattan Once 180 yillarinda Roma imparatorlugu’nda “Menkul Kiymet Borsasi” nin

kuruldugu bilinmektedir.

Pazar, panayir ve fuarlarda gergeklestirilen ganimetlerin alim satimina iliskin
islemler, ilerleyen donemlerde gelisim gostermis ve senetli sirket faaliyetleri de
yayginlagmistir. Bu islerden ¢ok para kazanan tiiccarlar ve yatirimcilar ise bu pazarlari
giiniimiiziin emtia borsalarina ¢evirmistir. Ancak hisse senetlerinin kullanimi, emtia
borsalarmin kurulmasindan sonra doviz, altin ve kiymetli evrak alim satimi ile
baslamistir. Kiymetli evraklarin alinip satilmasiyla borsalar gelismeye baslamis ve

borsa binalar1 kurulmustur.

Kiiresel ekonomide 6nemli rol oynayan vetarihteborsalara benzer birgok pazar
ornegi vardir. Bunlardan bazilari, Venedik tiiccarlarinin 13. yiizyila kadar menkul
kiymet alip satmas,italyan Pisa, Verona, Cenevre ve Floransa sehirlerinde bankacilarim,
devlet i¢ bor¢lanma senetlerini satmasiornek gosterilebilir.Her ne kadar diinyanin ilk
borsa binasinin Anvers kentindeki borsa binasi oldugu ileri siiriilse de; diinyanin ilk
borsa binasinin yaklasik 1750 yil 6nce Kiitahya Cavdarhisar'da Roma Imparatoru
Dioeletianus tarafindan insa edildigi, bu tas yapitta enflasyon ile miicadele i¢in yapilan

fiyat tespitleri de yer almaktadir.
1.1.3.Borsa Nasil Cahisir?

Diinyada faaliyet gosteren ¢ok sayida borsa bulunmakta ve her borsa kendi
isleyisi hakkinda yonetmelik ve kanunlara tabi olmaktadir. Borsalar bulunduklar tilkede
diizenlenen yonetmelik ve kanunlarin yani sira kendilerinin olusturdugu sistem ve
kurallara gore faaliyet gostermektedirler. Bu nedenle her borsanin ¢aligma sistemi farkl

olsa da borsalarin genel olarak ¢alisma prensipleri su sekildedir:


http://www.borsanasiloynanir1.com/borsa-binalari/

Ekonomilerde finansal piyasalar1 temel iki baslik altinda inceledigimizde;
1- Fiziki olarak mal ve hizmet satiginin yapildigi reel piyasalar,

2- Fon transferleri iizerinden isleyen, finansal varliklarin alip satildig

piyasalar ise, finansal piyasalardir.

Finansal piyasalar, finansal iglemlerin gergeklestigi mekanlardir. Eger yapilan
islemler bir yillik bir siireyi kapsiyorsa para pazarlarindan, bir yil1 asan mesala n yili
kapsayan bir donemi kapsiyorsa sermaye pazarlarindan bahsedilir. Finansal pazarlarda

fon arz edenler ve fon talep edenler bulunur(Okka, 2013: 528).

Fon talep edenler: Fon yetersizligi icerisinde bulunan, tiikketim ve yatirim igin

fon talep eden bireyleri ve kurumlar kapsar.

Fon arz edenler: Belirli bir getiri (faiz, kar pay1) karsiliginda tasarruf ettikleri
fonlarin1 fon talep eden kisi ve kurumlara devamli olarak veya belirli bir siire i¢in

aktaran kisi ve kurumlardir.

Borsalar reel veya finansal piyasalarin belirli bir diizen igerisinde islemesini
saglamaktadir. Borsada piyasalarda ki arz - talep iliskisi diizenlenmekte, uygun sartlarin
olusmast durumunda, alici, satici ile bulusturulmaktadir. Dolayist ile her tiirlii varlikla
ilgili borsa olusturulmaktadir. Borsalarda islem goren varliklar yani yatirim araglar ;
pay hisseleri, yatirim fonlari, opsiyon sézlesmeleri, arac1 kurulus varantlari, sertifikalar,
vadeli islem soOzlesmeleri, bor¢lanma araglari, kiymetli madenler ve yatirim

sertifikalaridir.

Yatirim aracglar1 borsada siirekli el degistirirler. Keza borsa hisse senetlerinin el
degistirmeye baslamasiyla ortaya ¢ikmis ve kurulmustur. Yatirimer borsada islem goren
enstriimanlari inceler ve fiyat artisi olacagini 6n gordiigii araca yatirim yapar. Onceleri
fiziksel olarak gergeklestirilen yatirim islemleri simdi fiziksel olarak bir araya gelmeden
de internet tizerinden yapilabilmektedir. Alim islemini yapan kisi hisse senedinin
yatirimciya sunulmasina aracilik eden kisiyle dahi bir araya gelmemektedir. Ayrica

burada islem goren emtialar fiziksel olarak alinip satilmamaktadir. Fiyatlar, borsada arz


http://www.canli-borsa.net/

ve talep dengesinin degisimine bagli olarak olusur.

Borsa islemleri internet ortamindan Once, yatirnm yapmak istenilen bir hisse
senedi ile ilgili emirleri arac1 kurumuna, telefon, faks gibi diyebilecegimiz yontemlerle
iletilmekteydi. Arac1 kurumlarda bu emirleri borsaya uygun bir sekilde iletirdi. Borsaya
iletilen emirlerin, borsa tahtalarinda eslesmesi sonucunda da islem gergeklesmis olurdu.
Simdi ise bu islemler elektronik ortamda internet iizerinden gergeklesmektedir.
Elektronik ortamlarda iletilen emirler, hata paymi da sifira indirmistir. Emir iletimi
oldukca kisa bu siirede gergeklesir ve eger eslesen emirler varsa aninda islemler
gerceklesmis olur.Borsada alim—satim isleminin ger¢eklesmesi igin emrin karsiligi
mutlaka olmalidir. Alim veya satim igin belirtilen fiyattan, almak veya satmak isteyen
bir baskasi olmalidir. Karsilikli olarak bu emirlerin eslesmesi de islemin otomatik

olarak gerceklesmesini saglar. Borsanin isleyisi bu sekilde devam eder.

1.1.4.Borsada Spekiilasyon (Vurgunculuk)

Yatirnmcilarin, piyasalardaki menkul ve gayrimenkul degerleri ya da hisse
senetlerini takip ederek bunun iizerinden para kazanmak amaciyla, mesru olmayan
miidahalelerle meydana gelen fiyat dalgalanmalarindan yararlanarak mali diisiik fiyata

alip yiiksek bir fiyata satmak icin yapilan islemlerdir.

Spekiilasyon yapan kisiye spekiilator denir. Spekiilatorler risk alarak ve takip
sonucu bir mal diistik fiyata alip yiiksek bir fiyata elden ¢ikarmayi ya da bir fiyattan
satip daha disiik fiyattan alimim saglamayr amaclamaktadir. Bunu basardiklarinda
portfoylerine gelir saglamis olacaklardir. Spekiilatorler her ne kadar kéar elde etmeyi

amagclasalar da zarar da edebilirler.

1.1.5.Borsada Manipiilasyon (Hileli Yonlendirme)

Manipiilasyon borsada kotii niyetle oynamaktir. Olmayan bir seyi varmis gibi
gostererek yanlis haberler ve sdylentilerle ger¢ek olmayan iglemlerle rant elde etmeye

calismaktir.

Manipiilasyon yapan kisiye manipiilatér denir. Insanlar1 kandirarak bir menkul



kiymeti almaya veya satmaya sevk etmeye veya menkul kiymetin fiyatin1 yapay bir
seviyede tutmaya yonelik davranis i¢indedirler. Menkul kiymet piyasalarinda arz ve
talebin serbest bir sekilde kars1 karsiya gelerek fiyatlar1 belirlemesine yonelik siirecin

kasith olarak engellenmesine calisirlar.

1.1.6.Borsanin Ekonomik Islevleri

Glinlimiizde ekonomilere yon veren ve ekonomik sistemin vazgegilmez bir

unsuru olan borsalarin islevlerini maddeler halinde ayrintili olarak agiklayacak olursak;

1- Likidite: Hisse senedi piyasasmin temel islevi, menkul kiymetlerin satis1 ve
satin alinmasi i¢in hazir piyasa saglamaktir. Borsa piyasasinin varligir yatirimcilara,
istedikleri zaman yatirimlarinin nakit haline getirilebilecegine dair giivence

vermektedir.

Borsalar, gercek kisilerin ve tiizel kisilerin ellerindeki menkul kiymetleri, kisa
siirede nakte cevrilmesini kolaylastirmakta ve bu hali ile hem yatirimcilara hem

isletmelere kolayca likidite saglamaktadir.

2-Menkul Kiymetlerin Fiyatlandirmasi: Borsa, menkul kiymetlerin talep ve arz

faktorleri temelinde degerlenmesine yardimer olur. Karli ve biiyiimekte olan sirketlerin
menkul kiymetleri, bu menkul kiymetlere daha fazla talep oldugu i¢in daha yiiksek
degerlenir. Menkul kiymetlerin degerlemesi, yatirimcilar, hiikiimet ve alacaklilar icin
faydalidir. Yatirimcilar, yatirimlarinin degerini bilebilir, alacaklilar kredibilitesini
degerlendirebilir ve hiikiimet menkul kiymet degerlerine vergi koyabilir. Bu dongii
icerisinde yer alan borsalar, alicilar1 ve saticilar1 ortak c¢ati altinda toplayarak
piyasalarda tek bir fiyatin olusmasini saglamaktadirlar. Piyasada tek fiyatin olusmasi
icin tam rekabet sartlarinin mevcut olmasi gereklidir. Biitlin alicilar1 ve biitlin saticilar
tek cati altinda toplayan borsalar, bulundugu {iilkede hatta diinyada ayni fiyatlarin

uygulanmasin1 miimkiin kilmaktadir.

3-Islemlerin Giivenligi: Borsada menkul kiymetler islem gormektedir ve borsa

yetkilileri, sirketlerin adlarimi sirketin saglamligin1 dogruladiktan sonra ticaret listesine

dahil etmektedir. Listelenen sirketler ayrica siki kural ve diizenlemeler cergevesinde



faaliyet gostermek zorundadirlar. Bu, borsa araciligiyla islem yapma giivenligini

saglamaktadir.

Borsalar, biinyelerinde islem yapan sirketlerin gegmis donem faaliyetlerini
inceleyerek, menkul kiymetlerine kotasyon uygulayarak, buna benzer baskaca tedbirler
ile fiyatlardaki dalgalanmalar1 ve spekiilatif hareketleri onleyerek piyasada giivence

saglamakta ve piyasaya olan giiveni artirmaktadirlar

4- Ekonomik Barometre: Borsa, bir iilkenin ekonomik durumunu 6l¢mek i¢in

giivenilir bir barometredir. Ulke ve ekonomideki her biiyiik degisiklik, hisse fiyatlarina
yansimaktadir. Hisse senedi fiyatlarindaki yiikselis veya diisiis, ekonominin canlanma
veya durgunlasma dongiisiinii belirtir. Borsa, bir {lilkenin ekonomik kosullarini
yansitanayna olarak da bilinmektedir. Borsalardaki islemler siirekli takip edilmekte ve
seffaf olarak kamuoyuna aktarilmaktadir. Olaganiistii durumlarin ekonomideki etkileri
en iyi sekilde borsalarda izlenmektedir. Bu nedenle borsalar, bulunduklari ekonomide

barometre olma gorevini iistlenmektedirler.

o-Esitlik Kiiltiiriiniin Yayilmasi: Borsa, insanlart yeni meseleleri, daha iyi ticaret

uygulamalarin1 diizenleyerek ve halki yatirim hakkinda egiterek miilkiyet haklariyla

yatirim yapmaya tesvik etmektedir.

Finansal piyasalarin tek cati altinda toplanmasi ile hem sirketler hem de tlkeler
arasinda ekonomik sinirlar ortadan kalkmakta ve birbirlerine bagli hale gelmektedirler.
Finansal piyasalardaki baglilik sayesinde, borsada degeri artan igletmelere olan talep
artmakta ve yatirim bu isletmelere yonelmektedir. Bu sekilde isletmelerin sermayeleri

hareket kazanmakta ve kolayca fon saglamaktadirlar.

6-Sermayeyi Miilkiyetini Topluma Yayma: Kar elde eden sirketlerin hisse

senetleri daha yiiksek fiyatlarla islenmekte ve bu sirketler aktif hisse senedi
piyasasindan kolayca yeni sermaye artiracak sekilde islem gdrmektedir. Dolayisiyla
borsa, yatirimci fonunun karli kanallara tahsisi kolaylastirmaktadir.Cesitli sirketlerin
borsada menkul kiymetleri satin alinir ve satilir. Bu yeniden yatirnm ve geri alim ile
yatirim siireci, en verimli yatirim Onerisine yatirim yapmaya yardimci olur, sermaye

olusumuna ve ekonomik biiylimeye yol gosterir.Borsalarda islem yapabilen sirketler,



halka agilmak suretiyle, menkul kiymetlerini kolaylikla satabilmektedir. Yani sermaye
miilkiyeti topluma yayilmaktadir. Bu sayede kii¢liik yatirnmcilar biiyiik tesebbiislere
ortak olmaktadir. Sirket hisselerine ortak olan yatirimcilar miilkiyetin tabana
yayllmasini saglamaktadir. Sermaye artirimi nedeniyle ortak sayisinin artmasi da
miilkiyetin tabana yayilmasini hizlandirmaktadir. Sirketlerin borsada halka arz
edilmesinin birincil amaci, etkin bir sekilde sermayeyi artirmaktir. Bu baglamda
borsalar, bor¢lanmayi1 arttirmadan veya sirketin nakit rezervlerini bosaltmadan is

genislemesine izin vermektedir.

Borsa, ¢esitli menkul kiymetlere cazip yatirim firsatlar1 sunmaktadir. Bu cazip
firsatlar, altin, giimiis gibi iiretken olmayan varliklara yatirim yapmak yerine insanlari
daha fazla tasarruf etmeye ve kurumsal sektoriin menkul kiymetlerine yatirnrm yapmaya

tesvik etmektedir.

Her ne kadar borsalarin ekonomiye sagladigi yararlar yukarida siralandigi
sekilde ifade edilse de; borsa hakkinda olumsuz elestirilerde bulunmaktadir. Bunlari

kisaca 6zetlemek gerekirse;

e Spekiilasyon (vurgunculuk) ve manipiilasyon (hileli yonlendirme) hareketleriyle
fiyatlara yon verilmekte ve kazang saglanacak islemlerden dahi zarar

edilmektedir.

e Finans piyasalarinda kar elde etmek i¢in dogru fiyat tahminlerinde bulunmak
gerekir. Bu kapsamda borsada spekiilasyon ve manipiilasyon yapildigi igin
piyasadaki riskler iki katina ¢ikmaktadir. Ciinkii fiyat degiskenleri kontrol edilse

de spekiilasyon ve manipiilasyonlar kontrol edilemez haldedir.

e Borsa islemleri belirli seanslar halinde belirli saatlerde gerceklesmesi kisitlilik

ve terakiimlere neden olmaktadir.

e Kaldirag orani ¢ok diisiiktiir. (Kaldirag: daha az sermayeyle daha biiyiik hacimli

islemler yapilmasina imkan saglayan sistemdir.)

e Al-Sat emirlerinin borsaya gecikmeli olarak iletilmesi nedeniyle meydana gelen

zararlar. Bu durum, yatirimeilarin verdigi emirleri, aract kurumlarin borsaya



iletmesi esnasinda meydana gelmektedir.Ancak gelisen teknoloji ve on-line

islemler sayesinde bu sekilde dolayli emir gecikmeleri yok denecek kadar

azalmstir.

1.1.7. Borsa Tiirleri

Borsalar biinyesinde yapilan islemlerin ¢esidine ve bu islemlere konu olan

maddelere(mallara) gore ¢esitli gruplara ayrilirlar. Genel olarak borsalari bes ayr1 grupta

toplayabiliriz.

a_

Vadeli islem ve Opsiyon Borsalari:Borsada vadeli finans araglarinda islem
yapan kurumsal ve bireysel yatinmcilarin islem gergeklestirdikleri

borsalardir. Kisaca VIOP olarak adlandirilir.

Menkul Kiymet Borsalari:Hisse senedi, tahvil, hazine bonosu gibi
varliklarin alim1 ve satimi, fiyat tesbitleri ve ilani islemleriyle yetkili olarak

kurulmus borsalardir.

Emtia (Ticaret) Borsalari:Borsaya kote edilen emtialarin alim-satimi ve

fiyat tesbitleri ve ilan islemleri ile yetkili olarak kurulmus borsalardir.

Kobi Piyasa ve Kambiyo Borsalari:Basta kobiler olmak iizere isletmelerin
sermaye piyasasindan fon saplamak amaciyla kurulan ve kiymetli evrak
olarak bono, c¢ek, policelerden olusan kambiyo senetlerinin ara¢ olarak

kullanildig borsalardir.

e-Kiymetli Maden Borsalari:Altin, giimiis ve elmas gibi kiymetli maddelerin

alimlari-satimlari, fiyat tesbitleri, ilan islemleri ile yetkili olarak kurulmus borsalardir.

1.1.8. Diinya Borsalari

Bugiin diinya iizerinde pek c¢ok borsa faaliyet gostermektedir. Diinya

borsalarinin en 6nemlileri ve biiytikleri:

1- Anvers Borsasi: Belgika’nin Anvers sehrinde 1460 yilinda kurulmus,
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borsa binas1 1487 yilinda insa edilmistir. Kurulusundan beri uluslararasi
ekonomiye hitap etme ideolu ig¢inde olan borsa binasinin kapisinda

“Biitiin milletlerin ve dillerin tiiccarlari i¢indir” yazis1 bulunmaktadir.

2- New York Borsasi: Diinaynin en biiyiik menkul kiymet borsasi olan New
York Stock Exchange (NYSE) borsasinda ilk islem 1725 yilinda
gerceklesmis, borsa binasi 1817 yilinda insa edilmistir.

3- Londra Borsasi:Paternoster Meydani’nda 1801 yilinda insa edilmistir.

Avrupanin en yiiksek hacimli borsasi iinvanina sahiptir.

4- Berlin Borsasi: Berlin borsasi 1739 yilinda Berlin’de tahil ve tekstil isi

ile ugrasan bankerler tarafindan kurulmustur.

5- Tokyo Borsasi: Japonya’nin en biiyiik borsasi olan ve 1878 yilinda insa
edilen Tokyo Borsasi, 2.Diinya Savagindan sonra Japonya’daki diger 10

borsa ile birlestirilerek faaliyetine devam etmistir.

6- Borsa Istanbul: Osmanli Imparatorlugu déneminde, 1866 yilinda
temelleri atilan Der Saadet Tahvilat Borsasi, Tiirkiye Cumhuriyeti’nin
kurulusundan sonra 1929 yilinda ¢ikarilan kanun ile, istanbul Menkul
Kiymetler Borsast ismiyle organize edilmis, 26 Aralik 1985 yilinda
Istanbulda insa edilen Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 5 Nisan 2013

tarihinde ad1 “Borsa Istanbul” olarak degistirilmistir.

1.2.TEMEL ANALIZ (Fundamental Analiz)

“Fundamental” analiz olarak literatiir kayitlarina gegen analiz yontemi, borsada
islem goren varliklari, makro ekonomik alanda, sektorel diizeyde ve firma verileriyle

analiz etme yontemidir.

Temel analiz yonteminin ilk asamasinda, yatirim yapilmasi planlanan iilkenin
makro ekonomik verileri, yani lilkedeki ekonomiyi etkileyecek siyasi olaylar, mevcut
faiz oranlari, gayri safi milli hasila orani, hizmet endeksleri, sanayi diizeyi , kapasite

kullanimi, doviz kuru gibi 6nemli verileri incelenir.
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Ikincil asamada iilke ekonomisi ve piyasa yapisi nazara alinarak, enstriimanin

icinde bulundugu sektor incelenir.

Son asamada ise yatirim yapilacak enstriimanin alinacagi firmaya iligskin firma
analizleri gergeklestirilir, bu kapsamda bilangco ve gelir tablolar1 gibi mali tablolarin

tamaminin finansal a¢idan incelenmesi ve analiz edilmesi gerekmektedir.

Hisse senetlerinin ait olduklari sirketlerin bilangolarinin ve finansal durumlarinin
izlenmesine dayanan temel analizde ilk olarak makrockonomik bir goriise sahip
olunmalidir. Temel analizi uygulayanlar, hisse senedinin yatirim yapmaya deger
gordiigii fiyat1 belirler ve bu fiyati hisse senedinin cari fiyati ile karsilagtirarak yatirim
karalarin1 verirler.ilgilenilen sirkete ait hisse senedinin gercek degerini belirlemek
amactyla lilke ekonomisinin, para hareketlerinin, sirketin bagli oldugu sektoriin
durumunun, pazar payimnin, gelir tablolarinin ve bilangolarinin  incelenmesi

gerekmektedir (Ustiinel, 2000: 7).
Kisaca temel analizde,
e Ekonomik gelismeyle ilgili bilgiler,
o Sektorel gelismeyle ilgili bilgiler,
e Firmayla ilgili bilgiler,
Toplanip analiz edilir ve degerlendirilir.

Hisselerin temel analizleri yapilirken, sirket bilancosu nazara alinmak suretiyle
sirketin piyasa degeri, cari orani, fiyat kazang¢ orani gibi verileri ayr1 ayri incelenir, bu

inceleme ile sirketin simdiki ve gelecek degerleri tahmin edilmeye ¢aligilir.

Temel analiz gilinliik hisse senedi ¢ikislarinin Otesine gecer ve hisse senedinin
arkasindaki sirkete odaklanir. Temel analiz, bir anlamdabir sirketin is yapma bi¢imine,
gorliiniimiiniin ne kadar giizel ve sirketin gelecekteki performansinin ne olabilecegine
bakmaktir. Bir sirketin temellerini analiz ederken géz Oniine almaniz gereken faktorler

genel olarak sunlardir;
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Makroekonomik analiz: Mevcut ekonomik ortam1 ve endiistri ve sirket temelleri

tizerindeki etkisini degerlendirir.
Sanayi analizi: belirli endiistriler i¢in genel goriintimii degerlendirir.
Sirket analizi: sektordeki sirketin gliclii ve zayif yonlerini degerlendirir.

Sermaye piyasast araglarinin  benzersiz niteligi, yatirimecilari, yatirim
kararlarinda temel faktorlere kuvvetle bagli olmaya zorlamaktadir. Bu temel faktorler
genel ekonomi ya da belirli bir endiistri ya da bir sirketle ilgilidir. Sirketi temsil eden
menkul kiymetlerin performansinin sirketin performansina bagli oldugu sdylenebilir.
Yatirimin ilk asamasi temel analizle baglar. Temel analiz, yatirnm kararin1 vermeden

once ckonomik cevre, sanayi performansi ve sirket performansini inceler.

Bu hususta yonetimin sirketin basarisina ne kadar bagli oldugunu 6lgmenin
yollarindan biri, yonetimin sahip oldugu sirketin hisse senedi ve son islemleridir.
Yonetimin hisse senedinin biiyiik bir boliimiinii elinde bulundugunu ve kisa bir siire
once daha fazla hisse aldigini tespit ederseniz, bu genellikle yonetimin sirketin
gelecekteki biliylimesi i¢in 1yi konumlandirilmis olduguna ve hisse senedi fiyatinin

yatirim i¢in cazip olduguna inandiginin bir gostergesidir.

Temel analiz genellikle uzun vadeli kazang potansiyeline sahip sirketlerde hisse
almak isteyen yatirimcilar tarafindan kullanilir. Saglam temelleri ve muhafazakar
muhasebesi olan bir sirketin uzun vadede daha karli olmasi kuvvetle muhtemeldir.
Bunlar, ekonomik dongiilerden kurtulmalarini ve daha sonra gelismelerini saglayacak
saglam kararlar {ireten sirketlerdir. Bu sirketleri; Pozitif nakit akisi, iyi diisiiniilmiis bir
1s modeli ve akilli, yetkili ve etik bir yonetimi yasayan ve zamanla kat1 doniisleri olan

bir sirketler olarak tanimlayabiliriz.

Temel analiz, yatirnm yapmak i¢in hisse senedi se¢mekten ¢ok daha fazla
olabilir. Biiyliik resim analizini, ekonomiler, sektorler ve sektorlerdeki daha genis
trendlere uygulamak miimkiindiir. Temel analiz, fonlara, para birimlerine ve emtialara

da uygulanabilir.

Temel analiz asagidaki gibi sorular1 cevaplamaya yardimer olur:
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« Sirketin geliri bilyliyor mu?

* Gergekten kar elde ediyor mu?

* Gelecekte rakiplerini yenmek i¢in yeterince gli¢lii bir konumda mi1?
* Borglarin1 6deyebilir mi?

Her ne kadar bu sorularin cevabi ¢ok kolay olmasa da temel analizi ifa ederken

bu sorulara cevap aramamiz, ve bu sorular1 ayrintilartyla analiz etmemiz gerekmektedir.

Uluslararas1 borsalarda yatirim yapan biiyiik portfdy yonetim gruplari belli bir
piyasaya yatirim yapmaya karar verdiginde, yatirim yapacag iilkenin makro ekonomik
verileriyle ilgilenir. Bu iilkede enflasyon orani, GSMH artis hizi, yatirim seviyesi, gibi
gostergelerin ne durumda olduguna bakar. Bir baska deyisle ilgili iilkenin bilangosunu
inceler. Eger iilkenin istikrarsiz bir ekonomik ve politik yapisi olduguna karar verirse,
ekonomik gostergeler olumsuzsa elbetteki ilgili lilkeye yapacagi yatirnm c¢ok siirh
olacaktir. Ulke igindeki yatirimeilar da iilkenin ekonomik seyrini yakindan takip etmek
durumundadirlar. Ikinci olarak incelenecek temel nokta sektdrlerin  yapisidir.
Yatirimcilar orta ve uzun vadeli senet se¢imi yaparlarken ayrintili olarak sektorlerin
ekonomik yapisini incelerler ve sektériin gidisatini degerlendirirler. Ozellikle canlanan,

tiretimleri artan ve onii agik sektorler secilir.
1.2.1.Ekonomi Analizi

Temel analizin birincil evresi, yatirim yapilmasi planlanan borsada islem goren
varligl, makro ekonomik diizeyde analiz etmektir. Ekonominin genis kapsamda
incelenmesi ve irdelenmesi ile gelecege iliskin tahminler kisisel yatirimlarin yoniinii

belirlemektedir.

Isletmeler iginde bulunduklar1 iilke ekonomisinin yapi taslaridir, bu nedenle iilke
ekonomisindeki ilerleme isletmelerdeki ilerlemeye, dolayisiyla yatirim yapilacak
varliklara temas edeceginden, borsada islem goéren varliklar1 tek basina degil, icinde

bulunduklar1 ekonomiyi makro diizeyde analiz etmeyi zorunlu kilmaktadir.
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Yillarca yapilan arastirmalar, ekonominin ve finansal piyasalarin neden-sonug
iliskileri ile nasil etkilesime girdigini gdsteriyor. Is ve finansal dongiiler 5 ila 7 yil
arasinda siirer. Gostergelerimiz, is diinyasinda ve finansal c¢evrimlerin asamalarini

gectikce stok sektorlerini satin almalar1 ve 6nlemeye yardimci olmaktadir.

Yatirimcilara sunulan ekonomik gostergelerin ¢ogunlugu su kategorilerden

birine girmektedir: 6ncii gostergeler, es zamanli ve gecikmeli gostergeler.

Bu baglamda ekonomi analizinde incelemeye tabi tutulan gosterge yontemleri

asagida ayrintili olarak agiklanmistir.

1.2.1.1. Oncii Géstergeler

Ekonomik faaliyetlerin maksimum ve minimum diizeylerine ulasmasindan
evvel, en yiiksek ya da en diisiik seviyelerine ulastigi zaman serilerinin olusturdugu
verilerdir. Bu gostergeler sayesinde ekonomideki dalgalanmanin yonii daha 6nceden

tahmin edilebilmektedir.

Oncii gdstergeler ekonomideki dalgalanmayr 6nceden haber verdiginden

ekonomideki daralma ya da canlanma konusunda 6nceden tahmin yapilabilmektedir.

Oncii gostergeler para arzinin, hisse senedi fiyatlarinin, getiri egrisinin egiminin
ve dolarin biiyiimesidir. Oncii gostergelerde genellikle takip edilen makroekonomik

degiskenler sunlardir:
e Parasal veriler ve para arzi,
e Dis ticaret verileri,
e s piyasasi hareketleri,
e Uretici, tilkketici fiyat endeksleri,
e Faizler, kurlar, diger finansal gostergeler,

e Odemeler dengesi verileri,
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e SYIH, bilesenleri ve sanayi iiretimi,
e Bazi mallarin iiretim degerleri (Demir,Celik, Cimento, vb.),
e Anketler (Isletmeler ve Yatirimeilar hakkinda),

e Imalat sanayi gostergeleri,

Insaat gostergeleri,

Bu konulardan 6nemli olanlar asagida agiklanmistir:

a- Para Arzi;

Para arz1 gayri safi milli hasilayla paralel olarak hareket ettiginden, arz fazlasi
oldugunda faiz diserken enflasyonun yiikselmesine, arzin azalmasi ile faiz oranlari
yiikselmekte, fiyatlar ve iiretim azalmakta bu durum issizlige ve tiretim kapasitesinin

yetersiz kullanilmasina ve ekonomideki durgunluga neden olmaktadir.

b- Dis Ticaret ve Odemeler Dengesi Aciklart;

Uluslararas1 diizeyde gergeklestirilen sermaye, emek ve mal aligverisleri dis
ticaretin konusunu olusturmaktadirlar. Ulkeler arasi yapilan ekonomik faaliyetlerin
muhasebelestirildigi tablolarda 6demeler dengesini meydana getirmektedir.Dis ticaret
tilkeler arasinda siyasi ve politik manada da 6nemli rol oynamakta, iilkelerin ekonomik

gelisme seviyelerinin farkini, dis ticaret hacmi belirlemektedir.

c- Istihdam;

Ulke ekonomisindeki emek arzi tamamnin, iiretimde kullanilmamasindan
kaynaklanan emek arzi fazlasina issizlik denilmektedir. Temel analizde incelenmesi

vehamet arzeden ekonomik gostergelerden en 6nemlisi; igsizlik orani ve istihdamdir.

Istihdam, giinliik dilde kullanim, hizmete alma anlamlarinda kullanilr.

Ekonomik yonden istihdam, iiretim faktorlerinin {liretime dahil edilmesi anlamina gelir,
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sermayenin topragin emegin tretimde kullanilmasi gibi istihdam denildiginde esas
olarak emegin istihdami anlagilir. Calisma yasinda olup da ¢alisma ve gelir saglama
kararinda olan bireylerin hizmetlerinden yararlanmak iizere iiretim faaliyetlerinde
calistirilmasidir (Okka, 2013: 520).

d- Kamu Kesimi Harcamalari;

Ekonomileri etkileyen onemli faktdrlerden biriside kamu kesiminin yaptig
harcamalardir. Ancak kamu kesimlerinin de gelirleri bulunmaktadir. Kamu kesimi
harcamalar1 gelirler tarafindan karsilanmadiginda biitcede acik olusacaktir, biitgede

meydana gelen bu agik, iilke ekonomisinin gerilemesine neden olacaktir.

e- Yatirim Harcamalar:;

Ulke ekonomisindeki, kamu ve 6zel sektdr yatirmmlarmin gerceklestirildigi
sirada yapilan harcamalar yatirnm harcamalarini olusturur. Yatirim alaninda yapilacak

harcamalar yiikseldik¢e ekonomide ayni yonde ilerleyecektir.

f- Para ve Maliye Politikalari;

Bir tlkenin dolasimda bulunan para miktarinin ayarlanmasma para politikasi
denilmektedir. Tiirkiye'de para politikasin1 TC. Merkez Bankasi uygulamaktadir. Bu
politika sayesinde ekonomiye yon verilebilmektedir. Para politikasi belirlenen
ekonomik hedeflere ulasilmasi i¢in para arzini ve faiz oranini belirlemeye ¢alismaktadir.
Para politikas1 aracilifiyla ekonominin tiimii denetlenmekte ve gerektiginde para
politikas1 araglariyla ekonomiye miidahale edilmektedir. Para politikasinin araglar
reeskont islemleri, agik piyasa islemleri, munzam karsilik oran1 ve kredi

tavanidir(Saking, 2002: 80).

1.2.1.2. Eszamanli Gostergeler

Eszamanli gostergelere ¢akisan gostergeler de denilmektedir. Bu gostergeler

ekonomideki dalgalanmalarla hemen hemen ayn1 anda olusmaktadir. Ekonomiyle
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yaklagik ayni zamanda en iist veya en alt seviyeye ulasan konular bu gostergeyi
olusturmaktadir. Gostergenin icerdigi konular sabit fiyatlarla gayri safi milli hasila,
iretim, tiiketim, toptan esya fiyatlar1, para piyasas1 faiz  oranlar

olaraksiralanabilir(Dagli, 2000: 117).

Eszamanli gostergeler, ekonomik faaliyetin yogunlugunu yansitmaktadir.
Istihdam, iiretim, konut faaliyetleri, perakende satislar, araba satislari ve satin alma
yoneticisi endeksleri en faydali olanlardir. Olaylar gergeklestikce haberlerde yer alirlar

ve mevcut ticari faaliyetlerini yansitirlar.

Eszamanli gostergelerin iki 6nemli unsuru olan gayrisafi milli hasila ve faiz

orani asagida agiklanmigtir.

a- Gayri Safi Milli Hasila;

Bir iilkede bir yilda iiretilen mal ve hizmetlerin piyasa degerlerinin toplami, o
tilkenin o yila ait gayri safi milli hasilasin1 vermektedir. Gayri Safi Milli Hasila bir
tilkenin ekonomisinin kalkinip kalkinmadigini gosteren en 6nemli bir dlgiittiir. Temel
ekonomik durumla ilgili olarak kullanilan gdstergelerin basinda GSMH ve bunun artist
gelir. Normal kosullarda, ekonomi reel bir biiylime gdstermisse, sabit fiyatlarla GSMH
artis1 pozitif bir deger ise, hisse senedi fiyatlari bu gelismeden olumlu bir sekilde

etkilenir(Dagli, 2000: 217).

b-Faiz Orani;

Faiz oranmi1 bor¢ alacaklar i¢in kaynak maliyetini olusturmaktadir. Yiiksek faiz
oranlar1 bir iilke ekonomisinde istenmeyen bir durumdur. Yiiksek faiz oranlan
sermayenin maliyetini artiracagindan ve gelecekte elde edilecek nakit akimlarmin
bugiinkii degerlerini diisiireceginden yatirnm firsatlarinin cazibesini azaltacak,tersi

durumda ise artiracaktir (Konuralp, 2005: 113).
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1.2.1.3. Gecikmeli Gostergeler

Ulke ekonomisindeki dalgalanmalarin yonii, dncii gostergeler ile belirlendikten
sonra ortaya ¢ikan gostergelerdir. Bu gostergede borglar, gecikme zamlari, iiretici ve
tiikketici fiyat endeksleri, gibi etkenler yer almaktadir.. Bu gostergenin en 6nemli konusu

enflasyon orani olup, bu konu asagida agiklanmustir.

Enflasyon Orani: Tedaviilde kullanilan para miktarinin, mal iiretimi ve arzina
oranla ¢ok hizli bir sekilde artmasi sonucunda paranin satin alma giicii azalmakta ve bu
azalma sonucunda da fiyatlarin genel seviyesi yiikselmektedir. Enflasyonist ortamlarda
tilkketiciler fiyatlarin siirekli artacagini bildiklerinden, taleplerini artirmaktadirlar. Artan
bu talebi karsilayabilecek arz olmadigi takdirde dogal olarak fiyatlar da yiikselmeye
devam edecektir(Demirci, 1998: 259).

Enflasyon siddetine ve siiresine gore farkl sekilde isimlendirilir. Soyle ki;

e |lml (sinsi) enflasyon: yillik enflasyon oranin tek rakam ile ifade edildigi ve
ekonomik dengeleri bozmayan, genellikle %3-%8 arasinda seyreden enflasyon

tipidir.

e Yiiksek oranli enflasyon: enflasyon oranin ¢ift rakamlarla ifade edildigi ve
yiiksek ekonomik dengelerin bozuldugu enflasyon tipidir. Bu enflasyon tipi

ekonomik ve sosyal olumsuzluklari biinyesinde tasir.

e Siiper veya hiper enflasyon: yullik enflasyon oranmn %100-%1000 gibi oldugu

donmeleri ifade eden enflasyon tipidir.

e Kironik enflasyon: bir ekonomide 15 ve daya yukar: yillar ekonomide hiikiim
siiren enflasyonu ifade etmek icin kullanilir. Mesela Tiirkiye 1970 yillardan beri

bdyle bir enflasyona giriftar olmustur (Okka, 2013: 521).

1.2.1.4. Ekonometrik Model

Makro ekonomik degiskenlerin ekonomi iizerindeki etkilerinin belirlenebilmesi

icin belki de en dogru yaklasim biitiin bu degiskenleri i¢ine alan ekonometrik bir model
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olusturmaktir. Ancak, bdyle bir model olusturmak olduk¢a zor bir istir. Ciinki
degiskenlerin tek tek ekonomi iizerinde etkilerinin olmasinin yan1 sira kendi aralarinda
da etkilesimleri s6z konusudur. Faiz oranlarinin artmasi enflasyonu,ya da enflasyon
oranin artmasi diger degiskenleri de etkileyecektir. Dolayisiyla,biitiin bu iliskiler dogru
tanimlayacak  ekonometrik  bir modelin  olusturulmast  olduk¢a zor bir

gorevdir(Konuralp, 2005: 323).

Geciken gostergeler en onemli gostergelerdir. Bunlarin 6nemli bir kismi kisa
vadeli faiz oranlari, tahvil getirileri, iiretici ve tiiketici diizeyindeki enflasyon ve

emtialardir.

1.2.2. Sektor Analizi

Temel analizin ilk asamasi olan ekonomi analizi tamamlandiktan sonra iknici
asama olan sektor analizine baslanir.Bu asama endiistri analizi olarakta nitelendirilir.
Isletmeler, icinde bulundugu sektdrden biiyiik 6lciide etkilenir. Yatirrm yapilacak
sektorll tesbit etmek igin, ekonomi analizlerinin yaninda, sektdr ve firma analizlerinin

de ifa edilmesi 6nem arzetmektedir.

Temel analizde, sektorel diizeyde yapilacak analize yol gosterecek hususlar

asagida agiklanmistir.

1.2.2.1. Sektoriin Hayati Seyri

Sektor analizi yapilirken,sektor kolunun hayat egrisi iizerinde nerede yer aldigini
bilinmesi de yatirimci acisindan ¢ok onemlidir. Boylece, yatirimer {istlenilecek risk ile
beklenen getiri arasindaki tercihe gore sektor kollarindan hangisine yonelmesi
gerektigini daha 1yi anlayabilmektedir. Sektorlerin hayat seyirlerine bakarak durumlari
hakkinda genel bir bilgiye sahip olabiliriz. Sektorlerin hayat seyirleri insanlarin hayat
seyirlerine benzemektedir. Sektorlerde insanlar gibi dogar, biiyiir ve oliir. Hayat seyri
sektore  uygulanabilecegi  gibi  sektordeki  isletmelerin  iriinlerine  de
uygulanabilmektedir. Bir sektordeki hisse senedine yatirim yapabilmek icin o sektoriin

hangi asamada yer aldigin1 bilmek gerekmektedir. Sektorlerin hayat seyirlerinin 5
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asamadan olusmaktadir(Dagli, 2000: 225).

e Giris Asamasi:Bu donemde yeni fikir veya teknoloji ile yeni bir iirlin ortaya
¢ikmigtir. Bu yeni iiriin bu dénemde hizli ve ekonominin ortalama biiyiime
oranin iizerinde bir biiyiime s6z konusudur. Birinci asamada yeni bulunan

fikirler sonucunda yeni bir sektdr kurulmaktadir.

Bu asamada higbir sey belli degildir ve belirsizlik riski de artirmaktadir. Sektor
¢ok yeni oldugundan dolay1 satig yapilip yapilamayacag bile belli degildir. Bu nedenle
bu sektordeki firmalar kendi kendilerine yetmek zorundadirlar. Yani disardan borg

bulabilecekleri kaynaklar1 cok az olmaktadir.

e Biiyiime Asamasi: Bu asamada artik yeni sektor basarili olmus satiglar
gittikge artmaya baslamistir. Burada elde edilen karlar yeni yatirimlar i¢in
isletmede tutulmaktadir. Bu arada rekabet de giderek artmaktadir. Biiyiime
asamasinda sektdrdeki isletmelerin az da olsa borg alabilecekleri kaynaklar
bulunmaktadir. Ayrica isletmeler bedelsiz hisse senedi
dagitabilmektedirler(Karan, 2001: 442).

e Gelisme Asamasi: Bu asamada sektordeki satislar ve karlar artis
gostermektedir. Fakat ikinci asama olan biiylime asamasina gore artis hizi
azalmistir. Bunun nedeni, sektordeki kar1 goren diger isletmelerin sektore
girerek rekabeti artirmalaridir. Artan rekabet sonucu isletmeler hayatta
kalabilmek i¢in miicadele etmektedirler. Artan rekabet kar marjlarinin da
diismesine neden olmaktadir. Bu asamada isletmeler nakit kar pay1

dagitabilmektedirler.

e Olgunluk Asamasi: Bu asamada satiglarin artis hiz artik iyice dismistiir.
Asamanin sonlarmna dogru artik artis hizi da duracaktir. Artan rekabet kar
marjlarini iyice disilirdiiglinden verimlilik azalmig, maliyetler artmistir. Artik
tiketiciler bu asamada sektorde {iretilen mallara doymustur da

denilebilmektedir.

e Gerileme Asamasi: Hayat seyrinin son asamasidir. Bu asamada artik {iretilen

iiriin demode oldugundan satislar giderek diismeye baslamistir. Sektérdeki
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isletmeler once kiiclilmeye baslamakta sonra da sektorii terk

etmektedirler.meler nakit kar pay1 dagitabilmektedirler.

1.2.2.2.Sektdriin Ekonomik Konjonktiirle Iliskisi

Yatirnm yapilacak sektor segilirken o sektoriin ekonomik dalgalanmalara olan
duyarlhiligimin bilinmesi gerekir. Sektorler ekonomik konjonktiire olan duyarliliklar

acisindan tige ayrilir. Bu sektorler asagidaki gibi siralanabilir.

e Biiyiiyen Sektorler: Satislar1 ve karlar1 diger sektorlere gore daha hizli
biiyliyen sektorleridir. Bu sektorler ekonomik dalgalanmalardan bagimsiz bir
sekilde siirekli biiyiiyen sektorlerdir. Bilgisayar sektoriiniin bu sektorlere

ornek olarak verebiliriz(Karasin, 1987: 10).

e Donemsel Sektorler: Ekonomik dalgalanmalardan olduk¢a etkilenen ve bu
dalgalanmalara paralel gelismeler gosteren  sektorlerdir.  Ekonomi
durgunlasinca bu sektorlerdeki satislar diismekte ve karlilik azalmaktadir.
Ekonomi canlaninca da satislar1 ve karliliklar1 da buna baglh olarak
artmaktadir. Otomotiv ~ ve  tekstil sektorleri ornek  olarak

verilebilmektedir(Dagli, 2000: 229).

e Kendini Koruyan (Savunmaci) Endiistriler:Ekonomideki dalgalanmalardan
kendini en ¢ok koruyan sektorlerdir. Ekonomik konjonktiir ne olursa olsun
bundan ¢ok az etkilenmektedirler. Ekonomi durgunlastiginda veya
canlandiginda satiglart bu durumlardan fazla etkilenmemektedir ve her iki
durumda da satis diizeyi hemen hemen ayni1 kalmaktadir. Satislarda ¢ok fazla
yiikselme ya da diisme yasanmamaktadir. ilag endiistrisi bu sektdrlere rnek

olarak verilebilmektedir(Saking, 2002: 90).
1.2.3.Firma isletme Analizi
Isletmenin analizi sirasinda isletmenin karmn, finansal durumunun, ¢alisma

etkinliginin, yonetim kadrosunun incelenmesi gerekmektedir. Isletmenin analizi

yapilirken gecmis yillara ait mali tablolar1 kullanilmaktadir. Kullanilan bu tablolar
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uzmanlar tarafindan muhasebenin genel kabul goérmiis ilkelerine gore hazirlanmis
olmalidir. Amag¢ bu mali tablolar yardimiyla isletmenin performansini dlgmek ve hisse

senedinin olmas1 gereken degerini bulmaktir(Saking, 2002: 90).

Firma analizini sirketin genel analizi ve finansal analizi olarak iki ayr1 béliimde
incelemek miimkiindiir, finansal analizde sirketin ge¢miste gosterdigi performansin
finansal tablolar araciligi ile incelnemesi yoluna gidilir. Diger yandan yatirimcilarin
icinde bulunduklar1 ortam, ekonomik ve siyasal alanda yasanan biiyiik oynaklik,
sirketlerin faaliyetlerinde yillar itibariyle Onemli farkliliklar gostermesine neden
olmaktadir, bu durum temel analiz yontemine gore sirketlerin degerlendirilmesini
giiclestirmektedir, sirketlerin yillar itibariyle faaliyetlerinde goriilen farkliliklar hisse
senedi yatirimlarinda 6nemli olan hisse basina karlarda ve kar dagitim oranlarinda yillar
itibariyle onemli farkliliklar ortaya ¢ikrmakta, birka¢ yil sonrasi i¢in yapilan planlarda
Oonemli sapmalar meydana getirmektedir. Bu durum temel analiz yontemine gore
belirlenen hisse senedinin gergek degeri ile piyasa degeri arasinda 6nemli sapmalarin

meydana gelmesine neden olmaktadir.

Isletme yoneticileri gelecekle ilgili kararlarda mevcut iktisadi kosullar1 ve
isletmelerin nasil davranilacagin1 goz oniinde bulundurmak zorundadir. Buna baglh
olarak finansman uzmanlarikii¢iik birikimeileri 1yi karlarin saglanabilecegi yatirim
projelerine dogru yonlendirmek, ve bu projeleri ellerinde bulunduran igletmelere ait pay
sentlerinin  birikimciler tarafindan satin alinmasimi saglamak,isletme finansal
sorunlarinin,igletme yoniinden,¢ézlimiinde yardimci olmak ve ayni zamanda birikimei
paydas yoniinden en dogru yani en 1yi geliri getirecek isletmenin pay senetlerine yatirim

yapilmasinda yol gosterici olunmalidir(Akdemir, 1998: 355-356).

Sektor analizinden sonra sektdrde yer alan firmalarin analizleri yapilir, yatirim
yapilan sektdr performansi ne kadar iyi olursa olsun, o sektordeki firmalarinda ayni
performansi gostermeyecegi asikardir. Bu nedenle once sektorii sonra firmayr analiz
etmek vehamet arz etmektedir. Firma analizide yogun c¢alisma gerektirmektedir.
Yatirimcilar  finansal performanst en yiiksek firmaya yonelmektedir. Firma

performansida mikro analiz tekniklerile tahmi edilmeye ¢alisilmaktadir.
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Firma analizi dort ayr1 alanda gergeklestirilebilir:

[
1

Sirketin goriiniimii,

2- Gostergeler,

w
1

Pazar verileri,

4

Kurumsal faaliyetler,

Yasal diizenlemeler ¢er¢evesinde firmalarin bazi islemleri birka¢ farkli sekilde
muhasebelestirme olanaklar1 bulundugundan farkli uygulamalarin etkilerine dikkat
etmek gerekir, firmanin genel degerlendirilmesinde ise g6zoniine alinacak veriler

sunlardir:

1- Firmanin tnvani, ortaklari, yonetimi, bagli oldugu sirketler veya
isletmeler,

2- Bu giinkii ve gegmisteki bilangosu, hissedarlari,

3- Personel yeterliligi, isci-isveren iliskileri,

4- Sendikal faaliyetler,

5- Yoneticilerin kimligi ve yetenekleri,

6- Uretim maliyetleri, rakiplerine gore verlimilik ve karlilik durumu,

7- Yeniden degerleme fonlari,

8- Kullandig tegvikler, patent ve isim haklari,

9- Kredi imkanlar1 ve kullandig1 kredi durumu,

10- Tevsi ve yeni yatirim projeleri, sermaye artirirmimkanlari ve ihtimali,

11- Yillar boyunca temettii dagitimi ve temettii dagitim politikasi,

12- Halka agiklik orani ve halka agilma politikasi,

13- Istirakleri, ihtiyac fazlas1 arsa ve diger gayrimenkulleri,
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Temel analizin son agamasi olan firma analizi, firmanin ge¢miste gosterdigi

basarmin incelenmesi yontemidir, analizin basarist firmanimn dogrulugu ve

giivenilirligine baghdir, temel analiz yatirimci yoniinden;

Firmanin faaliyetlerindeki etkinlik ve basar1 derecesini 6lgmede,
Firmanin ana ve ikincil hedeflerine ulasip uyagmadigini saptamada,
Hedefe ulagilamamigsa nedenlerini arastirmada,

Gelecege ait planlar hazirlamada,

Uretilecek mal ve hizmetler, iiretim miktar1, {iretim bilesimi ve izlenecek
fiyat yonetiminde karar vermede,

Firmanin ekonomik faaliyetlerini kontrol ve doru karar alinmasinda

vehamet arzetmektedir.

Isletmenin ekonomik durumu ile finansal faaliyet sonuglarmin degerlendirilmesi

ve dogru kararlar alabilmesi i¢in yatirimcinin firmay1r 6zenle analiz etmesi gerekir.

Firma analizindeki baslica araglar sunlardir:

Oranlar (rasyolar)

Karsilastirmali analiz

Egilim yiizdeleri hesaplanmasi,

Kara gecis analizi

Faaliyet kaldiraci ve finansal kaldirag
Fon akim analizi

Dagitilabilir fon analizi,

Faaliyet sonucu olusan nakit akis1 analizi,

Temel analizin asil amacinin senet se¢cimi oldugunun bilinmesi gerekir. Bu

baglamda her ne kadar bilimsel caligmalarda finansal tablolarla ilgili ¢aligsmalar temel
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analiz bolimiinlin disinda incelemeye alinmis ise de, temel analizin li¢lincli agamasi
olan firma analizi finansal tablolarin analizi ile gergeklestirilebilir, bu nedenle, finansal

tablolar konusuna ayrintili olarak asagida yer verilmistir.

1.2.3.1. Finansal Tablolar Analizi

Firmalarm iki veya daha fazla hesap donemindeki mali tablolarin
karsilastirilmas1 metoduyla, finansal tablolarda meydana gelen degisiklikler incelenir ve

bir analiz yapilir.

Finansal yOneticinin, firmada birinci goérevi hisse senetlerinin pazar degerini
maksimize etmek suretiyle firmanin ve dolayisiyla ortaklarin varliklariin degerini
maksimize etmektir. Bu durum hisse basma kar1 (HBK) makisimize etmekten farkli
birseydir. HBK’nin maksimize olmasit pazara yansiyarak hisse senetleri fiyatlari
tizerinde 6nemli etki meydana getirir. Bu durumda soru su hale gelir: Finansal yonetici
firmanin aktif ve pasiflerini etkin olarak nasil kullanmalidir ki hisse basina kari
maksimize edebilsin? Bu soruya cevap verebilmek i¢in firmanin ge¢mis yil verirlerinin
analiz edilmesi, gli¢lii ve zayif ydnlerinin ortaya konulmasi, politikalarinin gdzden
gecirilmesi ve gelecek yl ve yillarla ilgili olarak tedbirler alinmasi, yeni hedeflerin
belirlenmesi ve politiklarin olusturulmasi gerekmektedir. Bu amaglara ulasmak ancak

finansal tablolarin analizi ve degerlendirilmesiyle gergeklesebilir(Okka, 2009: 93).

Finansal analizde kullanilan en 6nemli bilgi kaynagi finansal tablolardir. S6z
konusu tablolar isletmenin varlik yapisi ve c¢alismalart konusunda 6nemli bilgiler
verirler. Finansal analizin saglikli olabilmesi i¢in finansal tablolarin dogrulugundan
emin olunmasi gerekir. Gergekleri yansitmayan finansal tablolara dayandirilan finansal
analizden umulan sonuglarin saglanabilecegi pek soylenemez. Ote yandan finansal
analizden beklenen yararlarin saglanabilmesi, finansal analizin yapilmaya baslandig
tarthten onceki birka¢c donemi kapsamasiyla yakindan iliskilidir. Aksi taktirde, varilan

sonuglar analiz agisindan yine yaniltici olabilir(Uner, 1993: 319).

Finansal tablolar genel olarak analizin yapildigi donemden Onceki yillart
kapsadigindan statik 6zellik gosterirler. Oysa finansal analizin gelecek donemler igin

yapilmast gerekir. Bu nedenle, analizci, isletmenin ge¢mis faaliyetlerini finansal
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tablolara dayandirarak, gelecek yillardaulagilmak istenilen hedeflere gore

degerlendirmelidir (Uner, 1993: 319).

Finansal tablolarin analizinde asagidaki hazirliklarin yapilmasi 6nemlidir(Okka,
2009: 95).

1-Finansal tablolar standart hale getirilmis midir?
2-Firmanin aktif ve pasif toplami ile satiglar1 nedir?
3-Dikey ve yatay analiz i¢in gerekli tablolar hazirlanmismidir?

4-Finansal tablolarda sadece son yilin rakamlari mi yoksa son ii¢ bes yilin

rakamlarimi vardir?

5-Onemli kalmelerle ilgili trendeler gosterilmis ve gerekli ¢izimler hazirlanmis

mudir?

6-Enflasyon ve kriz donemleriyle ilgili olarak tablolarda gerekli diizeltmeler

yapilmis midir?

7-Firmanin bulundugu sektoriin ortalama oranlar1 ve rakip firmalarin oranlar

verilmis midir?
8-Firmayla ilgili DUPONT kontrol sistemi uygulanmis midir?
9-Firmayla ilgili erken uyar1 yontemleri uygulanmig midir?
10-Firmanin gii¢clii ve zayif yonleri ayr1 ayri belirlenmis midir?

11-Yapilan analizle ilgili olarak ne tiirde bir rapor hazirlanmigtir?

1.2.3.2. Yiizde Yontemi ile Analiz
Yiizde yontemi ile analiz tekniginde, bilanco ve gelir tablosunda yer alan

kalemlerin toplam i¢indeki yiizde oran1 gosterilir. Boylece, mali tablolarda ortaya ¢ikan

degismeler daha acik bir sekilde ifade edildiginden, anlagilmasi kolay olur.
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Gegmis yillar ve benzer isletmelerle karsilagtirma yaparken, yiizdelerle birlikte

mutlak rakamlarin da gosterilmesi yararlidir.
Dikey Yiizde = ( ilgili Kalem Verisi / Baz Alinan Kalem Verisi ) * 100

Bilancolarin yiizde yontemine gore analizinde inceleme donemine iliskin bilango
verilerine gereksinim vardir. Analiz ii¢ siitun lizerinde yapilmakta ve birinci siituna
bilanco verilerinin tutari, ikinci siituna her kalemin kendi grup toplami i¢indeki orani
yazilmaktadir. Ugiincii siituna ise,her kalemin bilango toplamma olan oran
yazilmaktadir. Boylece bu bigimde hazirlanacak bilangolarin her kaleminin, hem mutlak
degerlerini hem de gerek kendi gruplari icindeki gerekse genel toplam igindeki

agirliklarini gérme olanagi elde edilmis olmaktadir(Akdogan & Tenker, 2000: 555).

1.2.3.3. Trend Analizi

Trend analizi, mali tablolarda yer alan kalemlerin zaman igerisinde gostermis

olduklar1 egilimlerin saptanmasi ve incelenmesine dayanir(Bolak, 1998).

Bu yontemde, finansal tablolarda bir y1l baz yil olarak kabul edilmekte ve o yila
ait tutarlar 100 kabul edilerek bunu izleyen donemlere iliskin aym tiir degerlerin baz
yilina gore yiizde olarak degisimi hesaplanmaktadir. Bu yontem isletmede dinamik
analiz yapilmasina izin vermektedir. Trend analizinde, isletmelerin finansal tablolarinda
yer alan kalemlerin donemler arasinda gostermis oldugu artis veya azaliglar saptanmakta
ve bu degisikliklerin temel yila gore oransal Onemleri ortaya konularak isletmenin

gelisme yoni incelenmektedir.

Firmanin tabii faaliyet seyrinde satiglar1 ve karlilig1 genisleyebilir veya azalabilir
ve bir yil1 kapsayan oran analizi ise firmayla ilgili dogru bir resmi ortaya koyamaz. Bu
sebeble firmaya ait bir ka¢ yilin performansini trend analizi ile ortaya koymak cok
anlaml ve agiklayici olacaktir. Eger trendde rakip firmanin veya sektdriin mukayesesi
yapilmamigsa yapilan analiz ger¢ek durumu yansitamayacak ve biz yine firmayla ilgili

birgok noktay1 goremeyecegiz(Okka, 2009: 118).
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Finansal tablolarin trend analizine gore hazirlanmasinda ilk is, inceleme
doneminin uzunlugunun belirlenmesidir. Egilim yilizdelerinin yorumundan beklenen
yararin saglanabilmesi icin, inceleme doneminin olduk¢a uzun tutulmasi uygun

olur(Tandogan, 2002: 178).

1.2.3.4. Rasyo Analizi

Finansal analizci ve finansal yonetici firmanin finansal tablolarini yorumlarken
finansal oranlardan Onemli Ol¢iide yararlanir. Oran: bir saymin baska bir sayiya
boliinmesidir. Siz bir finansal karar1 incelediginizde bu kararin ¢ok biiyiik Olciide
firmanin oranlarina dayandigini, olaylarin bu oranlar vasitasiyla agiklandigini ve yeni
politikalarin hazirlanmasinda yine bu oranlarin biiyiik 6l¢iide kullanildigini goriirsiiniiz.
Sonug olarak finansal oran analizi finansal tablolarin analizinde ve degerlendirilmesinde

hayati 6neme sahiptir(Okka, 2009: 104).

Isletmelerin finansal performanslarin1 6Slgiimleyip yorumlamada en yaygmn
sekilde kullanilan finansal analiz teknigi rasyolardir. Rasyo en basit sekliyle, bir degerin

diger bir degere orani olarak tanimlanir(Cengiz, 1999: 145).

Rasyo analizinin amaci, kalemler arasinda tanimlanan iligkileri finansal
tablolarda yer alan sayilart kullanarak hesaplamak ve bulgulart yorumlamaktir.
Yorumlama, ayni dénem ig¢inde ¢esitli oranlarda degismeleri onceki donemlere ait
sonuglarla veya sektor ortalamalariyla karsilagtirmalart kapsar. Boylece finans
yoneticileri ve isletmeyle 1ilgili kisiler finansal gelismeleri, izlenen politikalar:

degerlendirirler(Pamukgu, 1999: 42).
Cok siklikla kullanilan mali analiz rasyolar1 asagidaki sekilde siralanabilir;

e Sirketin varliklari, bor¢lar1 karsilayabiliyor mu?
o Sirket alacaklarini tahsili edip nakte ¢evirebiliyor mu?
o Sirket stoklarini hizla eritip nakte ¢evirebiliyor mu?

e Donen Varliklarini en etkin kullanan sirket hangisi?
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e Hangi sirketin sektor i¢inde borcu yiiksek?

e Hangi sirket faiz giderlerini kolayca karsilayabiliyor?
e En karli ¢alisan sirket hangisi?

e Sirketin varliklar1 ne oranda kadar kar ediyor?

e (Ozsermayesini en etkin kullanan sirket hangisi?

e Hisse senedi basina en fazla kar hangi sirketin?

e Hangi sirket satiglarin1 en hizli sekilde artiriyor?

e Hangi sirket net karin1 en hizli sekilde artirtyor?

e Hangi sirket 6zsermayesini artirip gligleniyor?

e -Hangi sirket sektdr i¢inde en verimli ¢alisiyor?

o Sirket karlarini esas faaliyet alanindan m1 sagliyor?

1.2.3.5. Likidite Oranlar1

Likidite; kavrami bir aktifin kisa zamanda etkin bir sekilde (diisiik bir islem
maliyetiyle) nakde doniligmesini ifade eder. Likidite oranlar;; firmanin likidite
durumunu yani faaliyetlerini normal yiiriitebilmesi ve bor¢larin1 zamaninda ddeyebilme

derecesini 6lger(Okka, 2013: 105).

Firmanin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii ortaya koymak amaciyla likidite
oranlar1 hesaplanir. Bu oranlar firmanin bildngosundaki donen varliklar ve kisa vadeli
bor¢ kalemleri tlizerinde yogunlasir. Orijinal degerinde onemli bir kayip meydana
gelmeksizin kolayca nakde doniisebilen varliklarin likiditesinin yiiksek oldugu kabul
edilir. Aymi sekilde vadesi gelen borglarimi kolaylikla geri ddeyebilen firmalarin
likiditesinin yiliksek oldugu kabul edilir. Likidite oranlariyla daha c¢ok firmaya kisa
vadeli borg verenler (bankalar ve saticilar gibi) ilgilenir. Odeme giicliigiine diismeden
faaliyetlerini silirdiirmek isteyen yonetim agisindan da bu oranlar biiylik Onem

tasir(Dagli, 2000: 33).
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Likidite Oranlar1, isletmenin kisa vadeli bor¢larin1 zamaninda &deyip
O0deyemeyecegini yani isletmenin borglarint 6deme giiciinii 6lgmektedir. Likidite
oranlart aynt zamanda isletme sermayesinin yeterliligini Olgmek igin de

kullanilmaktadir(Cetiner, 2005: 139).

Cari Oran:Ugiincii derece likidite orani olarakta adlandirilan cari oran,
isletmelerin likidite durumunu gostermektedir. Cari oran igletmenin net c¢alisma
sermayesinin yeterliligini 6lger. Isletmenin donen varliklari ile kisa vadeli yabanci

kaynaklar1 arasindaki iliskiyi gosteren orandir.

Cari Oran = Ddnen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Asit-Test Orani:Bu oran 2. Derece likide oranida adlandirilmaktadir. Asit-Test
Oraninda, donen varliklar toplamindan, paraya c¢evrilmesi zaman alan stoklar
diistildiikten sonra kalan tutarin kisa vadeli yabanci kaynaklara oran1 Asit-Test Oranin

vermektedir.

Asit Test Oran1 = [Donen Varliklar-Stoklar]/[Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar]

Nakit Oran1 (Hazir Degerler Orani):Nakit orani, 1.Derece likidite orani olarakta
adlandirilmaktadir. Nakit orani, isletmelerin elinde bulunan varliklar ile, kisa vadeli

yabanci kaynaklarin ne kadarini 6deyebilecegini gosteren orandir.

Nakit Oran1 = Hazir Degerler / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

1.2.3.6.Faaliyet Oranlar1 (Calisma Durumunun Analizinde)

Faaliyet oranlari, isletmelerin sahip oldugu iktisadi varliklar1 belirli bir donem
lizerinden ne hizla paraya doniistiirdiigiinii gdsteren orandir. Iktisadi varliklarin, paraya
donlisimii ne kadar stiratli gerceklesirse, isletmedeki varliklarin o Olgiide etkin

kullanildig: kabul edilmektedir.

Muhasebe kayitlarina gore karli olan bir firma her zaman borg¢larin1 6deyebilir,

iflasa gitmez diye bir kural yoktur. Firmanin karli olmasi1 bagka bir olaydir, borglarim
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zamaninda O0deyebilmesi baska bir laydir. Varlig1 biiyiikk olan bir firma dahi yeterli
likiditeye sahip olamadigi zaman borglarint 6demekte zorlanir. Piyasadaki itibarini
kaybeder ve iflasa kadar siirebilecek islemlere maruz kalabilir. Bu sebeble vadesi gelen
borglarin1 6deyebilen firmalar icin likiditesi iyidir denir. Bor¢larin zamaninda 6denmesi
firmanin yoneticileri agisindan oldugu gibi kreditorler acisindan da énemli bir knudur.
Firmanin likiditesi para, pazarlanabilir menkul degerler ve para benzerlerinin varligi ile

5lgiiliir(Okka, 2009: 105).

1.2.3.7. Mali Yap1 Oranlari

Mali yap1 oranlari, firmanin yabanci kaynaklari ile 6z kaynaklar1 arasindaki
iligkiyi gosterir. Bu oranlar isletmenin 6z kaynaginin yeterli olup olmadigi, kaynak
yapisi i¢inde bor¢ ve 6z kaynagin dengesi ve 6z kaynak olarak yaratilan fonlarin ne tiir
donen varliklar ya da duran varliklara kullanildiginin 6l¢iilmesinde kullanilan oranlardir

(Akdogan & Tenker, 2000: 618).

1.2.3.8. Karlilik Oranlari

Firmanin faaliyet doneminde kér saglama agisindan etkinligini gosterir. Karlilik
oranlar firmanin faaliyet performansini, risk durumunu ve finansal kaldiracin etkilerini

ortaya koyar. Karllilik oranlar etkinigi ya satiglara oranla veya yapilan yatirnrma gore

olciiliir(Okka, 2013: 112).

Karlhilik oranlart ile bir isletmenin incelendigi bilango donemindeki kari
incelenmektedir. Isletmenin karli ¢alisip calismadign ve karinim yeterli olup olmadig bu
oranlar sayesinde incelenebilmededir. Temel analizde kullanilabilecek cesitli karlilik

oranlar1 bulunmaktadir(Akdogan & Tenker, 2000: 635).

Briit Satis Karinin Net Satiglara Orani :Briit kar marj1 olarakta adlandirilan bu

oran, net satislarin ylizde ne kadarinin briit satis kar1 oldugunu belirtmektedir.

Faaliyet Karinin Net Satiglara Orani: Faaliyet karmmin net satiglara orani,
isletmenin faaliyetlerinin ne kadar karli oldugunu gdstermektedir. Bu orana kar marj1 da

denilmektedir.
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Olagan Karm Net Satislara Orani:isletmenin olagan faaliyetleri sonucunda elde

ettigi olagan karin etkinligini 6l¢gmek i¢in kullanilmaktadir.

Donem Karmin Net Satiglara Orani: Donem karinin net satislara orani, her yiliz
liralik net satistaki vergiden Oncekikar tutarinin gosterir. Bu orana net kar marj1 da

denilmektedir.

Net Kar Marj1 = Donem Kar1 / Net Satiglar

Faaliyet Giderlerinin Net Satislara Orani : Faaliyet giderlerinin net satiglara

orani faaliyet giderlerinin donem kar1 tizerindeki etkisini 6lgmek i¢in kullanilmaktadir.

Net Karin Oz Kaynaga Orani: Net karin 6z kaynaga orani, isletmenin
basarisin1  0lgmektedir. Bu orana 6z sermaye karliligt veya rantabilite oran1 da

denilmektedir.

Ekonomik Rantabilite Orani:Ekonomik rantabilite orani, toplam kaynaklarin

ne kadar etkin kullanildigin1 6l¢mekte kullanilmaktadir.

Net Karin Toplam Varliklara Orani: Net karin toplam varliklara orani,
varliklarin igletmede ne kadar etkin kullanildigin1 gostermektedir. Bu orana varliklarin

karlilig1 oran1 da denilmektedir.

Hisse Senedi Basina Diisen Kar Orani:isletme sahip veya ortaklarina,
yaptiklar1 yatirnmlar icin yeterli gelir saglayip saglanamadigi bu oran ile 6lciiliir.Bu

oran, anonim sirketlerde hisse basina diisen kar1 géstermektedir

Fiyat - Kazang Orani: sletmeye yatirimda bulunanlarin kazanglarini 8lgmekte

kullanilmaktadir. Bu orana hisse senedi rantabilitesi oran1 da denilmektedir.

Karsilama Oranlari: Kargilama oranlari, isletmenin sagladigi karin borg
taksitlerini ya da faizleri geri 6demeye yeterli olup olmadigini degerlendirmekte
yardimc1 olmaktadir. Ayrica, buoranlar isletmenin sermaye yapisiyla da yakindan

ilgilidir.

Yukaridaki agiklamalar 1s18inda firma analizini kisaca Ozetleyecek olursak,

33




firmayr ya da borsa sirketini tanimak i¢in asagidaki parametreleri iyi bilmemiz

gerekmektedir.
Sirketin aktifleri: Aktifler; duran ve donen varliklardan meydana gelir.

Donen Varliklar: Para, kisa vadeli ¢ek, senet, menkul degerler, hisse senedi,

doviz, kisa vadeli alacaklar, verilen avans paralar, depodaki liriinler ve malzemeler.

Duran Varliklar: 1 yildan daha uzun vadeli ¢ekler, senetler ve nakit alacaklar.
Araziler, arsalar, binalar, makine ve tesisler, kaliplar, demirbaslar, tasitlar, depoda

bekleyen heniiz satilmamis iiriinler.
Sirketin uzun vadeli borcu; “1 yildan uzun vade” anlasilir.
Kisa vadeli borcu; “1 yildan kisa vade” anlasilir.
Sirketin pasifleri : Toplam borg¢lar1 + 6zsermayesidir.

Ozsermaye Sunlardan Olusur: Odenmis sermaye, sermaye taahhiitleri,
emisyon primi, yeniden degerleme deger artis fonu, yedek akgeler, net donem kari,

donem ya da ge¢mis y1l zararlari.

Odenmis Sermaye : Sirketin ortaklar tarafindan sirkete yatirdiklarr paradir.
Bir adi da “¢ikarilmis sermaye” dir. Sirket sermaye artirnmina giderse; O0denmis

sermayesi yiikselir.

Yeniden degerleme deger artis fonu: Sirketin aktifinde bulunan bina,
demirbag, makine, tasit araci gibi sabit kiymetlerin, enflasyona gore (ya da kiymet
artirict baska sebeplere gore) defter degerinin yeniden hesaplanmasidir veya

giincellenmesidir.

Briit  satiglar: iginden  heniiz “faaliyet  giderleri, vesair  masraflar

diisiilmemis” mamul veya hizmet satiglarindan elde edilen paradir.
Net satislar : I¢inden faaliyet giderleri ve masraflar “diisiilmiis” paradir.

Net donem kar1 : Faaliyet karindan “ donem vergisi” diislilmiis paradir.
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Net kar: Bir hisse senedinin kiymetini “artiran ya da azaltan” en Onemli
faktordiir. Clinkii; yatirnmeilar sirkete ait detaylara fazla girmek istemezler. Onlar daha

ziyade “satislara” ve daha da 6nemlisi “net kara” bakarlar.

Fiyat-Kazang orani karsilastirmasi:Bir firmanin “piyasa degeri” hissenin borsa

kapanis fiyatiyla 6denmis sermayesinin ¢arpimina esittir.

Fiyat- kazang orani1 : hissenin piyasa degerinin net karina bdliinmesinden elde

edilir. “Diisiik degerde olmasi tercih edilir”

Fiyat-kazang oran1 kiyaslamasinin “ayn1 sektore ait” sirketler arasinda
yapilmasi daha gerceke¢i olur. Meseld; borsadaki tiim ¢imento fabrikalarinin fiyat-
kazang oranlar1 hesaplanir. Cikan neticelerden “en diisiik” olan1 se¢ilebilir. Diisiik fiyat-

kazang oranina sahip bir firmanin hissesinin “yiikselme potansiyeli” oldugu diisiiniiliir.

Firmanin herhangi bir andaki gii¢clii ve zayif taraflarinin belirlenmesi yonetici
acisindan Onemlidir. Firmanin finansal etkiniligini analiz ederken, hangi noktalarda
basalarili veya basarisiz oldugunun tesbit edilmesi ve analizde 6zellikle basarisiz oldugu
knular iizerinde hassasiyetle durulmasinda fayda fardir. Basarisizlik sebebleri ortaya
cikinca finansal yonetici gerekli planlar1 hazirlayarak basarisizlik sebelerini ortadan
kaldirmaya yonelik politikalar gelistirir ve uygular. Finansal yapiyr giiclendirici
onlemler konusu ile ilgili olmasi sebebi ile bir firmay1 basarisizliga iten 6nemli sebebler

sunlar olabilir(OKKA, 2009: 119).
1-Firmanin satis hacminin planlanan seviyede artmamig olmasi veya azalmasi,

2-Teknolojik yetersizlik, ar-ge servisinin zayifligi, faaliyet giderlerinin asiri

derecede yiiksek olmasi,

3-firmanin alacaklarina, stoklarina ve nakdine asir1 yatirim yapilmasi, stok ve

alacak devirhizlrainin diisiik olmasi,

4-Sabit vaarliklara asir1 yatirnm yapilmas: ve aktif devir hizinin diislik

bulunmasi,

5-Firmanin finansal kaldira¢ derecesinin yiiksekligi, asir1 faiz yiikii altinda
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bulunmasi ve faiz kazang giiciiniin sabit giderleri karsilma oraninin diistikliigii,
6-Karlilik oranlarinin distikliigi,
7-Yonetim ve pazarlama giderlerinin ylksekligi,
8-Likidite yetersizligi ve bor¢ 6deme devir hizinin diistikligi,
9-Sermaye maliyetinin yiiksekligi,

10-Ekonomik ve pazar sartlarina uyumda zorlanmasi, asir1 rekabetle

karsilagmasi, ve kotii yonetim,
11-Ekonminin durgunluk i¢inde bulunmasi,
12-Yiiksek enflasyon,
13-Miisteri zevklerinde degisme mallarin demode hale gelmesi,
14-Yeni rakiplerin, yeni mallarin ortaya ¢ikmasi, asir1 ithalat,
15-Para politikalrindaki degismeler, faizlerin ylikselmesi,
16-Tabii afetler,

17-Firmanin kendisine yenileyememesi v.b. dir. (Okka, 2009: 120)

1.3.TEKNIK ANALIiZ

Teknik analiz; ge¢miste olusan verilerin grafik ve tablolara aktarilarak,
istatistiksel ve matematiksel hesaplamalara dayanarak, gelecek fiyat degisimlerini
tahmin etmeye yarayan analiz yontemidir. Teknik analiz metodlari, farkli zamanlarda
tiretilmis ve ayni teoride toplanmistir. Teknik analizin temel varsayimlar1 ii¢ noktada

Ozetlenebilir(Erding, 2004: 53).

1- Tarih tekerriirden ibarettir; yani gegmiste ortaya ¢ikan fiyat hareketleri benzer

yeni hareketler {iretir.
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2- Piyasada varolan biitiin bilgi fiyatin iginde konsantre olmustur ve fiyat
piyasada varolan tiim bilgiyi yansitir.
3- Fiyatlar en azindan belirli ve anlamli bir siire boyunca, belirli bir trend

uzerinde hareket eder.

Teknik analizci, yatinm yapacagi borsa enstriimaninin ge¢cmisteki fiyat
degisimlerinin grafiklerde olusturdugu sekilleri ve yollari, analiz kurallarina gore
yorumlayarak bu enstriimanin gelecegini tahmin etmeye c¢alisir. Ayrica enstriimanin
olusturdugu fiyatlarin grafiklere aktarilmasi ile teknik formullerle grafiklerde meydana
gelecek al-sat sinyalleri ile, enstriimanin nerede alinip nerede satilacagina dair kararlar

verilmeye ¢aligilir.

Teknik  analizciler  tarafindan  kullanilan  ¢ok  sayida  yontem
bulunmaktadir.Ancak teknik analiz yontemlerinin halen teoriden ibaret olmasi, bilimsel
olarak heniliz kayda deger sonucglar alinamamis olmasi nedeniyle yontemlerin basarisi
stirekli tartisma konusu olmustur. Ancak akademisyenlerin geneli, bilimsel olarak,
rassal yiirliylisiin (random walk) hakim oldugu sermaye piyasalarinda, ge¢cmiste olusan
fiyat hareketlerinin analizi ile gelecegi tahmin etmenin miimkiin olamayacagini

savunmaktalar.

1.3.1. Teknik Analizin Cikis Noktasi Dow Teorisi

Dow teorisi, Charles Dow tarafindan 1900-1902 yillar1 arasinda gelistirilmistir.

Dow teorisi, 1902°de William P. Hamilton tarafindan ve gazete personelinin
katkilariyla gelistirilmis, yazili hale getirilmis ve “Dow Teorisi” olarak adlandirilmistir.
William Hamilton, Dow teorisini diizenleyerek 1922’de yaymlanan “The Stock
Barometer” adli kitabiyla teoriyi ortaya koyan kisidir. Teori, piyasanin ana trendinin
belirlenmesi ve s6z konusu trendlerdeki degisimlerin Onceden tahminini
amaglamaktadir. Buna gore teori, yalnizca trendin yoniiniin belirlenmesiyle ilgilenmekte
fakat ne kadar siireli olacag1 ve egiminin ne olacagi konusunda herhangi bir tahminde

bulunmamaktadir. Dow, gelistirdigi teoriyi aslinda hisse senedi piyasa i¢in degil, daha
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cok trendlerin bir gostergesi olarak diisiindiigiinii belirtmistir.

Dow Teorisi, piyasa fiyatlarinin, arz ve talebi etkileyen her onemli faktori
(ticaret hacmi, doviz kurlarindaki dalgalanmalar, emtia fiyatlari, banka faizleri vb.)
yansittigl felsefesine dayanir. Baska bir deyisle, giinliik kapanis fiyati, belirli bir
pazarda yer alan tiim hareketleri yansitmaktadir. Teorinin amaci, pazarin ana egilim ve
hareketlerindeki degisimleri belirlemektir. Piyasalar, bir kez tersine dondiigiinii
gosterene kadar tek yonde hareket etme egilimindedir. Dow teorisi egilimin yonii ile
ilgilenmektedir. Fakat trendin nihai siiresini belirlemek igin herhangi bir tahmin ileri

surememektedir.

Dow teorisine gore, endeksler ve hisse senetlerinin geneli, piyasada bir trend
dogrultusunda hareket eder. Dow, hisse senedi piyasasinin belirli trendler izledigini, s6z
konusu trendlerin piyasay1 temsil eden hisse senedi gruplarinin incelenmesiyle tespit
edilebilecegini ve bu trendlerin izlenmesiyle piyasanin genel seyrinin 6nceden tahmin

edilebilecegini O6ne siirmiistiir. Dow teorisi’ne gore piyasada ii¢ hareket vardir.

1- Tim piyasanin asagi ya da yukar: dogru bir trend seklinde hareket ederek
dort yila kadar siiren ana hareketlerdir.

2- iki haftadan dokuz aya kadar siiren ana trendlerin diizelticisi olan orta vadeli
trendlerdir. Bu ikinci trend, daha ¢ok birinci trendin 1/3 ile 2/3 oraninda ters yonde
hareket eden trendlerdir.

3- Onemsiz sapmalar ve dalgalanmalar olarak adlandirilan ¢ok kisa

suirelihareketlerdir.

1.3.1.1.Dow Teorisinin Temel Ilkeleri

Dow teorisinin temel ilkeleri ve dayandigi kurallar asagida siralanmustir:

1. Dow Jones Endekslerinin ortalamasi her tiirlii faktorii icerir ve yansitir. S6z
konusu ilkeye gore ortalamalar, biitiin yatirimeilarin piyasa faaliyetlerini yansittigindan,

hisse senedi arz ve talebini etkileyen yatirimcilarin diisiincelerini, biitiin finansal
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verileri, ekonomik kararlari, dogal afet gibi piyasayi etkileyen biitiin faktorleri kapsar.

2. Piyasada ii¢ temel trend vardir:

e Birincil (Primary Trend) Trendler: Bu trendler, 1 yildan daha uzun siiren ana
trendlerdir. Ana trendler fiyatlarin gittigi yone gore yiikselen piyasa (boga
piyasasi) ya da algalan piyasa (ay1 piyasasi) olarak da adlandirilmaktadir.

e ikincil (Secendory Trend) Trendler:Uc haftadan ii¢ aya kadar siiren orta
vadeli trendlerdir. Orta vadeli trendler birleserek ana trendleri olusturur.

e Ugiinciil (Minér) Trendler:Kisa vadeli fiyat hareketlerinin olusturdugu,birkag
saatten en fazla 2 haftaya kadar siiren kisa vadeli trendlerdir. Dow teorisi,

kisa vadeli trendleriincelemez; sadece orta vadeli trendlerle ilgilenir.

IMDSTRIALS
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Sekil 1: Dow Teorisi Temel Trendleri

Kaynak: (http://www.vborsa.com, 2017)

Yukaridaki grafikte A harfi ile belirtilen ANA trend “Birincil (Primary Trend)
Trendleri” B ve C harfleri ile belirtilen ikincil trendler ise) Z/kincil (Secendory Trend)

Trendlerdir.

Bu kisa vadeli trendler ana trende iliskin bilgi saglamazlar. Dow teorisine gore

trendler siire yoniinden kendinden 6nceki biiyiik trendi diizeltir.
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3. Birincil hareketler (Ana Trendler) ii¢ agamadan meydana gelir.

e Fiyatlar diistiigiinde, yatirnmcilarin alim yaptiklari, hisse senetlerini topladiklar

ve biriktirdikleri donem.

e Fiyatlar arttiginda, trendi takip eden yatirnmcilarin, alima gectigi yiikselen

piyasa donemi, bu asama literatiirde boga piyasasi olarak adlandirilmaktadir.

e Hisse senetlerinin rasyonel yatirnmcilarin satarak elden ¢ikardiklar1 dagitim

asamasl, bu asama ise literatlirde ay1 piyasasi olarak adlandirilmaktadir.

4.Ortalamalar ve piyasalar birbirini teyit etmelidir. Dow Teorisi’ne gore farkli
piyasalar, benzer sinyaller vermedigi miiddetge, boga piyasasi ya da ay1 piyasasi ortaya
cikmaz. Bu nedenle ortalamalar ve endeksler birbiriyle uyumlu olarak ayni sinyalleri

vermelidir.

5. Islem miktar1 trendi onaylamalidir. Islem miktar1 trendle aym dogrultuda
hareket etmelidir; baska bir deyisle fiyatlar yiikselirken islem miktar1 da artmali, fiyatlar
diiserken de islem miktar1 da azalmalidir. Eger islem miktar, fiyatlar ytikselirken
yiikselmiyor aksine azaliyorsa, diiserken de islem miktar1 biiyiik 6l¢iide artiyorsa bu

durum piyasada trendin degisecegine iliskin bir uyar sinyali olarak kabul edilmektedir.

PR

6. Dow teorisine gore, trendin degistigine dair kesin sinyal alinincaya kadar yani

trendin izledigi egim degisinceye kadar her trend gegerlidir ve devam etmektedir.

1.3.1.2.Dow Teorisine Yoneltilen Elestiriler

Genel itibariyle teknik analizciler tarafindan dow teorisine yoneltilen elestiriler

asagidaki gibi siralanabilir.
e Trend degisimlerine ge¢ haber verdigi,

e Ana ve orta vadeli trendlerin biiyiikliigii konusunda bilgi vermedigi,
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e Kisa vadeli fiyat hareketleriyle ilgilenmedigi,

e Teoriinin yanilmaz olmadigi, (Sadece teoriden ibaret olmasi ve tahminler

icerdigi faktorler bakimindan elbette yanilgi olacaktir.)

e Ortalamalarin alinip satilamayacagi ileri siirtilmektedir.

1.3.2.Teknik Analizde Kullanilan Grafik Tiirleri

Grafik analizi, teknik analiz i¢in vazgeg¢ilmez analiz aracidir. Grafik analizleri
teknik analizin temelini olusturur. Teknik analizde kullanilan dort tip grafik tiirti

vardir.Bunlar; ¢izgi ve gubuk grafikler, sekil ve nokta grafikleri ile mum grafikleridir.

Grafiklerde iki tiir 6lgek (skala) vardir. Bunlar aritmetik (lineer) ve logaritmik
(yar1 logaritmik) olgeklerdir. Teknik analiz grafiklerinde zamani gosteren yatay X
eksenleri daima esit araliklara gosterilirken, fiyat1 gosteren dikey Y ekseni aritmetik ya
da logaritmik olarak diizenlenebilir. Aralarindaki temel fark ise fiyat eksenindeki fiyat

araliklarinin hesaplanis yontemidir(Akban, 2001:185).

Teknik analizde kullanilan grafik tiirlerinden baglicalar1 asagida siralanmastir.

1.3.2.1. Cizgi Grafik

Bir hisse senedi, giin i¢inde degisik fiyat seviyelerinden islem goriir. Seans
bittiginde, hisse senedinin islem gordiigii son fiyat kapanis fiyati olarak adlandirilir.
Hisee senetlerinin kapanis fiyatlarinin birlestirilmesine meydana gelen grafikler o giin

i¢in olusturulmus cizgi grafiklerdir.

Cizgi grafikler sadece giiniin kapanis fiyatlarin1 esas alir. Cizgi grafiklerde,
islem miktar1 grafigin alt boliimiinde ¢ubuklar seklinde gosterilir. Grafik ¢iziminde
kullanilan veri tek oldugundan ¢izimi en kolay grafik tliriidiir. Hissenin son islem
gordiigli fiyat1 yansittigi i¢in trend ¢izgilerinin belirlenmesi ve fiyat modellerinin tespit
edilmesinde Oncelikle tercih edilmektedir. Teknik analizin ¢ikis noktast olan Dow
teorisi de kapanis fiyatlarini esas aldigindan, Dow teorisine uygun bir grafik tiiriidiir

(Sar1, 1996:15). Asagida ornek bir ¢izgi grafik modeli gosterilmistir.
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Sekil 2: Cizgi Grafik

Kaynak: (FOREX, 2017)

Cizgi grafigi, bilgiyi diiz ¢izgi parcalart ile bagh bir dizi veri noktas1 olarak
gorlintiileyen bir grafik tiiridiir. Birgok alanda yaygin olarak kullanilan bir dagilim
grafiginin bir uzantisidir ve tek tek Slgtimleri ¢izgi segmentleriyle temsil eden bir dizi
nokta baglayarak olusturulur. Zaman araliklarinda verilerin egilimini (zaman serileri)

gorsellestirmek i¢in siklikla kullanilir.

1.3.2.2.Cubuk Grafik

Seans i¢inde acilis, en diisiik, en yiiksek ve kapanis fiyatlarinin bir arada
goriilmesini saglayan grafiklere cubuk grafik denilmektedir. Borsa islemlerinde sikca

kullanilan ve en ¢ok tercih edilen grafik tiirii, gubuk grafiklerdir.
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Sekil 3: Cubuk Grafik Modeli

Kaynak:(Dailyforex, 2017)
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1.3.2.3.Nokta ve Sekil Grafigi

Cizimi zor ve karmasik olan nokta ve sekil grafigi, arz ve talep arasindaki
degisimleri en iyi yansitan grafik tiiriidiir. Hisse senedi piyasasinda kullanilan en eski
grafik tiirtidiir. Nokta ve sekil (point and figure chart) grafigini diger grafiklerden ayirt
eden yoni ise, grafikteki degerlerin devamli degilde, grafigi olusturan analistin
baslangicta belirledigi kosullar gerceklestiginde, degisen kosullarin grafige aktarilmasi
ile meydana gelmesidir.
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Sekil 4: Nokta ve Sekil Grafigi

Kaynak:(http://slideplayer.biz.tr, 2017)

1.3.2.4. Mum Grafik

Mum grafikler cubuk grafiklere cok benzer. Bu grafik tiirii de ¢ubuk grafikte
oldugu iizere acilis fiyati, en ylisek fiyat, en diisiik ve kapaniss fiyatlarmin grafige
aktarilmasi ile olusturulmaktadir. A¢ilis fiyati ile bir giin 6nceki kapanis fiyat1 arasinda
farklilik olusursa bu durumda mum grafik goriiniimlerinde farkliliklar olmaktadir. Mum
grafikler bilhassa kisa vadede giivenilir sonuglar vermektedir. Gelisen bilgisayar
teknolojisiyle bu tiir grafikler artik grafik programlart sayesinde kolayca
cizilebilmektedir.
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Mum grafigi, temel olarak, bir menkul kiymet, tlirev veya para biriminin zaman

icindeki fiyat hareketlerini tanimlamak i¢in kullanilan bir bar-grafik tarzidir. Cizgi

grafigi ve cubuk grafikten olusan bir kombinasyon olup, her ¢ubuk belirli bir zaman

araligindaki fiyat hareket araligin1 temsil eder. Genellikle hisse senedi ve doviz fiyat

modellerinin teknik analizinde kullanilir. Govde (siyah veya beyaz) ile bir iist ve bir alt

golgeden (fitil) olusur. Acik ve kapali arasindaki alana gercek govde denir, gercek

govdenin istiindeki ve altindaki fiyatlara golgeler denir. Govde, agilis ve kapanis

islemlerini gosterir.
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Sekil 5: Mum Grafik Modeli

Kaynak: (http://slideplayer.biz.tr, 2017)

1.3.2.5. Composite Grafikler

Composite yani bilesik grafiklerde, hisse seendi ile fiyat karsilastirmasi ve ayni

sekilde senedin diger doviz kurlar1 cinsinden fiyat karsilagtirmalari yapilabilir, ya da X

hisse senedinin degerini Z hisse senedi cinsinden gosterilmesine yarayan grafik tiirtidiir.

Bunlara “composite (bilesik) grafikler” denir. Bir anlamda iki hisse arasindaki paritenin

incelenmesini saglar.
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Sekil 6: Composite Grafik Modeli

B Yolume
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Kaynak: (http://www.borsatilkisi.com, 2017)

1.3.3.Teknik Analizde Trend ve Trend Cizgileri

Thousands

Trend, arz ve talep arasindaki denge herhangi bir nedenle degisinceye kadar

fiyatlarin kiiclik degisikliklerle birlikte gittikleri yone trend denilmektedir. Trend

piyasanin yoniinii temsil eder. Teknik analizin teorilerine gore borsada olusan fiyatlar

trendler halinde hareket etmektedir. Bu nedenle trendler teknik analizin temel

ilkelerinden biri ve teknik analistlerin vazgegilmez araglaridir.

Sekil 7: Trend Grafik Modeli

Kaynak: (FOREX, 2017)
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1.3.3.1.Yukselen Trend

Yiikselen trend, piyasadaki talebin arzdan daha fazla oldugu, piyasaya alicilarin
hakim oldugu, fiyatlarin yiikselme egiliminde oldugu hareket yoniinii ifade eder.
Yiikselen piyasa, boga piyasasi olarak adlandirilmaktadir. Yiikselen trend de piyasa
endeksleri ve hisse senetleri siirekli yiikkselme egilimindedir. Grafikte yiikselen trendi
belirlemek icin en az iki dip nokta olmas1 gerekir, segilecek iki ya da daha fazla dip

noktanin birlesmesiyle yiikselen trend belirlenmis olur.

1.3.3.2.Algalan Trend

Algalan trendde fiyatlar siirekli diisme egilimindedir, bu yilizden algalan trend ay1
piyasast olarak adlandirilir, burada yiikselen trendin tersi bir durum mevcuttur. Piyasaya
saticilar hakimdir ve arz talepten daha fazladir. Bu trendi grafik iizerinde olusturmak
icin en az iki tepe noktaya ihtiya¢ vardir, iki veya daha fazla tepe noktalarin

birlestirilmesiyle algalan trend belirlenmis olacaktir.

Yukarida gosterilen sekil 7 de yiikselen trendlerin sell (sat) sinyalleri, al¢alan

trendlerin ise (buy) satin al sinyalleri verdigi goriilmektedir.

1.3.3.3.Yatay Fiyat Hareketleri

Trend analizinde igiincii bir yon olarak yatay hareketler olsada yatay fiyat
hareketleri bir trend olarak degerlendirilmez ve piyasalar diiz bir ¢izgide trend yapmaz.
Yatay fiyat hareketlerinde fiyatlarin goriiniimii, yatay bir ¢izgi seklinde ortaya cikar.
Yatay fiyat hareketlerin de fiyatlar belli bir fiyat araliginda dalgalanmaktadirlar. Bu
trendler ya da fiyat hareketleri uzun siire devam etmezler bu ylizden analiz konusu

yapilmaz.

1.3.3.4.Destek ve Direng Noktalar1

Bir teknik analist i¢in ya da borsada yatirim yapan bir yatirimer i¢in bilmek

istedigi en 6nemli bilgi, fiyatlarin nereye kadar yiikselecegi ya da diisecegidir. Yiikselen
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bir piyasada mevcut hisse senetlerinin ne zaman satilacagi, heniiz hisse senedi
alinmamissa hala para kazanmak i¢in bir marj olup olmadigi ya da hala satilamamis bir
hisse senedi varsa, sz konusu hisse senedini satmak icin hala firsat olup olmadigi
sorularinin cevaplart hep aymi konuya odaklanmaktadir. Bu konu destek ve direng
noktalaridir.Destek ve diren¢ deyimleri teknik analizde c¢ok sik olarak kullanilan
deyimlerdir. Teknik analizci i¢in destek noktasi, diismekte olan hisse senedi
fiyatininyeteri kadar aliciy1 cezp edip borsaya getirerek fiyatlardaki diisiisiin gecici de
olsa durdurabilecegi ve fiyatlarin tekrar yiikselise gegebilecegi bolgeler olarak
tanimlamakmiimkiindiir. Diren¢ bolgesi ise yiikselen fiyatlarin belli bir seviyeye kadar
gelip daha yukarilara c¢ikmamasi ve o seviyede arz ile karsilasmasi olarak
tanimlanabilir. Kisacasi destek ve direng bolgeleri icin arz ve talebin dnce dengelendigi

ve daha sonra ise yer degistirdigi bolgeler olarak tanimlamak miimkiindiir (Mergen,

1998: 28).

Destek ve direng seviyeleri, arz ve talep agisindan 6nemli goriilmektedir. Destek
ve direng seviyeleri, bir ¢cok yatirimcinin hisse senedi satin almak (destek olmasi
durumunda) veya satmak (diren¢ durumunda) i¢in istekli oldugu seviyelerdir. Bu egilim
cizgileri kirlldiginda, stok hareketlerinin arkasindaki arz ve talep kaymas diisiiniiliir ve

bu durumda yeni destek ve direng seviyeleri olusturulur.

Destek ve Direng analizi, egilimlerin 6nemli bir pargasidir, ¢iinkii bu iki noktada
ticaret kararlar1 almak ve bir egilimin ne zaman geriye dondiiglinii belirlemek miimkiin
hale gelmektedir. Ornegin, bir yatirimet, birkag kez test edilmis fakat kirllmamis énemli
bir diren¢ seviyesini tanimlarsa, hisse senedi bu noktaya dogru ilerledik¢e kar elde

etmeye karar verebilir; ¢linkii bu seviyeyi agmas1 muhtemel degildir.

1.3.3.5. Trend Kanallar1

Trend cizgilerinde meydana gelen, yiikselen trendlerdeki diisiis sonu ile diisiis
trendlerindeki yiikselis tepe Olgiileri alinarak ¢izilir. Yani trendin altindan giden destek,
yukaridan giden diren¢ noktalarinin paralel ¢izgilerle birlestirilmesi ile meydana
getirilen kanallardir. Grafige aktarilan fiyatlar, paralel cizgiler arasinda trend

gosterdikleri zaman bir kanal meydana gelmektedir. Ayrica trendlerde direng ve destek
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arasinda uyum bulunmaktadir. Ornegin, yiikselen trendlerde diisiis noktalar1 yiikselme

egiliminde iken, yiikselis zirveleri de yiikselme eglimindedir.

Fiyatlar alt trend ¢izgisine geldigi zaman bu alan alis yapmak i¢in kullanilir, iist

trend ¢izgisine geldigi zaman bu nokta satis noktasi olarak kullanilir.

Kanal veya kanal cizgileri, giiclii destek alanlar1 ve direng alanlari olarak islev
goren iki paralel trend ¢izgisinin belirtilmesiyle meydana gelir. Ust egilim ¢izgisi bir
dizi yiikseklik baglarken, alt egilim ¢izgisi bir dizi diisiikk seviyeye baglar. Bir kanal
yukartya, asagiya veya yana dogru egim gosterebilir ancak yonii ne olursa olsun
yorumlama aynidir. Yatirimeilar belirli bir hisse senedini, iki seviyeli destek ve direng
arasinda yatirim yapmalarini bekleyecek ve bu seviyelerden birinin Otesine gegince

yatirimcilar harekete gececektir.

1.3.4.Bashca Trend Degisim Modelleri

Fiyat olusumu (formasyon) olarakta nitelendirilen, teknik analiz araglar1 arasinda
yer alan, hisse senedinin ya da endeksin grafiklerinin meydana getirmis oldugu
sekillerden faydalanilarak bu seklin olusmasindan sonra fiyat hareketlerinin ne sekilde

seyredecegini tahmin eden yontemlerden meydana gelmektedir.

Fiyat formasyonlari, birbirine benzemelerinin nedeni, yatirimcilarin benzer
kosullarda benzer karar verdikleri, yani yatirimecilarin ge¢misteki hareketleri yanlista
olsa tekrarlardiklar fikrine dayanmaktadir.Fiyat olusumlarinin mevcut egilimin devami
ya da sona ermesi konusunda yatirimciya yol gosterici bir gorev iistlendigi ileri

surilmektedir.

Tezin bu boliimiinde sadece dnemli olan ve borsalarda ¢ok sik olusan formasyon

modellerine yer verilecektir.

1.3.4.1.0muz — Bas — Omuz Formasyonu

Omuz-bas-omuz formasyonlar, en giivenilir, en yaygin geri doniis 6rneklerinden

birisidir. Bu formasyon tepe noktalarinda goriilebilmekte ve en giivenilir geri doniis
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olusumlarindan birisi olarak kabul edilmektedir. Omuz bas omuz formasyonu, {i¢ ayri

dalgadan meydana gelmektedir. Kafa olarak tabir edilen ortadaki biiyiik dalga diger iki

dalgadan daha yiiksekte e§im meydana getirmektetir. Formasyonda meydana gelen

soldaki dalgaya sol omuz, ortadaki biiyiik dalgaya bas ve sagdaki dalgaya ise sag omuz

denilmektedir.

GBPUSD. Daily

1. lzafi tepe sol
omuzu olusturur.

2. Sol omuzun seviye-
sinin Gstlindeki izafi tepe
bas olugturur.

3. Uglincli tepe sag omu-
zu olusturur. Alcalan yveni
egdilim beklenir.
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Sekil 8: Omuz-Bas-Omuz Formasyonu

Kaynak:( http://finans.ekibi.net, 2017)

Bu formasyonun olusumlar1 3-4 haftadan birka¢ yila kadar uzayabilir, genel

olarak olusumun meydana geldigi siire ne kadar uzunsa egilim degisimiyle birlikte

fiyatlardaki diisme de o kadar yiiksek olacaktir.

1.3.4.2.Ters Omuz—Bas—Omuz Formasyonu

Omuz-bag-omuz formasyonundaki tepede olusan bas kisminin ters g¢evrilmis

haline benzer, tepe ya da dipte olusan olusumun genel 6zellikleri benzerdir, ancak ters

omuz bag omuz olusumunda islem miktar1 farklilik gosterir, trendin dip noktasinda

meydana gelir. Bu formasyon boga piyasasindan ay1 piyasasina gegilecegini gosterir,

genellikle diisen trendlerin sonrasinda olusan formasyondur.
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Sekil 9: Ters Omuz-Bas-Omuz Formasyonu

Kaynak: ( http://finans.ekibi.net, 2017)

1.3.4.3.Cift tepe / dip — Uglii tepe / dip

Ikili tepe, fiyatlarin seri bir sekilde yiikseldigi seviyeden asagiya dogru diisiise
baslamasi ve yeniden ayni seviyeye ulasmasi ile meydana gelir. Fiyat buradan yeniden
asagl donerek, dig seviyenin de altina iner. Grafiklerde nadir gozlenen cift tepe

olusumunda, sol taraftaki yiikseliste islem miktar1 yiiksektir.

Ikili tepe formasyonlar1 tamamlanmadan yeniden geri dénme ihtimalleri her
zaman bulunmaktadir, bunun sonucunda ii¢lii tepe ve dipg formasyonlar meydana gelir.
Uclii tepe formasyonunda da iki tepe gibi islem miktar1 ilk tepe olusumunda en yiiksek
seviyede iken ikinci ve iigiincii tepelerde islemler bu seviyeye ulasamaz. Uglii dip
olusumu ise, {iclii tepe olusumun tam tersidir. Islem miktar1 {iciincii dipten sonra

yiikseliste en yiiksek seviyeye ulagir.
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Sekil 10:Cift Tepe/Dip—Uclii Tepe/Dip Formasyon Modeli

Kaynak: (www.integralforex.com.tr, 2017)

1.3.4.4. Uggen Formasyonlar

Teknik analizde kullanilan en taninmis grafik desenlerinden bazilaridir. Bu
grafik desenleri, birka¢ haftadan birka¢ aya kadar, her yerde siirdiigii kabul edilir.
Ucgen formasyonlar1 adm, fiyat araliginda daralma ve yakinlasma ile meydana gelen

ticgen modellerinden almaktadir
Ucgen formasyonlart ii¢ ayr1 kategoride irdelenmektedir:

1-Yiikselen Uggen Formasyonu:

Artan tliggen piyasada daha yiiksek algalma ve ayni seviyede yiikselme meydana
geldiginde olusur. Yiikselen iiggen formasyonu boga biciminde olup, fiyatlarin
yiikselme yoniinde olduguna dair isaret vermektedir. Yiikselen ticgen modeli iki egim
ile olusmaktadir : diren¢ noktasi olan diiz egim ¢izgisi ve fiyat destegi olarak yiikselen

egim ¢izgilerinden meydana gelmektedir.

2-Azalan Uggen formasyonu:

Azalan tiggen formasyonu, yiikselen iiggen formasyonunun tersi olup, analistlere
diisen bir sinyal verir ve fiyatin diisiik egimdeki liggen desenin tamamlanmasi iizerine

fiyatin asagiya dogru inecegini haber vermektedir.
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Yiikselen iiggen formasyonuna benzer sekilde, asagt dogru bir efim c¢izgisi
oldugu i¢in genellikle bir devam deseni olarak diistiniiliir. Ancak yiikselis trendi olma

ihtimalide bulunur.
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Sekil 11: Algalan Ucgen Grafik Modeli

Kaynak: (https://www.gcmforex.com, 2017)

3-Simetrik Uggen:

Simetrik tiggen formasyonu agirlikli formasyon modeli olarak kabul edilir.
Simetrik tiggen formasyonunun olusabilmesi i¢in iki tepe ve dip nokta olusmasi gerekir,
bu noktalarin birlestirilmesiyle alt ve iist sinirlar belirlenmektedir. Fiyatlarin meydana

getirdigi trendler, grafikte sirt sirta iki ayr1 liggen modeli olugturmaktadir.

1.3.4.5.Anahtar Giin

Anabhtar giinler, 6nemli fiyat artiglarinin veya diisiislerinin, en yiiksek ya da en
dip noktalarda olusan trend degisimini sinyal veren gilinlerdir. Bu giinler uzun bir
yiikselme veya diismeden sonra ortaya cikar, piyasanin en iist noktalarinda talebin, dip

noktalarinda ise arzin tiikendigini ifade ederler.

Bu formasyonlar bir giinliik hareketlerdir, kisa siirede ya da orta vadede trend

degisimlerini ifade etse de, ana trend degisimlerinin de baglangicini olusturabilirler. Bu
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formasyonun devamini izleyen giinlerde genellikle “flama” ve “takoz” formasyonlari

meydana gelmektedir.
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Sekil 12: Anahtar Giin Modeli

Kaynak: ( http://www.teknikborsa.com, 2017)

1.3.4.6.Konsalidasyon Modelleri

Hisse senetleri ya da piyasa endeksleri asagi veya yukari dogru trendler
esnasinda, fiyatlar uzun siire hizli hareketler yaptiginda bazen fiyatlar1 hareket ettiren
giicler (arz ya da talep) bir noktada yorulmaktadir. Bu yorulma noktasinda fiyatlarin
yukar1 ya da asag1 dogru hareketleri bir siire kesilir ve kiiclik dalgalanmalarla fiyatlar
yatay olarak var olan trend yoniinde devam etmeden dnce gii¢ toplar. Bu siire¢ i¢inde
meydana gelen grafik modellerine konsalidasyon, devam ya da sikisma modelleri
denilmektedir (Oz¢am, 1996: 70).

Konsolidasyon modellerinde, grafiklerde siklikla kullanilan takoz ve kamalar ile

bayrak ve flamalar asagida a¢iklanmistir.

a- Takoz ve Kamalar

Fiyat sikismalarinin en giiglii 6rnekleridir. Devam veya tersine ¢evrilebilir

desenler olabilir. Simetrik iicgen, genelde yana dogru hareket gosterirken, kama
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deseninin yukart veya asagt dogru egik olmasi disinda simetrik bir iiggene

benzemektedir. Kamalar genellikle iig ila alt1 ay arasindaki uzun siirelerde olugmaktadir.

Burada tiggenlerin her iki ucu da asag1 ya da yukar1 doniiktiir. Her iki kenar ayni
trend yoniinii gosterir. Uggenler gibi uzunluklarmin 2/3 yada % siiresinde trendin aksi

yoniinde sert bicimde kirilirlar. Doniis formasyonu olarak tanimlanabilirler.

Sekil 13:Konsolidasyon Takoz Modeli

Kaynak:( http://forekstrend.blogspot.com.tr, 2017)

Algalan takoz formasyonu asagi trendde olusuyorsa, bu trendin degisecegini

gosterir.(Sekil-13) Yukar1 giden bir trendde, yiikselisin devam edecegine isaret eder.

b- Bayrak ve Flamalar

Bayrak ve flama formasyonlari, giiclii bir piyasa hareketi icerisinde kisa ve etkili
durgunluklar1 gosterirler, grafikte meydana gelen giiclii bir yukar1 ya da asagi hareket

esnasinda piyasanin durakladigini gosteren formasyon modelidir.
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Sekil 14:Bayrak ve Flama Formasyonu

Kaynak: (http://www.forexegitimleri.com, 2017)

1.3.4.7. Gap Bosluklar (Fiyat Bosluklar)

Analiz tablolarinin incelenmesinde, finansal araglarin fiyat hareketlerinde bazi
fiyat atlamalarinin oldugu gortilebilir, bu fiyat atlamalarina gap ya da fiyat boslugu
olarak nitelendirilir. Tepe veya dipte olusan bosluklar (tiikenis) arz ya da talebin

tilkenisini gosterir.

Trend devam ederken arada olusan fiyat bosluklar1 (kacig) bir siire sonra

doldurulurlar .

Fiyat bosluklar1 talebi aniden artiracak ya da diisiirecek, beklentilerin tersine
meydana gelen her tiirlii olay olarak belirtilebilir, fiyat boslugu nedenlerinden bazilari

sunlardir;

e Savas durumu ya da dogal afetler.

e Politik gelismeler.

e Sirketlerin tahmin edilenden fazla kar ya da zarar agiklamalari.
e Beklentiler disinda agiklanan ekonomik veriler.

e Hacimi dar olan, talebin diisiik oldugu piyasa kosullaridir.
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Kaynak: (http://piyasarehberi.org, 2017)

1.3.5. Teknik Analizde Kullanilan Gostergeler

Teknik analizde, finansal araglarin fiyat hareketlerinden yararlanilarak ¢izilen
grafiklerin yorumlanmasi kadar ge¢miste olusan fiyatlardan yararlanilarak farkli
formiilasyonlarla yeni grafiklerin cizilmesi ve yorumlanmas: da 6nemli bir yer tutar.
Ozellikle teknolojinin ilerlemesi ve bilgisayar kullanimmin yaygimlasmasi ile birlikte
cok kisa zaman dilimlerinde bir¢gok matematiksel islemin bilgisayarlar tarafindan
yapilabilmesi ve fazla miktarda verilerin depolanabilmesi, teknik analiz konusunda
aragtirma yapan analistler i¢in saglikli ve istikrarli bir sekilde isleyecek yeni teknik
analiz yontemlerinin gelismesine olanak saglamigtir. Alim satim amagl gelistirilen bu
teknik analiz yontemleri, teknik gostergeler olarak adlandirilmaktadirlar(Persembe,
2002).

Teknik analizde kullanilan gosterge yoOntemlerinin baslicalart  asagida

aciklanmustir.

1.3.5.1.Hareketli Ortalamalar
Yatirimcilarin karar verme siireclerinde karsilarina ¢ikan, hisse senedi fiyat

dalgalanmalarin1 yok etmede kullanilan yontemlerden biri hareketli ortalamalardir.

Hareketli ortalamalar, herhangi bir hisse senedindeki fiyatlarin, belirli bir zaman
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araligindaki ortalamasidir ve teknik analiz kapsamindaki asil islevi, secilmis olan
periyot boyunca, alict ve saticilarin tercihlerinde olusan degisim yoniinii ve siddetini
gostermektir. Bir baska deyisle, fiyatlardaki salinimlar1 olusturan arz ve talebin, hangi

yonde degismekte oldugunu gostererek alim satim  kararlarina  yardimei

olmaktadirlar(Pring, 2002: 154).

Hareketli ortalamalar, piyasanin ne yone trend yaptigini belirlemenin yaninda,
olusan fiyat degiskenligini (volatiliteyi) daha diizgiin bir ¢izgiye indirgeyip, ana
trendlerin daha rahat goriilmesini saglama ve fiyat ve tepe diplerini belirleme gibi
islevlere de sahiptirler. Hareketli ortalamalarin dogru alim satim kararlar1 vermesi
asamasinda li¢ degisken Onemli rol oynamaktadir. Bunlar, kullanilacak veri tipi,
kullanilacakzaman araligi ve agirlikli ortalamayi hesaplama ydntemidir.(Ozeksi, 2005:

169).

Hareketli ortalama metodlari asagida agiklanmustir.

a- Basit Hareketli Ortalama

Basit hareketli ortalama yonteminde, secilen zaman dilimi ic¢indeki biitiin
degerler ortalama iginde aym dnem derecesine sahiptir. Ornegin 13 giinliik ortalamanin
elde edilebilmesi icin, geriye dogru 13 giiniin kapanis fiyatlar1 toplanarak 13’e boliiniir.
Hareketli ortalama hesaplamalarinda en siklikla kullanilan yontem olmasia karsin,
basit hareketli ortalama, 100 giin Oncesinin verisiyle bugiiniin verisini ayni dnem
derecesinde ele almas1 yoniiyle elestirilmektedir. Ciinkii, 100 giin dnce hisse senetleri
fiyatlar1 Ttzerinde etkili olan kisa vadeli faktorler, bugiin etkilerini kaybetmis

olacaklardir(Sar1, 1996: 5).

b- Agirlikli Hareketli Ortalama

Agirlikli hareketli ortalama, hesaplanacak donem igerisinde, son giinlere daha
fazla agirlik veren hesaplama yontemidir. Agirhikli hareketli ortalamanin ortaya
cikmasindaki temel neden, basit hareketli ortalamanin son gilinlerin 6nemini gz oniinde

bulundurmamasidir. Bu yontemin amaci, ilk gilinlere verilen 6nemi bir dlgiide azaltarak,
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agirligin son giinlere kaydirildigi ve piyasanin son giinlerdeki kosullarin1 daha ¢ok

dikkate alindig1 bir hesaplama yapabilmektir.

c- Ussel Hareketli Ortalama

Agirlikli hareketli ortalamanin, ilk giinlerin ihmal edildigi elestirilerine karsi
tiretilmis tissel hareketli ortalama, son giinleri daha fazla 6n planda tutan ve ilk
giinlerinde ortalamalari1  ihmal etmeyen bir hareketli ortalama hesaplama
yontemidir(Sar1, 1996: 9).

Ussel hareketli ortalamanin hesaplanmasinda ilk olarak ortalamasi almacak giin
sayist belirlenir ve buna bagli olarak “2/belirlenen giin sayis1” formiilasyonundan iissel
deger hesaplanir. Ornegin belirlenen giin sayisinin 10 olmasi durumunda, iissel deger

2/10=0,2 olacaktir.

1.3.5.2.Bollinger Bantlar1

Bollinger Bantlar1, 1980'lerde John Bollinger tarafindan gelistirilen teknik bir
analiz aracidir. Ticaret bantlari olarakta bilinen Bollinger Bandlari, iistiinde ve altinda
iki ticaret bandiyla hareketli bir ortalama kullanma tekniginden olugsmaktadir. Standart

sapmalarla hesap edilmektedir.

Standart sapma, volatiliteyi 6lgen, hisse senedi fiyatinin gercek degerinden nasil
degisebilecegini gosteren bir matematik formiiliidiir. Yatirimcilar igcin ¢ok kullanigh
olan bollinger bantlari, iki bant arasinda ihtiya¢ duyulan hemen hemen tiim fiyat

verilerini bulabilmeleridir.

Cogu diger gostergenin aksine, Bollinger Bandlari statik olmayan gostergelerdir
ve sekillerini son fiyat hareketine dayanarak degistirirler ve momentumu (hisse senedi
hiz ivmesini) dogru bir sekilde 6lgerler. Dolayisiyla, egilimlerin giiciinii analiz etmek

icin Bollinger Bandlari kullanabilir ve bu sekilde bir ¢ok 6nemli bilgiyi elde edilebilir.

Bollinger Bandlari, bir merkez ¢izgiden ve bunun iistiinde ve altinda iki fiyat

kanalindan (bantlar) olusur. Merkez c¢izgisi iistel hareketli bir ortalamadir; Fiyat
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kanallar1 incelenen stokun standart sapmalaridir.

Teknik analistlerin genel anlamda yanildiklart noktalardan biri, grafikler
tizerinde ¢ok oOzel sinyaller bulmaya ve yorumlamaya caligsmalaridir. Halbuki bir
analistin basarisin1 belirleyen en 6nemli faktdr, ne 6l¢iide 6zgiin sinyaller bulabildigi
degil, herkesin gorebildigi sinyalleri ne 6l¢lide dogru yorumlayabildigidir. Bu agidan
bakildiginda, belirli bantlar arasinda hareket eden fiyatlarin, analistler agisindan 6nem
arz etmesini sOylemek yanlis olmayacaktir. Ciinkii bantlarin kurallar1 basittir. Trendsel
kanallarda fiyatlar bantlar arasinda gidip gelmekte, {ist banda yaklasan fiyatlar satisa, alt

banda yaklasan fiyatlar ise alisa hazir olma sinyalini {iretmektedir.(Ozeksi, 2005: 201).

26 -

10-

01 Feb 01 Mar D1 Apr 01 May O1Jun  O1 Jul

s Ihput [ ] Bollinger Bands

Sekil 16: Bollinger Bantlar1

Kaynak: (https://msdn.microsoft.com, 2017)
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1.3.5.3. Zarflar Bantlar

Zarflar (Envelopes), yapisal 6zellikleri bakiminda bollinger bantlarina benzerler.
Aralarindaki en biiyilik fark, bollinger bantlarinda alt ve tist sinir bandi olusturulurken
kullanilan degisken standart sapma iken; =zarflarda sabit bir ylizdesel oran
kullanilmaktadir. Zarflarin hesaplanabilmesi i¢in, ilk olarak belirlenen bir giin sayisinda
hareketli ortalamalar c¢izilir. Hareketli ortalama hesaplama yontemlerinin birbirlerine
benzer yapilarindan dolayi, basit, agilikli ya da iissel hareketli ortalama yontemlerinden
herhangi birisi kullanilabilir. Bu hareketli ortalamanin ¢izilmesinden sonra, hesaplanmis
olan hareketli ortalamanin belirli bir yiizdesi hareketli ortalamaya eklenmek ya da
cikartilmak suretiyle iist ve alt bantlar eldeedilmis olur. Hareketli ortalamaya eklenecek
ya da ¢ikartilacak olan yiizde degeri senetten senede biiyiik farkliliklar gosterebilir.
Senetteki fiyat hareketlerinin dalgalanmalarina gore, bu oran %5 ile %15 arasinda
degisebilmektedir. Yiiksek dalgalanma goOsteren hisse senetlerinde bu oran

yiikseltilirken, daha az dalgalanma gosteren hisse senetlerinde ise bu oran

azaltilir.(Cagirman, 1999: 279).

Bollinger bantlar1 i¢in yapilmis yorumlarin, genel itibariyle zarflar iginde

gecerlidir(Erding, 2004: 358).Bu kapsamda:

e Fiyatlar {ist sinira ¢arptifinda veya list sinir1 gectiginde gereginden fazla bir
fiyat artis1 olmustur. Yani hisse senedi normal hareketinin disinda bir
hareket gerceklestirmistir. Bu ylizden asagr dogru donem olasiligi ¢ok

yiiksektir ve satma karar1 verilmelidir.

e Eger fiyatlar alt banda c¢arparsa veya bu bandin altina diserse,
olmasigereken normal dalgalanmadan daha fazla bir diislis olmustur ve alma

karar verilmelidir.

e Eger fiyatlar bandin tam iizerinde ve bantla birlikte hareket ediyorsa bu
hareketin bir siire daha siirecegi diisiiniilebilir. Ozellikle tavan ya da taban
yapan hisse senetleri bu hareketlerini bant {izerinde bir siire daha

stirdiirebilir, fakat kisa bir siire sonra yon degistirecegi diistiniilmelidir.
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Sekil 17:Zarflar Bantlar grafigi

Kaynak: (www.onlinetradingconcepts.com, 2017)

1.3.5.4.Fiyat Gostergeleri (MACD Gostergesi)

MACD terimi, Hareketli Ortalama Yakinlasma Uzaklasma (Moving Average
Convergence/Divergence) kelimelerinin bas harflerinden olusmaktadir ve biri kisa
digeri ise uzun iki hareketli ortalamanin farkindan yola ¢ikarak orta vadeli alim satim
sinyalleri iireten ve piyasadaki fiyat hareketlerinin ne yone dogru egimli oldugu sorusu

ile ilgilenen trend takipgisi bir gostergedir(Ozeksi, 2005: 321).

Teknik analizde en ¢ok bilinen ve kullanilan gdstergelerden biridir. Bu gosterge,
hisse senedindeki momentumu 6lgmeye yardimci olan iki iistel hareketli ortalamadan
olusur. MACD, basitce bir merkez ¢izgiye karsi ¢izilen bu iki hareketli
ortalamalararasindakifarktir. Orta ¢izgi, iki hareketli ortalamanin esit oldugu noktadir.
MACD ve merkez ¢izginin yani sira, MACD'nin Ustel bir hareketli ortalamas1 grafikte
cizilmelidir. MACD pozitif oldugunda, kisa vadeli hareketli ortalamanin uzun vadeli
hareketli ortalamanin istiinde oldugunu ve yukari dogru yiikselecegini tahmin

edilmektedir. MACD negatif oldugunda bunun tersi de gegerlidir.
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MACD, genellikle 12 ve 26 giinliik lissel hareketli ortalamalarin farklarinin
alinmasi ile hesaplanir. Ayrica bu gostergeyle birlikte bir de "signal" veya "trigger"

¢izgisi denilen 9 giinliik iissel hareketli ortalama da beraberinde ¢izilir.
MACD = 12 giinliik UHO — 26 giinliik UHO

12 giinliik iissel hareketli ortalamanin 26 giinliik tissel hareketli ortalamadan
bliylik olmast durumunda gosterge degeri sifir ekseni Tlizerinde, kiiciik olmasi
durumunda ise gosterge degeri eksenin altinda yer alacaktir. Esitlik halinde ise, gosterge
degeri de sifira esit olacaktir. MACD gostergesi alim satim kararlarinda birkag sekilde
yatirimctya sinyal tiretmektedir. Bunlardan ilki, MACD gostergesi, hesaplanmis olan

(13

trigger ¢izgisini yukaridan asagiya dogru kestiginde “sat”; MACD gostergesi trigger
cizgisini asagidan yukariya dogru keserse de “al” karar1 verilir. MACD gostergesinin
asir1 alim veya satim gostergesi olarak kullanilmasi da miimkiindiir. Eger MACD, son
zamanlara gore ¢ok yiiksek bir seviyeye cikmigsa bu durumda hisse senedine asiri
derece talep gelmistir, fiyatlar gerekenden fazla yiikselmistir ve kisa siirede fiyatlarin
seviyesi normal diizeye donecektir. Ya da tam tersi durumda, MACD gostergesi son
zamanlara gore 0 ¢izgisinin ¢ok altina inmisse asir1 satim yapildigina karar verilir. Asirt

sattim durumunda ise, fiyatlar gereginden fazla diigsmiistiir ve bir siire sonra eski

seviyelerine donmek i¢in harekete gegebilcektir
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Sekil 18: Macd Gosterge Grafigi

Kaynak: (http://www.dolphintrader.com, 2017)
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1.3.5.5. Momentum

Momentum, artan varlik fiyatlarinin daha da yiikselmesi egiliminin ampirik
olarak gozlemlenmesidir. Ornegin, gegmiste giiclii performansa sahip hisse senetlerinin,
Oniimiizdeki donemde kotli performansa sahip olan hisse senetlerine oranla daha fazla
performans gostermeye devam ettiginin tesbit edilmesidir. Yani hisse senedinin hizini,

finans teorisiyle agiklamak i¢in ugrasan bir yontemdir.

Momentum, belirli bir zaman dilimi igerisinde fiyatlarin ne yonde, ne miktarda
ve ne siddette hareket ettigini anlatan bir gostergedir. Bugiinkii kapanis ile, periyot
kadar bir siire Onceki giliniin kapanigim1 karsilastiran momentum gdstergesi, o giine
oranla bugiin nerede olundugu ile ilgilenir. Momentum gostergesi fiyat degisiminin
temposunu, trendin giiciinii ve hizin1 ortaya koydugu i¢in teknik analizde siklikla
kullanilmaktadir. Momentumun hesaplanmasinda, kapanis fiyatlarinin yani sira,
hareketli ortalama degerleri ya da fiyat degisim yiizdeleri de veri olarak
kullanilabilmektedir(Ozeksi, 2005: 289).

MOMENTUM INDICATORS
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Sekil 19: Momentum indikatorii

100 Reference Line

Kaynak: (http://www.binaryoptions.com, 2017)

Sekil 17 de mum ¢ubuklart ile hazirlanmis grafikte momentum indikatoriiniin

al-sat sinyalleri verdigi goriilmektedir.
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1.3.5.6.Bagil Gii¢ Endeksi (RSI)

Finansal piyasalarin teknik analizinde kullanilan teknik bir gostergedir. Bir hisse
senedi ya da piyasanin mevcut ve tarihsel giiclinii veya zayifligini, yakin bir ticaret
doneminin kapanis fiyatlarina dayanarak analiz edilmesi amaglanmaktadir. RSI, yonli
fiyat hareketlerinin hizin1 ve bliylikligiini 6lgen bir momentum teknigidir. RSI daha
yiiksek kapanis oranmin kapatilmasina bagli olarak momentum hesaplar: Daha fazla
veya daha olumlu degisiklik gosteren hisse senetleri, daha fazla negatif degisiklik
gosteren hisse senetlerine gore daha yliksek bir RSI'ya sahiptir. RSI, tipik olarak, 0 ve
100 arasinda bir dlgekte Olciilen, 14 giin siireyle, sirasiyla 70 ve 30 olarak isaretlenen
yiiksek ve diisiik seviyelerde kullanilir. Daha kisa veya daha uzun zaman ¢izelgeleri,

dontigiimlii olarak daha kisa veya daha uzun goriintimler i¢in kullanilir.

1.3.6.Elliot Dalgalari- Gann Teknikleri- Fibonacci Sayilari

12. yiizyilda yasamis bir rahip olan ve arkadaslar1 tarafindan Fibonacci olarak
bilinen Leonardo de Pisa, Misir’daki Giza piramidini incelerken Fibonacci sayilari
olarak bilinen say1 dizisini kesfetmistir. Gelistirilen ve teknik analizde kullanilan bu
say1 dizisi, elliot dalgalar1 ve gann teknikleri ile iliskili oldugundan bu tekniklere dair

ayrintilar agagida agiklanmistir.

1.3.6.1. Elliot Dalgalar1

Ralph Elliott tarafindan 1939 yilinda gelistirilen Elliott Dalga Teorisi, dogadaki
geemiste yasanmis birtakim olaylarin kendini tekrarlamasi esasina dayanmaktadir.
Fiyatlarin ritmik bir bigimde ve diizenli olarak hareket ettigini 6ne siiren bu teoriye gore

fiyatlarin tahmin edilebilecegi varsayimi mevcuttur (Taner, 2009: 204).

Elliott; teorisinde; piyasalar1 yiikselen ve diisen piyasalar olarak ikiye ayirmistir.
Bu kapsamda, yiikselen piyasalarda, 5 dalgadan olugan bir yiikselis trendi ve 3 dalgadan
olusan bir diisiis trendinin oldugunu, diisen piyasalarda ise 5 dalgadan olusan bir diisiis
trendi ve onu takip eden, 3 dalgadan olusan bir yiikselis trendi olmak {izere hareketlerin

8 dalgadan meydana geldigini belirtmektedir(Poser, 2003: 6).Sekiz dalgalik bu
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modelde, ilk 5 dalga hareket geciren dalgalar, sonraki 3 dalga ise diizeltme dalgalari

olarak adlandirilmaktadir.

Elliott Wave

Dady Chaet - S&P SO0 Depossiory Receipts (SPY)
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‘
F\
S0% Retracement 100% Retracement S
of Move from {2) to (3) of Move from (4) to (5)

C

Sekil 20: Elliot Dalgalarimin Olusturdugu Grafik Model

Kaynak: (http://www.fiyatneder.com, 2017)

1.3.6.2. Gann Teknikleri

Teknik analizin en 6nemli yontemlerinden biri olan Gann teknikleri, William D.
Gann tarafindan gelistirilmistir. Gann kuraminin temel yap1 taslarini ti¢ 6ge olusturur.
Bunlar fiyat, formasyon ve zamandir. Her ne kadar her birinin etkisi farkli olsa da Gann

tekniklerinin savunuculari hepsinin toplam etki ve iligkisini ¢éziimlemeye calisir.

Gann teknikleri arasinda en ilgi ¢ekenleri ve bu c¢aligmada incelenecek olanlari,

Gann cizgileri ve Gann agilaridir.

a- Gann Cizgileri

Gann’in, kosesi grafik tlizerindeki bir dip ya da tepeye yerlestirilmis karenin
kosegenleri olarak algiladig ¢izgi ¢aligmalart 45 derecelik bir agiyla yiikselen ya da

alcalan bir ¢izginin trend tanimlamasi esasia dayanmaktadir(Ozeksi, 2005: 391).
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Sekil 21: Gann Cizgileri Grafigi

Kaynak:( http://tr.e-investimenti.com, 2017)

b- Gann Agilar

Gann’in olusturdugu sistemler icerisinde en kullanislt olan yontemlerden birisi
geometrik acilardir. Gann’a gore geometrik acilar kullanilarak fiyatlarin nereye kadar
yiikselip azalacagina dair tahminlerde bulunulabilir. Orta noktasi1 45 derece olan ve buna
simetrik olarak sag ve sol taraflarda 4’er adet agilar olmak iizere toplamda 9 adet Gann
acist mevcuttur. Sekil 21 de 45 derecelik acilar ile olusturulmus gann agilar

gorilmektedir.

1.3.6.3. Fibonacci Sayilari

Leonardo Pisano Fibonacci tarafindan gelistirilmis olan bu calismalar,birbirleri
arasinda altin oran bulunan birtakim sayilardan tiiretilmistir. 1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34,
55, 89, 144, 233, 377, 610, 987, 1597, 2584, 4181... seklinde devam eden ve her bir
rakamin kendisinden once gelen iki rakamin toplami oldugu say1 dizisi, Fibonacci
sayilar1 olarak anilmaktadir. Say1 serisinin olusumu 6rneklendirilecek olursa, 1+1=2,

1+2=3, 2+3=5, 3+5=8, 5+8=13... seklinde seri meydana gelmistir.

Fibonacci sayilar1 teknik analizde, var olan bir trendin sonlanmasinin ardindan

ters yonlii doniis hareketinde, fiyatlarin olasi gidebilecegi seviyelerinin belirlenmesi
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kullanilir. Ya da bir bagka ifade ile, Fibonacci sayilari, var olan hareketin geri

doniisiinde hangi seviyelerin destek ve direng olarak ¢alisacagini sorgulamaktadir.

Teknik analizde Fibonacci ¢alismalari, Fibonacci yaylar1 (arcs), Fibonacci
yelpazeleri (fans), Fibonacci geri doniis ¢izgileri (retracements) ve Fibonacci zaman

bolgeleri (time zones) olmak tizere dort farkli sekilde uygulanmaktadir.

a- Fibonacci Yaylar

Teknik analizde siklikla kullanilan Fibonacci yaylari, Fibonacci say1 serisinden
tiretilmis olup, var olan herhangi bir hareketin ardindan baslayan geri doniis
hareketinde, fiyatlar1 karsilayan ¢izgileri gostermektedir. Yiikselen trendler esnasinda
destek seviyelerini gosteren bu yaylar, diisiis akimlar1 esnasinda ise direng seviyelerini
gostermektedirler. Bir diren¢ seviyesi kirildiktan sonra, ayni seviyede artik destek
gorevi gormekte, destek seviyeleri kirildiktan sonra ise, ayni bolge direng.Haline

dontismektedir(Magee, 2002: 246).
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Sekil 22: Fibonacci Yaylari

Kaynak:( http://en.meteofinanza.com, 2017)

67



b- Fibonacci Yelpazeleri

Fibonacci yelpazeleri, gorsel olarak Fibonacci yaylarindan farkli goriinseler de
mantiksal agidan ayni isleve sahiptirler. Herhangi bir yukar1 ya da asag1 yonlii hareketin
ardindan doniislin baslamasiyla birlikte bu doniisiin hangi olasi seviyelere kadar

olabileceginin sorgulandigi bir calismadir(Ozeksi, 2005: 326).

Fibonacci yelpazeleri de yaylardaki mantikla c¢izilir ve yorumlanmasi

asamasinda yiikselen ve diisen piyasalar i¢in farkliliklar icermektedir
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Sekil 23: Fibonacci Yelpaze Cizgileri

Kaynak:(FOREX, 2017)

c- Fibonacci Geri Dontis Cizgileri

Fibonacci geri doniis cizgileri, yay ve yelpazelerde oldugu gibi, var olan
hareketin geri doniisiinde fiyatlarin hangi seviyeleri hedefleyeceginin bulunmasi

amaciyla kullanilan yatay destek ve direng ¢izgileridirler.
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d- Fibonacci Zaman Bolgeleri

Fibonacci zaman bolgeleri, dikey cizgilerden olusan ve bu c¢izgilerin gittikge
birbirlerinden uzaklastig1 bir calismadir. Dikey ¢izgilerin aralarindaki mesafe, Fibonacci
sayilari olan 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55 ... rakamlarn ile belirlenir. Genel 125 kural ise,
onemli fiyat doniim noktalarinin bu dikey cizgiler veya bu ¢izgilere yakin yerlerde

olusacagidir.

1.4. Temel Analiz ve Teknik Analizin Karsilastirilmasi

Temel (fundamental) analiz, politik, ekonomik ve sosyal verilerin piyasa
tizerindeki etkileri irdelenerek tahminlerin ve yoniin belirlendigi analiz yontemidir.
Ozellikle faiz oranlari, enflasyon, issizlik oranlari ve iiretinm degerleri gibi
makroekonomik veriler fiyatlar tizerinde etkili olmaktadir. Bu veriler her ekonomiyi
ayni anda etkilemese de Onceki veriler incelenerek gelecekteki degerleri tahmin
edebilmek miimkiindiir. Temel alanizde yatirimci ekonomi, sektor ve firma analizlerini
gerceklestirir. Son olarak ise temel analizci sirketin bilango, gelir tablolariyla birlikte
firmanin temettli politikasi, fiyat kazan¢ orani, Piyasa degerinin defter degerine orani,
cari oran, finansal kaldirag gibi finansal rasyolarin1 inceleyerek, analizi yapilan sirketin
varolan durumunu belirleyip gelecege iliskin tahminlerde bulunur. Boylece sirketin

hisse senetlerinin ger¢ek degeri bulunmaya ¢alisilir.

Teknik analizde ise, yatirnmcilar sadece fiyat harketlerinin yer aldig1 grafikleri
inceleyerek, fiyatlarin gelecekteki hacmi ve yonii hakkinda tahminde bulunmaya
calisirlar, genel olarak teknik analizde ekonomik faktorler incelemeye tabi tutulmaz,
gecmis piyasa hareketlerinin aktarildigi grafikler, giinliik, aylik, yillik ve daha uzun
zaman dilimlerinde analiz edilebilir. Dolayisiyla temel analiz ekonomik olaylar1 sebeb
sonug iligkisi altinda irdelerken, teknik analiz fiyat hareketlerinin olusturdugu grafikler

incelenmek suretiyle tahminlerde bulunulmaya ¢alisilir.

Temel analiz, teknik analizle karsilastirildiginda daha uzun bir siire¢ oldugu
goriilmektedir. Teknik analiz haftalar, giinler veya dakikalar arasinda kullanilabilirken,

temel analiz de uzun yillara dayali verileri incelemek gerekmektedir. Temel ve teknik

69



analiz yaklagiminin kullandig1 zaman dilimleri arasindaki fark; yatirnm yapilacak sirket
degerinin, pazara yansima siirecinden kaynaklanmaktadir. Temel analistlerin uzun
vadeli bir zaman dilimi kullanmasinin nedeni ekonomiyi makro diizeyde analiz

etmesidir.

Teknik analist, temel analistin yaptig1 gibi ekonomiyi makro diizeyde incelemez.
Teknik analist firmanin neyi, nerede, nasil tirettigi, pazarladigi 6énemli degildir. Teknik

analist i¢in dogrudan incelenecek veri, firmanin borsada gosterdigi performanstir.

Teknik analizin temel yaklasimi “tarih tekerriirden ibarettir” yaklasimina
dayanmaktadir. S0z konusu yaklasim yatirimcilarin zaman iginde davranislarini
tekrarlayacaklarina dolayisiyla da ge¢misin alim-satim trendlerinden gelecegin fiyat

hareketlerinin tahmin edilebilecegi varsayimina dayanmaktadir.

Teknik analizin en 6nemli analiz araci grafiklerdir. Teknik analizin biiyiik bir
kismini grafik analizi olusturdugundan, teknik analistlere “grafik¢iler” de (chartists)
denilmektedir. Teknik analizciler bu alanda gelistirilen grafikler yardimiyla fiyatlarin

trendine ve trendin hangi yonde ilerleyecegine iliskin tahminlerde bulunur.

Kisacas teknik analize gore ge¢mis fiyat hareketleri gelecege yonelik en dnemli
gostergedir. Baska bir deyisle teknik analiz teorisini piyasaya etki eden faktorlere degil

bizzat piyasanin kendi analizlerine dayandirir.

Teknik analiz sonuglarimi arastiran bilimsel g¢alismalar, bu teknigin ¢eliskili
sonuglar verdigini ortaya koymuslardir. Farkli metodlar ve farkli teknik analistler ayni
veriden farkli sonuclar elde etmislerdir. Bilimsel arastirmalarda genellikle teknik
gostergelerin diisiik diizeyde tahmin giicli oldugu oknusunda sonuglar elde etmislerdir.
Ayni1 zamanda grafik analizi olarak adlandirilan teknik analiz, uygulamali finans
alaninda onlarca yildir kullanilmaktadir. Ancak bu yaklagim hi¢bir zaman temel analiz
kadar akademik alanda ciddiye alinmamis ve kabul gérmemistir. Bu yontemin en
onemli sakincasi ortaya cikan geometrik sekillerin kullanicilarin subjektif bakis
acilarma baglh olarak yorumlanmasidir. Bu ¢alismada non parametrik kernel regresyon
kullanarak teknik olusumlara yonelik sistematik ve otomatik bir yaklagim

gelistirilmistir. Bu kapsamda ABD pazarindaki hisse senetleri giinliik bazda
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incelenmistir. Bulunan sonuglar g¢ercevesinde birgok teknik gdstergenin yatirimlarda
marjmal bir sagladigint ve bu yontemlerin pratik degerlerinin oldugunu

gostermistir(Karan, 2001: 532).

Yukaridaki boliimde temel ve teknik analizin ayrintili degerlendirmeleri 1s181nda

her iki analiz yontemi arasindaki farklar asagidaki gibi siralanabilir.

1- Temel analiz makro diizeyde, genel olarak ekonomiyi, sektorii ve firmay1
incelemeye tabi tutmasi nedeniyle, teknik analize nazaran zahmetli bir

tekniktir.

2- Temel analiz i¢in kapsamli ekonomi ve finans bilgilerine sahip olunmasi

gerekir.

3- Temel analiz sonundaki Vverilerin analiz edilebilmesi, anlisitin bilgi diizeyine

bagli olarak olumlu sonuglar verecektir.

4- Teknik analizin sadece grafikler iizerindeki verileri inceleme suretiyle
gecmiste olusan fiyat hareketlerinin gelecekte de yinelenecegi hipotezi, etkin

piyasalarda olusacak fiyat hareketlerine gore ¢eliski igermektedir.

5- Temel analiz konusunda getirilen en onemli elestirilerden biri de, kiymetli

evrak degerlerinin hesab1 konusunda tam bir birlikteligin olmamasidir.
Sonug olarak;

Teknik  analiz, fiyatlarn  gegmis  zaman  serisi  modellerine

dayanarak,gelecekteki hisse fiyatlarini tahmin etmeyi amaglamaktadir.

Temel analiz, sirket hakkindaki mevcut tiim bilgilere ve sirketin gegmis
yapisini anlama stireci boyunca (isletme analizi, muhasebe analizi, mali analiz) sirketin
degerleme ve yatirim tavsiyesine doniistiiriilen gelecege iliskin beklentilerin, ekonomide
genis kapsamli faktorlerin (GSYH biiylimesi, faiz oranlari, enflasyon, emtia fiyatlari,

doviz kurlar1 vb.) arastirilmasidir.
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Temel ve teknik analiz arasindaki farklari hususunda, her iki analiz

yonteminin avantajlar1 ve dezavantajlari kisaca asagida siralanmistir.

Temel Analizin Avantajlari:

1.Esasli ve genis kapsamlidir.
2. {lgili bilgiyi desifre etmek digerlerine gére daha basittir.

Temel Analizin Dezavantajlari:

1. Analiz edilecek bilgi sonsuzdur.
2. Degiskenler arasindaki iliskilerin 6l¢timii zordur.

Teknik Analizin Avantajlari:

1. Bir konu ya da tabloya odaklanmanizi, karmasik veriyi analiz etmekle

ugrasmamanizi saglar.
2. Bilgiye ait net tanimlar 6nemlidir..
3. Ticaret platformlarinin ¢ogunda teknik analiz arac1t bulunmaktadir.

Teknik Analizin Dezavantajlari:

1. Teknik analiz, dovizlerin arkasindaki yonlendirici giiclerin varligimi

tamamen yok sayar.

2. Tablolardaki bilgi bazen anlasilmasini zorlastiran son derece teknik bir

bigimde sunulur.
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IKiINCi BOLUM

ISLAMI FINANS ve SUKUK

2.1. islami Finans Kavrami

Islami Finans kavrami dini ve ekonomik sebebler ile dogmus, her tiirlii finansal
faaliyet ve islemlerin, Islami kurallar cercevesinde uygulandig: sistemdir. islamiyetin
getirdigi kurallar finansal islemlere uygulanmasi esas alinmak suretiyle bu piyasa
olusturulmustur. Geleneksel finans anlayisina alternatif bir piyasa olarak degerlendirilen

Islami Finans global finans piyasalarinda hizla gelismistir.

Uluslararas1 finans alaninda hizla gelismekte olan Islami finansa iliskin ilk
diizenlemeler 1960 yillarinda Misir’da baslatilmistir. Bu diizenlemeler ile miisliiman
kesimin yatirnmlarim1 seri hiikiimler ile celismeyecek sekilde kar saglama amaciyla

ekonomik sisteme girmesi saglanmigtir.

Islami finansa yonelik uygulamalarin temeli seri hiikiimleri olusturan ve
degistirilmesi miimkiin olmayan kaidelere dayanir. Bu baglamda islami Finans,
ekonomik, siyasal, sosyal ve kiiltiirel agilardan da islam dininden bagimsiz degildir.
Islam"in temel amaci, tiim erkekler ve kadinlarin entelektiiel kapasitelerini en iist diizeye
cikarabilecekleri, sagligint koruyan ve gelistiren ve toplumun ekonomik ve sosyal
gelismesine aktif olarak katkida bulunacaklari esitlik¢i bir sosyal yapr gelistirmektir.
Ekonomik kalkinma ve biiyiime, sosyal adaletle birlikte, bir Islami ekonomik sistemin

temel unsurlaridir.

2.2.Islami Finans Kaynaklari

Islami finansin kaynaklar1 genel olarak ser’i hiikiimlerin ¢ikarildig1 kaynaklar ve

Islam ekonomisinin yapilsindan dogan tali kaynaklardir.

Islami finansin temelini olusturan asli kaynaklar sirasiyla, Kitap, Siinnet, Icma

ve Kiyastir. Ote yandan feri olan kaynaklar ise, orf ve adetten miitevellit teamiiller,
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1stislah, istihsan, miitekabiliyet, tarih ve ictihatlardan olusmaktadir.
Bu kaynaklari kisaca agiklayacak olursak;

-Kitap; Cenab-1 Allah’in,Peygamber Efendimiz Hz. Muhammed (S.A.V.) vahiy

yolu ile indirdigi Kur’an’1 Kerimdir.

-Stinnet; Peygamber Efendimizin sozleri, isleri ve siikut etmeleridir.Siinnet,

Kur’an’dan sonra ikinci kaynaktir.

-Ilcma; Icma, herhangi bir konuda goriis birligine varmak, Miisliman din

alimlerinin dini bir konuda fikir birligine varmalar1 demektir.

-Kiyas; Herhangi bir seyi baska bir seyle karsilastirmak; hakkinda ayet ve hadis
bulunmayan bir konuyu, benzerliklerinden hareket ederek, hakkinda hadis ve ayet

bulunan bagka bir konu ile karsilagtirmaktir.

-Orf ve adetten miitevellit teamiiller; insanlar arasinda tekrar tekrar yapilarak
yerlesmis davranislar, kurallar. Orf, "tanima, bilme, taninan, bilinen" manalarina gelir.

Adet ise, aliskanlik demektir. Orf, isle ve sozle; adet yalniz isle ilgilidir.

-Istislah; Islim hukuk terminolojisinde maslaha terimi genis anlamda

kullanildiginda, hem "yarar saglama"y1 hem "zarar1 savma'"y1 ifade eder.

-Istihsan; Istihsan, miictehidin bir meselede, 6zel bir delil sebebiyle, 0 meselenin
benzerlerinde verdigi hiikiimden vazgecip baska bir ¢6zlimii benimsemesi, ya da iki
farkli kiyas imkan1 bulundugunda, ilk bakista dikkat ¢cekmeyen kiyasi (kapali kiyasi)

gerekce birligi acisindan daha giiclii buldugu i¢in agik kiyasa tercih etmesidir.

-Miitekabiliyet; Miitekabiliyet (karsiliklilik) ilkesi; insanlik degerine saygiy1
askiya alma veya paymal etme, ayaklar altina alip ¢ignemeyi mesru kilan bir temel

ilkedir. Temel ilke: “Islam"da zarar ve mukabele biz-zarar yoktur” ilkesidir.

-Ictihat; Ictihad kelimesinin sozliik anlami, gii¢liige katlanmak ve caba
sarfetmektir. Terim anlamu ise, bir fikih bilgininin, ser’1 bir hilkmii delilinden ¢ikarmak

i¢in caba sarfetmesi ve bu hususta biitiin giiclinii kullanmasidir.
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2.3.Islami Finansin Temel Prensipleri

Islam Hukukunun asli delillerinden olan Kur’an ve Siinnette de ayrmtili olarak
yer verildigi lizere, baskalarinin malin1 haksiz yolla alma kesin olarak yasaklanmuistir.
Bu baglamda tefecilik, aldatma, israf, kumar, Garar, karaborsacilik 6l¢iisiinde stok,
cimrilik yasaklanmus, ticaret helal kilinmus, islami 6lgiiler i¢inde kazanilan ve zekat1 da

verilen servet mesru sayilmistir.

Islam’da faizin her tiirliisii yasaklanmistir. Miislimanlara yanlizca hukuki ve
izinli yani helal is yapma ve yatirim yapma izni verilmistir. Kazanci nisbetinde zekat
emredilmis,mesru Olgiiler icinde yapilan ekonomik faaliyetlerin her tiirliisiine cevaz

verilmigtir.
2.3.1.Faizin Yasak Olmasi

Islami finansin temel ilkelerinden birisi faiz yasagidir. Borg verilen paray belirli
vade sonunda belirli nema ile geri alma faiz olarak nitelendirilmektedir. Genel olarak
ifade edilirse, sermayenin higbir riske katlanmaksizin belli donemler igin sabit bir gelir
elde etmede arag¢ olarak kullanilmasi Islamda yasaklanmistir. Bu yasak Islam
Hukukunun asli kaynaklarindan olan Kuran ve Siinetteki ayet ve hadislerle sabittir.

(DONDUREN, 2017: Heniiz baskida)

Sozliikkte artma, ¢cogalma, sisme gibi anlamlara gelir. Tiirk¢e’de faiz ve riba es
anlamhidir. Bir fikih terimi olarak; ol¢li veya tarti ile alip satilan misli (standart)
mallarin, altin glimiis ve nakit paranin ayn1 cinsten miktarini, ziyade bir ivazla miibadele
etmektir. Herhangi bir akitte taraflardan birine karsiliksiz olarak sart kosulup saglanan

fayda ile fasit olan her tiirlii alis verise de riba denilmistir.
Islam hukukgularma gére faiz yasagi konusunda yapilan tesbitlerden bazilari;
-Faiz karsilig1 olmayan bir kazanimdir.

-Faizli islemlerin yapildig: ticarette, alinan faizin satilan mala, karin yaninda art1

olarak katilma zorunlulugu iiretimde maliyeti artirarcaktir.
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-Taraflardan birinin belirli bir menfaat almasi kesin olup, diger tarafin zarar bile

etse faizi 6deme mecburiyeti vardir, bu ise taraflardan birinin agikca zarara ugramasidir.

-Faiz vererek paradan para kazananlarin daha fazla zenginleserek biiylik
sermayeleri tekellerinde toplamalarina ve bunun sonucu olarak da gilic dengelerinin

bozulmasina neden olacaktir.

-Sabit miktar ve oran olan faiz, sermayenin verimliligine sinir koymaktadir. Onu
cogu zaman kisa vadeli yatinmlara yonlendirmekte, emegin iiretimden yeterli payi

almasini Onlemektedir.

-Maliyetin artmasi talebi azaltmaktadir. Talep azlig1 tiretimi diistirmekte, bu da

igsizlik basta olmak iizere bir dizi problemin olusmasinda yardimci unsur olmaktadir.

-Faizli kredi ile ¢alisanlarin, kisa siirede geri doniisiimlii yatirimlara yonelmeleri,

kamu menfaatine aykir1 sonuglar dogurmaktadir.

-Faiz fert ve toplumsal biinyedeki fazilet duygularini korelmekte ve dayanigma

ruhunu olumsuz etkilemektedir.

-Zengin fakir arasindaki sinif ayriminiin olusmasina ve siniflar arasi ¢atigmaya

yol agmaktadir.

-Devletlerin ve imparatorluklarin bagimsizliklarimi tahdid edebilecek ve onlarin

zayiflayip ¢cokmesinde etkin rol alabilecek kadar 6nemli bir unsurdur.

Para sadece bir degisim aracidir, bagka bir sey degildir. Paranin tek kullanimi,
bir mal veya hizmet satin almaktir.Genel olarak bir malin fiyati, kalitesine baglidir,
ancak, malin aksine, paranin kalitesini karsilastiramazsiniz (DONDUREN, 2017: Heniiz

baskida).

Konu ile ilgili ayetlerden birkag tanesi soyledir;

Y3 agle Ca3A V5 ags de 2h 530 a4l 4dle 5 1 5m iy Jib 245a 6 e G

¢Bakara Suresi, Ayet:274} O 5553

274- Mallarint gece ve giindiiz, gizli ve a¢ik olarak hayra harcayanlarin Rableri
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katinda ecir ve miikafatlar: vardir. Onlara korku yoktur, onlar iiziilmeyeceklerdir.

274 ncii ayetin, Hz. EbG Bekr’in malik oldugu kirk bin dinar1 (1 dinar yaklasik 4
gr. altin para), Hz. Ali’nin o sirada elinde bulunan dort dirhem giimiisii tasadduk etmesi

tizerine indigi rivayet edilmistir.

L) 1508 260G Gl el e B AREAT 301 2 W W) G sask Y 1l 60 G
3al 5 Gl L Ah 6 43 e Adae 32 5l (b )il a%a 3 i) S a5 15050 (e )
{Bakara Stresi, Ayet:275} OsAA e e‘g J,GM NS “ﬂﬂj’u Ae G “”‘ Jl

275- Faiz yiyenler, kiyamet giinii kabirlerinden seytanin carpmis kimseler gibi
kalkacaklardir. Bu, onlarin, “Alis-veris de faiz gibidir.” demelerinden étiiriidiir. Oysa
Allah alig-verisi helal, faizi haram kilmistir. Bundan sonra, kime Rabbinden bir ogiit
ulasir da faizden vazgecerse, gecmiste olan kendisinindir ve artik onun isi Allah’a
kalmistir. Kim de yeniden faize donerse, iste onlar cehennemliklerdir ve orada siirekli

olarak kalirlar.

{Bakara Siresi, Ayet:276} e-ﬁ\ )1-95 XK Cand ¥ Al 3 Bl ‘5-‘)3) ‘);3,3‘ ) GA%

276-Allah  faizli kazanglarin  bereketini  giderir, zekdt ve sadakalar: ise

bereketlendirir. Allah hi¢bir giinahkdr nankérii sevmez.

A V3 235 de 2h 581 1 85 15 8Ia )5 AN 1kt 5 1skal il )
¢ Bakara Stiresi,Ayet:277} O 5 A 2 Y5 e@—‘h

277- Iman edip salih ameller yapan, namazi dosdogru kilip zekati verenlerin Rableri

katinda miikdfatlar: vardir. Onlara korku yoktur, onlar tiziilmeyeceklerdir.
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{Bakara-Ayet:278) (e 858 G 1550 G (8 La ) 5505 il 15880 155 bl A G

278- Ey iman edenler! Allah’a karsi gelmekten sakinin ve gercekten iman etmisseniz,

faizden dogan, ancak heniiz tahsil etmediginiz kazanglar: almaktan vazgegin.

V5 Ol Y R G55 KB R (5 s B e sy 1B i A 0

(Bakara Siresi, Ayet:2793C salls}

219- Eger bunu yapmazsaniz, Allah ve Rasulii ile savas halinde oldugunuzu bilin!
Eger tevbe ederseniz, anaparaniz sizindir. Boylece ne haksizlik etmis ne de haksizliga

ugramis olursunuz.
R R L Y < K AL T \ﬁ/.i"..,sﬁ Aoye oy
Osalad 258 ) a8 a ) saalal ()38 50a (A 55k s Hle 50 G ()3
(Bakara Siresi, Ayet 280

280- Eger bor¢lu darlik icindeyse, ona ddeme giictine kavusuncaya kadar bir siire
taniyin. Ancak bor¢luya alacaginizi sadaka olarak bagislamaniz, eger bilirseniz, sizin

icin daha haywhdir.

(Bakaar281) &sali ¥ 2h 5 itk i OK A5 & U i 0 saa s s 5801 5

281- Allah’in huzuruna ¢ikarilacaginiz giinden sakinin! O giin herkese kazandiginin

karsihigi tam olarak verilir ve onlar asla haksizliga ugratilmazlar!
2.3.2.Risk, Kar ve Zarar Paylasim

Faizsiz finansta, paylasim ve ortaklik olgusu, paranin emekle ve ticaretle kar ve
zarar ortakligina gidilerek kazanilmasini prensip haline getirmistir. Seri hiikiimlere gore

gecerli temel kural olan karin risk {istlenilmis olmasi kargiliginda elde edilmis olmasi
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gerektiginden hareketle, yapilacak yatirimlar karsiliginda elde edilecek karin sadece
belirli bir zaman geg¢mis olmasi neticesinde degil, belirli bir ekonomik faaliyet
sonucunda risk iistlenilmesi ile elde edilmis olmasi gerekmektedir. Bu hiikmiin sonucu

olarak risk iistleniliyor olmasi nedeniyle sermayeye iliskin getiri yasal hale gelmektedir.
2.3.3. Belirsizligin Yasak Olusu (Garar)

Garar; belirsizlik, aldatma ve risk ile baglantili Arapga bir kelimedir. Islami
finansin énemli bir konsepti olup, islami finans alaninda son derece belirsiz olan veya

taraflarin herhangi birine zarar vereceginden yasaklanmistir.
Garar’1 temas ettigi konulara gore aktarmak gerekirse;
-Birincisi: Garar siiphecilik veya belirsizlik anlamina gelir;

-Ikincisi: Garar cehalet demektir ve bu konu satis konusu oldugunda karsimiza

cikmaktadir.
-Ugiinciisii: Garar, hem bilinmeyen hem de siipheli anlamina gelir.

"Garar" sozciigli modern sozliikte genel bir terimdir. Garar olarak kabul edilen
satis veya finansal islemler, taraflar arasinda var olan yanlis anlasilma diizeyine ve

mallarin veya 6demenin yapilabilecegi belirsizlik seviyesine gore degerlendirilir.

Garar farkli niteliklerde karsimiza ¢ikmaktadir. Bunlar: Cinste, 6zelliklerde,

nicelikte, fiyatta ve malin teslimindeki belirsizliklerdir.
2.3.4 Faaliyet Alanlarinin Belirli Olmasi

Islami fianasin temel prensipleri arasinda, Islami kurallarm uygun gordiigii
faaliyet alanlarinda islem gergeklestirilmektedir. Alkol, domuz ve domuz iiriinleri,
pornografi, kumarhane {iriinleri gibilslam ahlakina ve prensipleriyle bagdasmayan

tirtinlerin liretimi, ticareti ve bu isiyapacak kisilere finansman saglanmasi yasaktir.
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2.3.5. Spekiilasyonun Yasak Olmasi

Spekiilatif islemler ekonomiye hicbir deger katmamakla birlikte ekonomik
dengesizlige neden olmaktadir. Spekiilasyon nedeniyle ekonomik anlamda giicli
olanlarservetlerini daha da arttirabilirken zayiflar daha da zayif hale
gelmektedir.Spekiilasyonun yasaklanmasindaki temel nedende budur. Spekiilasyon ayni
zamandabelirsizlikler iizerine yapildig: i¢in i¢inde garar ve kumar gibi durumlart da
barmdirir. Tiirev finans tirlinlerinin islem goérdiigl vadeli islem yapan borsalarda da asir
belirsizlikve spekiilatif islemler yogunluktadir. Bu nedenle tiirev finansman araglarina

faizsizbankalar yatirrm yapmamaktadirlar (Aslan, 2012: 27).

2.3.6. Faaliyetlerinin Seffaf Olmasi

Faizsiz bankalar yaptig1 faaliyetleri, kar-zarar paylasim yontemlerini,
malitablolarim1 ve diger gerekli bilgileri kamuoyunu ve yatirimcilart bilgilendirmek
icingeffaflik ~ prensibi  geregi  paylasmak  zorundadirlar.  Seffafliin  eksik
olmasidurumunda bazi finansman yontemlerinin gercekten faizsizlik prensibine
uygunlugukonusunda siipheye dusiilebilir. Faizsiz bankalarda seffaf olmanin
baglayiciligi,konvansiyonel bankalara goére daha fazladir. Faizsiz bankalar,
konvansiyonel bankalarinaksine sadece faiz 6demeleriyle ilgilenmek yerine, genellikle
sosyal faydasi olan, reelekonomiye katki saglayan iiriinlere yonelerek daha aktif bir

finansor roliilistlenmektedirler(Tung, 2010: 125).

Genel olarak  Ozetlemek gerekirse faizsiz  bankalar; belirsizlikten,
kumardan,spekiilatif islemlerden ve Islam ahlakinin yasakladig: faaliyet alanlarindan
uzakkalmakta, miisterilerini seffaflik ilkesine de riayet ederek yeterli sekilde
ilgilenmesinisaglamakta ve yatirim risklerini beraber iistlenerek bir kar zarar ortakligina

gore hizmetetmektedirler(Aslan, 2012: 27).

2.4.Tiiccar ve Yatirnmcilarin Dikkat Etmesi Gereken Hususlar

Ticaretin Islami teamiiller dogrultusunda bilingi olarak gerceklestirilmesi

husuunda her tiiccarin ve yatirnmcinin bilincinde olmasi ve riayet etmesi gereken
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konular bulunmaktadir. Bu hususta mii’min oldugu bilincini tasiyan tiiccarin ve

yatinmcinin dikkat etmesi gereken mihenk taslar1 asagida siralanmistir.
2.4.1.1yi Niyet ve Thlas

Meslegini secerek ise veya ticari yatirimlarina baglayan kimse, oOncelikle
kendisinin ve aile fertlerinin ge¢imini saglamak, basta yakinlar1 olmak {izere baskalarina
yardimct olmak niyetine sahip olmalidir. Toplumun ihtiyaglarina yonelik farz-1 kifaye
niteliginde bir is bolimii yapan miitesebbislerin ibadet ecri kazandigina siiphe

yoktur(Dondiiren, 1998: 43).

Hadis-i serifte soyle buyurulmaktadir: “Yapilan isler niyetlere gore degerlenir.
Herkes yaptig1 isin karsiligini niyetine gore alir. Kimin niyeti Allah’a ve Resilii’ne
varmak, onlara hicret etmekse, eline gececek sevap da Allah’a ve Resilii’'ne hicret
sevabidir. Kim de elde edecegi bir diinyaliga veya evlenecegi bir kadina kavusmak icin
yola ¢ikmigsa, onun hicreti de hicret ettigi seye gore degerlenir.” (Buhari, Bed’ii’l-vahy
1, imén 41, Nikah 5, Mendkibu’l-ensér 45, itk 6, Eyman 23, Hiyel 1; Miislim, Iméret
155. Ayrica bk. Ebt David, Talak 11; Tirmizi, Fezaili’l-cihad 16; Nesai, Taharet 60;
Talak 24, Eyman 19; Ibni Mace, Ziihd 26)

2.4.2. Yeni Teknolojileri izlemek ve Islaimi Hiikiimleri Ogrenmek

Isverenin kendi yatirim1 ve is¢inin de kendi isi ile ilgili teknik bilgileri, yine bu
isle ilgili helal, haram sinirini bilmesi gerekir. Ciinkii bilgisizlik i3 adamini iyi niyetli
olsa bile harama diislirebilir(Dondiiren, 1998: 45).Bu yiizden giliniimiizde biiyiik
isyerleri, IslAmi hiikiimleri iyi bilen bir uzmanla isbirligi i¢inde bulunmalidir. Ayette
sOyle buyrulur: “De ki: Hi¢ bilenerle bilmeyenler bir olurmu? Bunu akil sahipleri tam

olarak diistiniir.” (Ztimer, 39/9)

Islam mii’'min in kendi ¢alisma alaninda uzmanlasmasin tesvik eder. Biriniz bir
is yapinca, onu en iyi ve saglam yapmasi, Allah Teala’'nmin sevdigi bir davranistir. Allah

mesleginde becerikli ve uzman olanlari sever. (es-Suyuti, el Camiu’s-Sagir, 11 286-290)

Hz. Omer halifeligi sirasinda yayimladig1 bir genelge ile tiim tiiccar ve esnafa
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s0yle seslenmistir. : “Yaptig1 ticaretin, Islami hiikiimlerini bilmeyen kimse, bizim cars

ve pazarimizda aligveris yapmasin.”(Tirmizi, Vitr, 21)
2.4.3. Onemli Kararlarda istisare Etmek

Bir is konusunda baskalarmin gériisiinii almaktir. Istisare siinnettir. Bu yiizden
bir is adami, 6nemli kararlarinda akilli, bilgili tecriibeli ve iyi niyetli kimselerle istisare
etmelidir(Dondiiren, 1998: 46).Kur’an da soyle buyrulur: “Onlarin isleri aralarinda
damisma iledir.”(Es-Sura 42/38)“Is konusunda onlarla istisare et. Kararimi verdigin
zaman da Allah’a giivenip dayan, ¢iinkii Allah kendisine giivenip dayananlari sever.(Al-
i Imran 3/159) Hz. Peygamber ve dnde gelen sahabileri, dnemli islerinde birbirleri ile
istisare etmislerdir. Ebu Hureyre (r.a.)tan soyle geldigi nakledilmistir: “Arkadasiari ile
Hz. Muhammed’den daha ¢ok istisare eden hi¢bir kimse gérmedim.”.(Tirmizi, Cihad,
35)

Istisare edilen, kendisine giiven duyulan kimsedir.(Ebu Davud, Edeb 114)

2.4.4.Allah’a Giivenip Dayanmak

Yiice Allah insanin yeme, igme, giysi ve barinma ihtiyag¢larini kapsayan, rizkini
tekeffiil etmistir. Ancak bunu elde edebilmek icin arastirma ve c¢alisma
gereklidir.(Dondiiren, 1998: 48).Kendimize diisen emek ve gayreti harcadiktan sonra,
sonucu Yiice Allah’tan bekleme inancina tevekkiil denir. Kur'na da sdyle buyrulur:
“Yer yiiziinde yiiriiyen her canliin rizki yanhz Allah’a aittir.” (Hud, 11/6.) “Yoksulluk
korkusu ile ¢ocuklarinizi 6ldiirmeyiniz, sizin de, onlarinda rizkini biz veririz.”(En’am
6/151) Rizik zaman zaman daralip genisleyebilir, Kur’an-1 Kerim de Cenab-1 Hakk’in
diledigi kimselerin rizkini genisletecegini, diledigi kimselerininkini daraltacagin
bildiren pekgok ayet varir. (Er-Rad 13/26, El-Isra 17/30) Diger yandan Hz. Peygamber
bir toplumda 6l¢ilide ve tartida yapilacak hilelerin o toplumun rizkinda darlik meydana

getirecegini bildirmistir.(Malik, Muvatta, Cihad 26)

Allah’a gilivenip dayanma, kalbe huzur ve sukunet verir, kisiyi telas ve

endiseden, imitsizlik ve karamsarliktan korur. Kur’an da sdyle buyrulur:
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“Kim Allah’a giivenip dayanirsa, o ona yeter.”(Et-Talak 65/3)
“Oliimsiiz diri olan Allah’a giivenip dayan”(El-Furkan 25/58)
“Mii’minler ancak Allah’a giivenip dayansinlar.”(ibrahim 14/11)

“Is hakkinda onlara damis.Kararmi verdigin zaman da artik Allah’a giivenip

dayan, ¢iinkii Allah kendisine giivenip dayananlar sever.”(Al-i Imran 3/159)

2.4.5.Yapilan Her Iste Mii’min Oldugu Bilincini Tasimak

Allah ve ahiret inanci olan kimse diinya islerinde sorumsuz davranamaz, ¢iinkii
tiim yaptig1 olumlu veya olumsuz tiim islerin hesabini bir giin verecegini bilir. Ancak bu
inan¢ onu toplum yasaminda gli¢siiz ve ikinci siif insan durumuna da diistirmemelidir.
Béyle bir pisikolojik ve sosyal yapilanmaya Islam izin vermez. Ulkeler arasinda
ekonomik yaris bulundugu gibi, bir iilkenin i¢inde de benzer yaris ve rekabetin olmasi
tabidir. Ancak bunun “riskle calisan, sermayeye dayali, ucuz kaliteli ve diinya
pazarlarinda rekabet giicli olabilecek iiretimlere yonelerek” ve “diiriist ticaret yapilarak
saglam zemine dayandirilmas: gerekir.” Rekabete acik serbest piyasa ekonomisinde
Islamin 6ngordiigii bdyle bir yolun izlenmesinin miitesebbisi basariya ulastiracagindan
siiphe yoktur. Iyi niyetle ve mebrur ticaret anlayisiyla yola ¢ikan miitesebbisin
finansman darlig1 ¢ekmesi diisiiniilemez. Ciinkii ticaret “tesebbiis yetenegi, tecriibe,
cesaret ve giliven” den ibarettir. Belki sermaye temini bunlardan sonra gelir. Ciinkii
Islamin miidarebe emek-sermaye ortaklig1 basta olmak iizere uzun veya kisa vadeli tiim
finansman ihtiyaclarin1 karsilamada yeterli olabilecek kaynaklar1 vardir(Dondiiren,

1998: 51).

Mii’min dikkatli ¢alisir. Sabirli olur, zekatini verir ve kendi is alanina ait gerekli
Onlemleri alarak sonucta Allah’a gilivenip dayanirsa basariya ulasacagindan siiphe

yoktur.
Nitekim Kur’anda sdyle buyrulur.

“Gevseklik gdstermeyin, liziintilye kapilmayin. Eger inanmigsaniz iistiin gelecek

olan sizsiniz.”(Al-i imran 3/159)
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Hz. Peygamberin su hadisleri de bu bilincin yasimasidir: “Islam arttirir

eksiltmez.”(Ebu Davud, Feraiz 10)

2.5. Faizsiz Finansman Yontemleri

Tiirkiye ilk olarak 1984 yilinda ¢ ’Ozel Finans Kurumlar:’’ (OFK) ile yani “’Faizsiz
Bankacilik’’ ile tamgmistir. Bu tarihten sonra Akbaraka Tiirk, Faisal Finans gibi katilim
bankalar1 kurulmus yillar i¢inde bu bankalarin sayis1 artmustir. Ulkemizde onceleri “’Ozel
Finans Kurumlar: “adiyla anilan faizsiz kurumlarin adi 19.10.2005 tarih ve 5411 sayili

Bankacilik Kanunu ile “’Katilim Bankalari’’ ismini almistir. (Dondiiren, 1993, s. 638)

Faizsiz finans sistemine ait iirliinlerin diinya genelinde 1970 yillardan itibaren
yaklagik 75 iilkede kullanildigi diisiintilmektedir. Bu iilkeler ge¢miste agirlikli olarak
Orta Dogu ve Giineydogu Asya“da yogunlasmisken, giiniimiizde Ingiltere, Almanya,
ABD gibi bat1 iilkelerinde de faizsiz finans sistemine ait iirlinlerin hizla yayilmaya
basladig1 goriilmektedir. Faizsiz finans kurumlari, fon temini, varlik dagilimi, 6deme ve
doviz iglemleri, risk yonetimi ve riskten korunma gibi ¢ok ¢esitli hizmetler/iirinler
sunabilmektedir. Risk paylasimi, kar/zarar ortakligi gibi geleneksel finansal iiriinlerin
yaninda, Sukuk (Islami tahvil/Kira sertifikas1), DJIM (Dow Jones Islamic Market) ve
GIIS (Global Islamic Index Series) gibi yeni finansal {riinlerin gelistirilmis olmasi
dikkati gekmektedir. Ayrica Korfez iilkeleri ve Malezya gibi iilkelerin kurdugu Islami
yatirim fonlarimin da faizsiz finansin gelismesi ve biiylimesine énemli Ol¢iide katkida

bulundugu soylenebilir(Yildiran, 2011: 110).
Faizsiz finansman yontemleri su basliklar altinda toplayabiliriz;
-Islami hisse senetleri,
-Islami endeksler (Dow Jones -Standart Poors — SAC),
-Islami yatirim fonlari,

-Islami tahvil (SUKUK),

Bu boliimde islami finans araci sukuka iligskin ayrintilar agsagida aciklanmistir.
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2.5.1.islami Finans Araci Sukuk

Arapga “sakk” kelimesinden tlireyen sukuk,terim olarak sertifika anlamina
gelmektedir. 1990l yillarin basinda tedaviile stirilmiistiir. Sukuk, bir varligin paymnin
satig1, tahvil ise bunun tersine, saf borctur. Sukuk piyasasi, genis bir yelpazedeki
ekonomik faaliyetler ve kalkinma projeleri i¢in yatirimlar1 finanse etmek igin
gelistirilmistir. Halen de gelismekte olan {ilkelerden, ¢ok tarafli kurumlardan ve ulusal
sitketlerden ilgi gormektedir. Sukuk, yatirimcilar i¢in birden ¢ok varlik sinifina
cesitlendirme ve orta ve uzun vadeli enstriimanlarin yapilandirilmasinda kullanilan

farkli teknikler sunmaktadir.

Sukuk, maddi varliklarin, intifa yerlerinin ve hizmetlerin miilkiyetinde ya da
belirli projelerin veya 6zel yatirim faaliyetinin varliklarinin miilkiyetinde boliinmis
olmayan hisseleri temsil eden esit degerli sertifikalardir. Sukuk i¢in yaygin olarak
kullanilan yapilar;icara, Miisarake, , Murabaha, Istina, Mudaraba, Selem, Istisna ya da

bu yapilarin (hibrid) birlesimidir.
Piyasadaki fiili sukuk ihraglari gozden gegirilirse, baska ¢esitler de goriilebilir.

Ornegin TOKI’nin (Toplu Konut Iadaresi) o6nciiliigiinde hayata gegirilen
gayrimenkul sertifikasinin ilk olarak Istanbul’da, TOKI teminati altinda, yaklasik 50 bin
metrekarelik bir arsa iizerinde, gelir paylasimi modeliyle ihale edilerek ingaat
caligmalarina baglanilmistir. Kurumsal veya bireysel tiim yatirimcilarin projeye, satisa
cikacagi tarihten itibaren alacaklari pay oraninda ortak olabilecekleri agiklanmistir.
Ingaatin tamamlanacag siire olan 36 aym sonunda, isterlerse sertifikalarini borsa
tizerinden nakde doniistiirelebilecek. Konut icin yeterli sertifikaya sahip olanlar ise arzu
ederlerse sectikleri daireye tiimiiyle sahip olabilecekler. Insaatinin tamamlanmasinin
garantdrii TOKI oldugu gibi, yatirrmer haklar agisindan da proje SPK’nin denetimi
altinda olacaktir. Ayrica projeye iliskin her tiirli gelismeler Kamu Aydinlatma
Platformu’na (KAP) bildirilecek ve tam seffaflik saglanacag: bildirilmistir. Buradan da
anlagilacagi lizere, 1990 larda faaliyete gegirilen ve 6zel amach sirket disinda garant6r

bir kurulus (Devlet) tarafindan garanti altina sukuk 6rnegini gérmekte miimkiindiir.
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Sukuk Islami bir kavram olmakla birlikte modern finansal sistem iginde yer alan
bir aractir. Tiirkiye Katim Bankalar1 Birliginin (TKBB) internet sitesinde
(www.tkbb.org.tr) yer alan FinansSozliigiinde sukuk “ticari bir varligim menkul
kiymetlestirilerek sertifikalar araciligi ile satimidir. Bu sertifikalar1 alanlar s6z konusu
varliga ellerindeki sertifikalar oraninda ortak olur. Dolayisiyla s6z konusu varligin geliri
de onlara ait olur.” seklinde tanimlanmistir. AAOFI (Accounting and
AuditingOrganization For Islamic Financial Institutions) tarafindan yapilan tanimda
sukuk, 6zel proje veyayatirim faaliyeti varliklari ya da somut varliklar, intifa hakki veya
hizmetlerin sahipligi {izerindeki miisterek miilkiyeti temsil eden esit degerdeki

sertifikalardir.

Birinci boliimde, borsalarda iglem goren varliklar yani yatirim araglari
siralanmis ve kira (yatirim) sertifikalarina da yer verilmistir. Arapga “Sakk™ kokiinden
gelen ve evrak, sertifika anlamlarina gelen sukik, iilkemizde ne yazik ki sadece kira
sertifikas1 olarak adlandirilmaktadir. Tiirk¢e literatiirde kira sertfikasi olarak
adlandirilan Islami Finans araci olan “Sukik” un, sadece kira sertifikasi olmadigmin
bilinmesi gerekmektdir. Sukik, Islami Finans yéntemlerinin neredeyse tamaminda arag
olarak kullanilmaktadir. Bu nedenle en gilizel hali ile yatirim sertifikas1 olarak

nitelendirilmesi gerekmektedir.

Islami hiikiimleri ihlal etmeden yatirimcilara geri doniis saglayacak sekilde
yapilandirilmis faizi yasaklayan Islami tahvil olarakta adlandirilan “Sukuk” belirli
projelere veya Ozel yatinm faaliyetlerine iliskin maddi varliklarin miilkiyetinde
boliinmemis hisseleri temsil eder. Sukuk yatirimcisinin, yatirimla iligkili varliklarin

miilkiyetinde ortak bir pay1 vardir.

Konvansiyonel bonolar s6z konusu oldugunda, ihrag¢inin tahvil sahiplerine
belirli belirli tarihlerde, faiz ve anapara 6demeleri i¢in sozlesme yiikiimliligi vardir.
Buna karsilik, sukuk bir yapiya sahip olan sukuk sahipleri, altta yatan varliklarda
boliinmez yararli miilkiyet haklarina sahiptirler. Sonug olarak, sukuk sahipleri, Sukuk
varliklart tarafindan iretilen gelirlerde pay almaya hak kazanirlar. Sukuk'un satisi
varliklarin orantisal pay1 satist ile ilgilidir. 2000 yili bagindan beri sukuk, uzun vadeli
proje finansmani i¢in fon yaratmada 6nemli Islami finansal araglar haline geldi. ilk

sukuk, Malezyada 2000 yilinda, ardindan da Bahreynde 2001 yilinda yayinlandi. O
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tarihten bu yana sukuk, hem alternatif sermayeyi finanse etmek icin isletmeler
tarafindan kullanildi. Sukuk ihracati, kiiresel mali krizden etkilenmis olsa da, 2011

yilindan beri sukuk hizla gelismektedir.

Giliniimiiz sukuku gegmiste kullanilan bu sukuktan farklidir. Giiniimiizde Mudarebe,
Musareke, icare hatta Istisna’ sézlesmelerine dayali “kar veya gelir ortaklig1 senedi”
diyebilecegimiz bu belgeler diinya borsalarinda yerini almis bulunmaktadir. Sukuk veya

faizsiz menkul kiymet kullanimi son yillarda oldukga yayginlagmistir.

Korfez iilkelerinde 2000 yilinda toplam degeri 336 milyon USD olan ii¢ ihracla
baslayan sukuk iglemleri, 2006 yili sonunda 77 ihragla 27 milyar USD’nin {izerinde bir
hacme ulasmistir. 2007 yil1 sonunda toplam sukuk hacminin 35 milyar USD’yi ge¢cmesi
beklenmektedir.

Global Sukuk Issuance
USDbin

119.7 118.8

2006 2007 2008 2009 2010 20m 2012 2013 2014 2015 2016

Source: Thomson Reuters, MIFC estimates

Sekil 24: 2006-2016 Yillar1 Arasi Sukukun Kiiresel Bazda fhra¢ Miktar:

Kaynak: (http://www.sukuk.com, 2017)

Sukuk bonolar yani varliga dayali faizsiz tahviller, Malezya’nin bulusudur. 2002
yilinda Malezya hiikiimeti tarafindan ihra¢ edilen sukuk bonolara yonelik ilgi Pakistan,
Bahreyn, Brunei Sultanligi, Katar gibi birgok bdlge iilkesinin de konuyla ilgili harekete
gecmesini, gelismis iilke sermaye piyasalarinin da bu yeni yatirim enstriimanina uygun

ortamlar yaratmasmi saglamistir. Moody’s Investors Service’in tahminlerine gore,
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sukuk pazari 40 milyar dolar1 asan bir biiyiikliige sahiptir. Bir sukuk bono ihrag
edebilmek i¢in bor¢lunun 6nce bir varlik sahibi olmasi gerekiyor. Bu varliga istinaden
ihra¢ gerceklesiyor. Ornegin, ilk uygulamanin hayata gectizgi Malezya’da, Federal
Malezya Arsa Ofisi'nin elindeki arsalar, kurulan bir kamu varlik sirketine satilmis,
arsalar daha sonra Malezya hazinesine kiralanarak kira geliri kontratlar1 yaratilmigtir.
Bu kira gelirlerine dayali olarak ihra¢ edilen sukuk bonolarla da menkul kiymetlestirme

yapilmustir.

Sonug olarak, sukuk, Isldm nakit para kaynaklarinin, sadece iiretimde ve mal
alim satiminda miibadele araci olarak kullanilmasini hedeflemistir. Bu, ayn1 zamanda

para giiciiniin dogrudan reel ekonomide kullanimini gerektiren bir yontemdir.

Islami finans araci1 olarak nitelendirilen sukukun genel ilkeleri ve &zellikleri,

calisma prensipleri, ¢esitleri ayrintili olarak asagida izah edilmistir.
2.5.2.Sukukun Genel ilkeleri ve Ozellikleri

Sukuk genel yapisi itibariyle kendine has 6zelliklere sahiptir.

e lslam’da faizin her tiirliisii yasak oldugundan faiz yerine karpay1 veya
kira geliri saglanmaktadir.

o Sukuk, ¢esidine gore birincil piyasalar disindada islem gérmektedir.

e Sukuk islemlerinde belirsizlik iceren Garar islemlerinden uzak
durulmaktadir.

e Sukuk, sahibini acik¢a belirten senetler oldugundan nama veya hamiline
diizenlenebilir.

e Sukuk finansinda, kar dagitim islemleri, paylagim esaslarina gore, zarar
islemleri ise ortaklik paylarina gore gerceklestirilmektedir.

e Sukuk, daima sermaye, hizmet veya menfaat iizerinde ortak miilkiyet

payi gosterir.
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e Sukuk yatirnmi yonetenler, sermaye veya kar garantisi veremez, onceden
belirlenmis bir kar pay1 yoktur.
Sukuk ile alakali yasal diizenleme Islam Isbirligi Teskilat1 tarafindan 1998
yilinda gerceklestirilmistir. Bu yasal diizenleme ile;
e Her tiirlii varlik, yazili bir belge veya bono ile temsil edilmelidir.
e Sukuk piyasa fiyati lizerinden satilabilmelidir.
e Sukuk evrakini niteleyen kiymetli araclar, finansal varliklardan vaveya

kisilerarasi borglardan olusmaktadir.

2.5.3.Kullanim Alanina Gore Sukuk Cesitleri

Sukuk, ¢esitli yapilarda olusturulabilen ve bu farkli yapilar sayesinde de farkli
alanlarda kullanilabilen bir finansal aragtir. Sukuk belgeleri, hisse katilimi1 ve varlik
menkul kiymetlestirilmesi gibi ortak kavramlara dayansa da, tiretim siireci, her bir
anlagsmanin proje 6zelliklerine dayali olarak yapilandirildig: proje finansmanina benzer.

Bu baglamda sukuk, genel olarak {i¢ temel kullanim alanina sahiptir.

2.5.3.1. Proje Endeksli Sukuk

Projeye 6zel Sukuk, bu kategori altinda 6zel proje i¢in sukuk yoluyla finans
saglanmaktadir. Ornegin, Katar Hiikiimeti tarafindan 2003 yilinda Doha'da Hamad Tip
Kenti (HMC) insas1 i¢in kaynaklarin harekete gecirilmesi i¢in yayinlanan Qatar Global
sukuku Orneklendirilebilir, Katar'da sinirli sorumlulukla Katar Global sukuk QSC olan
bir ortak girisim 6zel amagh ara¢ (SPV) kurulmustur. SPV, HMC adina kayitli olan
arazi miilkiyetini devralmis ve EKim 2010'a kadar icara merkezli giiven sertifikalar1 700
milyon ABD Dolar1 tutarinda ihra¢ edilmistir.

Genel olarak biiyiik projelere finansman saglanmasi i¢in proje endeksli sukuk

ihra¢ edilmektedir.
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1- Altyapr gelistirme (6rnegin: enerji, telekomiinikasyon, ulasim, tarim,
iiretim ve konut)
2- Kamu hizmeti gelisimi,
3- Yerel sanayilestirme,
4- Hiikiimetin stratejik politikasiyla ilgili bir gelisme,
Konularindaki projelerin gergeklestirilebilmesi i¢in, 6zel amagh bir sirket

olusturulmakta ve sukuk ihraci bu sirket tarafindan saglanmaktadir.

2.5.3.2. Varlik Endeksli Sukuk

Varlik destekli sukuk, bir varligin bir yatirim sertifikasi seklinde menkul

kiymetlestirilmesidir.

Varliklara Ozel Sukuk, Ozel Amagh Sirket (SPV) olarak adlandirilan bir tiizel

kisiligin varlig1 ile yapilandirilir.

Bu diizenleme uyarinca kaynaklar, varliklarin lehtar hakkini yatirimcilara
satarak harekete gecirilir. Ornegin, Malezya Hiikiimeti tarafindan 2002 yilinda Ijara
sukuk Giiven Sertifikalar1 (TC'ler) yoluyla 600 milyon ABD dolar1 toplanmistir. Bu
diizenleme uyarinca, kara parsellerinin yararlanici hakki Malezya hiikiimeti tarafindan
bir SPV'ye satilmistir. SPV, miilklerin hak sahiplerini haklarina sadik kalarak

yatirimcilara degisken oranlarda sukuk ihrag¢ etmistir.

Varliga 0zgli sukuk'a bir diger Ornek, Bahreyn'deki havalimaninin
genisletilmesini finanse etmek i¢in ¢ikarilan 250 milyon ABD dolar1 bes yillik icara

sukuk'dur. Bu islemde temel varlik, havaalan1 arazisinin bir SPV'ye satilmasidir.

Varlik endeksli sukukta, SPV aracilifiyla yatirimei, varligi yasallik bakimidan
ortaklastirir. Bu, yatirimciyr sahiplik risklerine ve diger risklere maruz birakir. Bu
risklere maruz kalmak, yatirimcinin kayiplara karsi risk olugturmasi nedeniyle Sukuk'un
Islam Hukukuna uyumlu olmasmn ana nedenlerinden biridir. Sukuk iicretlerini tahsil

etmekle ylikiimlii olan miitevelliye emanet edilen bir kurum veya kurulus SPV'yi
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denetler. Mensei, piyasa fiyatina veya iki taraf arasindaki onceden kararlagtirilmis bir

faize dayal1 bir fiyata sdzlesmenin bitiminde varlig1 geri satin alma hakkina sahiptir.

Yatirimel, varligin miilkiyetine sahip oldugundan ve varligin gelirini elde
edebildiginden, varligin destekledigi bir sukukta yer alan riskler varlik bazli bir

sukukudan goreceli olarak daha yiiksektir.

2.5.3.3.Bilan¢o Endeksli Sukuk

Isletmelerin bilangolar1 baz almarak islem gerceklestirilen sukuk ihraglaridir.
Bilancoya 06zgii sukuk kaynaklarimin bilangoya o6zel olarak kullanimina bir &rnek
verecek olursak; Agustos 2003 yilinda yaymlanan islam Kalkinma Bankasi (IDB)
sukukudur. islam Kalkinma Bankas1 2003 yilinda iiye iilkelerin gesitli projelerine finans
saglamak i¢in i¢in sukuk ihrag etmistir. Bu yontemle projelerin kaynagi uluslararasi
sermaye piyasasmna 5 yil vadeli 400 milyon USD degerinde sukuk ihra¢ ederek

saglanmustir.

2.6.Sukuk Cesitleri

Islami finans araglarindan sukuk, tiiriine ve yapisina gore cesitli smiflara

ayrilmistir. AAOIFI tarafindan belirlenen on dort uygun sukuk ¢esidi bulunmaktadir.

2.6.1. icara Sukuk

[cara “kiraya vermek” anlamina gelmektedir. Literatiirde finansal kiralama
(leasing) olarak kayitlara ge¢mistir. icara Sukuk finansmaninda araci kurulus tarafindan

kira geliri karsiliginda miisterisine kiraya verilir.

Icara Sukuklari, kiralanmis bir gayrimenkuliin esit paylasimlarinin miilkiyetini
veya gayrimenkuliin intifa hakkini temsil eden sukuklardir. Bu sukuk sahiplerine
gayrimenkuliin sahibi olma, kiray1 alma ve kendi sukuklarmi kirac1 hakkini etkileyecek
sekilde elden ¢ikarma hakk: vermektedir. Bu sukuk sahipleri, tasinmaz malin bakim ve

hasar masraflarini karsilamaktadir. Kira sdzlesmesine bagli olarak varolan ve bilinen
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varliklarin, tanimlanmis miilkiyetini temsil eden menkul kiymetlerdir. Kiralama
O0demeleri, kiraci tarafindan intifa hakki alma siiresi ile ilgisiz olabilir. Kira siiresinin
baslangicindan Once, taraflar arasinda karsilikli olarak karar verebilecegi siire boyunca
veya donemin sonrasinda yapilabilir. Bu esneklik, ihragg¢ilarin ve sahiplerin farkli
amaglara hizmet edebilecek farkli s6zlesme ve sukuk bicimlerini gelistirmek igin

kullanilabilir.

Icara ile konvansiyonel kira sézlesmeleri arasindaki fark, temerriide diisme veya

gecikme durumunda bilesik ¢ikar bulunmamasidir.

Sukuk'un en yaygin bigimi, sukuk el-ijjarah olarak adlandirilmaktadir ve
geleneksel ve Islami bireyler ve kurumlar bu konudaki ilgisini gdstermektedir. Bu tezin
temelini Ijarah sozlesmeleri ve yatirimcilar yukarida bahsedildigi gibi dogrudan bir
sirkete veya kuruma bagli degildir. Sukuk sahibi, altta yatan varligin boliinmemis bir
miilkiyet hakkina sahiptir. Bu tiir bir sukukla gelen bazi avantajlar vardir. Birincisi,
geleneksel baglara en ¢ok benzeyen, hem esnek hem de xed ddemeleri saglamasidir.
Buna ek olarak, sukuk el-ijarah, kira 6demelerini ve vadesinde anapara 6denmesini,
dolayistyla onu uluslararasi yatirimcilara daha cazip kilacak unsurlari icermektedir.
Ikincisi, sukuk el ijarah uzatilmis olgunluk secenegi sunar. Bu, Ijarah s6zlesmesinin orta
ve uzun vadeli nansman i¢in uygun oldugu anlamma gelir. Ugiinciisii, Seriat, kiralanmis
giivenligin, ikincil bir pazar gelistirme i¢in kritik bir Ozellik olan diger piyasa

katilimcilarina satilmasina izin verir.
Icara sukukun ¢alisma prensibi asagidaki sekilde 6zetlenebilir.
1- Ozel amagh sirket, dayandigi varlik {izerindeki sukuk ihracini
gerceklestirir.
2- Yatinmcilar sukuk bedelini nakit olarak dderler.
3- Araci firma yani organizator ile 6zel amach girket arasinda sozlesme
yapilir, 6zel amagh sirket sukuk varliklarini organizatér firmadan satin
alir.

4- Ozel amagh sirket aldig1 varliklarin 6demesini yapar, varlik bedeli, ihrag
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edilen sukuktaki anaparaya esittir.

Ozel amagh sirket, satin aldig1 varliklarin kiralamasini organizator firma
tizerinden gergeklestirir.

Organizator firma belirlenen siirelerde kira bedellerinin 6demesini
gerceklestirir.

Ozel amacgh sirket, organizator firmadan sagladign kira geliri ile
periyodik kar dagitimini1 gergeklestirir.

Ozel amagh sirket aldig1 varliklari, organizatdr firmaya geri satar.
Organizator firma, ylikiimlil olarak aldig: varliklarin 6demesini yapar.
Ozel amach sirket, elde ettigi opsiyon bedeli iizerinden tasfiye bedelinin
O6demesini yapar.

Ozel amach sirket ve organizator firma aralarinda sozlesme imzalanr.
Organizator firma, servis acentesi olarak ¢esitli yonetim masraflari yapar.
Ozel amagh sirket, organizatér firmaya yaptigni masraf 6demelerini

gerceklestirir.

Icara sukukunun 6zellikleri:

Bir icara s6zlesmesi i¢in, kiralanan varliklarin ve kira tutarinin her ikisi
de s6zlesme aninda taraflarca agikga bilinir ve ikisi de biliniyorsa, icarah
bir varlik veya bir yap1 lizerinde sozlesmeli olabilir. S6zlesmede tam
olarak aciklandig1 siirece heniiz insa edilmedigi siirece, kiralayan
normalde kiraci olan varligi kiraciya teslim etmesi i¢in belirlenen zamana
kadar satin alabilir.

Kiralayan, kiract tarafindan varliktan fayda saglamayi engellememesi
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kosuluyla kiralanan varlig1 satabilir. Yeni sahib, kiralamay1 alma hakkina
sahip olacaktir.

e Jcara kiralama, kiralama dénemi igin acik sartlarla ve gelecekteki
yenilenebilir sartlar icin sart kosulmasi suretiyle, sabit, artabilir ve
kiigiilebilir oranlarda olabilir.

o Isletme ile ilgili bakim masraflar1 kirac1 tarafindan karsilanirken,
masraflarla ilgili masraflar veya varliklarin temel 6zellikleri sahibinin
sorumlulugundadir.

e lcara sukuk ihra¢ usuliine iliskin olarak, sukuk'u c¢ikaran, varliklari
yatirimeisina satin almak icin bir SPV olusturulur, bu varlik satin alirken
o6deme yapabilir. Daha sonra iiciincii tarafa kiralanir. Kiraci, periyodik
kira 6demelerini SPV'ye yapar ve SPV de bunu sukuk sahiplerine dagitir.

e Icara sukuk tamamen pazarliklidir ve ikincil piyasada islem gérmektedir.

e Icara sukuk, ihra¢ yoOnetimi ve pazarlanabilirlik agisindan yliksek
derecede esneklik sunar. Bu sukuk merkezi hiikiimet, belediyeler,
mesken veya diger herhangi bir varlik kullanicilari, 6zel ya da halk
tarafindan verilebilir. Buna ek olarak, finansal aracilar tarafindan veya

dogrudan kiralanan varliklarin kullanicilar tarafindan verilebilir.

2.6.2.Mudaraba Sukuku

Bir tiir emek-sermaye ortakligi olan bu sirket tiirtine Iraklilar ‘’Mudarabe’ ,
Hicaz yoresi ise ‘’Kiraz(kredi) adin1 vermislerdir. Baz1 kaynaklarda bu ortaklik tiirii icin

“’Muamele’’ terimi de kullanilmistir (Dondiiren, 1993: 429).

Emek - sermaye ortakligidir. Banka yatirim igin ihtiya¢ duyulan kaynaklarin
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tamamint saglarken (sermayenin tamamini finanse ederken), miisteri emegini koyar.
Yapilan islemden olusan kar baslangicta anlasilan oranlarda banka ve miisteri arasinda
paylasilir. Zarar olmasi durumunda, eger miisterinin herhangi bir kusuru yoksa banka
biitiin zarar1 yiiklenir. Bu sistem genellikle ticaret finansmaninda kullanilir.(Ozsoy,

2011: 47).

Mudaraba, bir tarafta emegin, diger tarafta sermayenin yer aldigi is akdidir.
Mudaraba sermayesinde esit deger birimlerine ait milkiyetleri temsil eden yatirim
sukuklaridir ve Mudaraba hisse senetlerinde boliinmiis miilkiyet sahipligi ve pay
sahipligi yiizdesine gore getirileri kayithidir. Bu tiir sukuklarin sahipleri rabbul mallardir
yani mal sahipleridir. Mudarba sukuk, biliyiik yatirim projelerine halkin katilimini

arttirmak i¢in kullanilir.
Mudaraba sukuk'un 6zellikleri sunlardir:

Mudaraba sukuk (MS), ortak miilkiyeti temsil eder ve miilk sahiplerinin,

kendisine kars1 verildigi belirli projelerde pay sahibi olmalarini saglar.

MS sozlesmesi, seri hiikiimlerin, sermayenin niteligi, kar dagitimi orani ve
konuyla alakali diger sartlar gibi tiim bilgileri sunmasi1 gereken izahname meselesiyle

ilgili resmi bildirime dayanmaktadir.

MS sahibine, hisse senetlerini kendi takdirine bagli olarak menkul kiymet
piyasasinda satarak miilkiyet devretme hakki verilir. MS'in satisi, asagida listelenen

kurallara uymalidir:

Sermaye, nakit, alacaklar, mallar, ger¢cek varliklar ve menfaatler kombinasyonu

seklinde ise, karsilikli riza ile ortaya ¢ikan piyasa fiyati esas alinmalidir.

MS abonelerinden toplanan fonlar1 alan Yonetici / SPV, kendi fonunu da yatirim
yapabilir. Mudarib olarak kardaki paymna ek olarak sermaye katkisi i¢in de kar elde

edecek.
Kar, belirlenmis kurallarini uygulayarak belirlendigi gibi boliinecektir;

Kardan diisiilmek suretiyle, sermaye kayiplar1 gibi ihtiyati tedbirler icin
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rezervler olusturmaya miisaade edilebilir.

Izahname, ayrica, tiizel kisilik veya mali durum acisindan, iiciincii tarafin
sozlesmeye taraflarla tamamen ilgisi olmayan, kars1 bir fayda saglamayan, verilen zarari

karsilamak icin belirli bir miktar bagista bulundugu bir vaat de igerebilir.

Mudaraba sukuku ile ilgili adimlar:

Mudarib (emegini ortaya koyan ve calisan), projenin insasi / devreye alinmasi

i¢in proje sahibiyle anlagsma yapmaktadir.
SPV para toplamak i¢in sukuk yayinlar.

Mudarib, yatirimcilara vadeli dagitim i¢in diizenli proje karar1 ve nihai sermaye

gelirlerini toplar.
Mudarib biten projenin sahibine teslim eder.

Cok katmanli mudaraba i¢in mudarib, biyiikk bir sermaye havuzu olusturmak
icin mudaraba temelinde birden fazla ortaklik gelistirebilir. Bu, agik uglu ya da kapali

bir yatirim fonu olusturmak i¢in kullanilir.

2.6.3. Musaraka Sukuk

Musaraka, ‘“ortaklik” anlamina gelmektedir. Mudaraba sukukunda bir taraf
emegi bir taraf sermayeyi koyarak ortaklik kurarken, miisareke sukukunda hem emek

hem de sermaye ortaklig1 s6z konusudur.

“Musaraka” adi1  verilen bu ortaklik tliriinde, her iki tarafin
koyduklarisermayelerin esit olma sarti yoktur. Sonucta elde edilen kar, anlagma

esaslara gorepaylasilirken, zarara sermaye oranlari Olglisiinde katlanilir.(Ddndiiren,

1993: 603).

Miisaraka esitlik miilkiyetini temsil eden yatirim sukuklaridir. Bu sukuk'u
diizenleyen taraf ile bu sukukun sahipleri arasindaki iliskinin diizenlenmesi haricinde,

Mudaraba sukukundan farkli degildir. Musaraka Sukuku, yeni bir proje kurmak veya

96



varolan bir projenin gelistirilmesi veya ortaklik soézlesmeleri temelinde bir ticari
faaliyetin finanse edilmesi i¢in fonlarin harekete gegirilmesi i¢in kullanilir. Bu
Musaraka belgeleri kiymetli evrak olarak kabul edilebilir ve ikincil piyasada islem

gorebilirler.

Miigarake sukuklari, yeni bir proje olusturmak, mevcut bir projeyi gelistirmek
veya herhangi bir ortaklik sozlesmesi temelinde bir ticari faaliyeti finanse etmek igin
seferber edilmis fonlar1 kullanmak amaciyla verilen esit degerli sertifikalardir ve

boylece sertifika sahipleri projenin sahibi olurlar
Miisarake sukukunun igleyis adimlart su sekilde siralanir:

Organizator firma ile 06zel amagh sirket belirli bir siire i¢in miisarake
diizenlemesi ve karli paylasim orani ile anlagma yapar. Ayrica organizator firma, 6zel

amagch sirketin musaraka hisselerini periyodik olarak satin almay1 taahhiit eder.

1- Ozel Amagh Sirket sukuk ihracini gergeklestirir.

2- Sukuk Yatirimcilart sukuklarin bedelinin nakit olarak gerceklestirir.
3- Ozel amacl sirket ile orgazator firma ile miisarake anlasmasi imzalanr.

4- Organizator firma da musarakada varliklarindan elde edilen kar zarar
sonucunda, onceden belirlenmis katilim oraninda kar veya zarar elde

eder.

5- Ozel amagh sirket sukuk yatinmcilarma dénemsel Sdemeleri

gerceklestirir.

6- Ozel amagh sirket, sahip oldugu varliklari, kaynak firmaya piyasa fiyat:

lizerinden satar.
7- Organizator firma, yiikiimlii olarak belirlenen fiyat1 6der.

8- Ozel amacgh sirket satistan elde etmis oldugu gelirle tasfiye bedelinin

O0demesini gergeklestirir.
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9- Ozel amach sirket ile organizator firma aralarinda Musaraka anlasmasi

ve genel yonetimini gergeklestirir.

Mudaraba ve Musarake Sukuklar1 arasindaki fark:

e Miisarake ile yapilan yatirim, tim ortaklardan gelirken, mudarabede,

yatirim rabb-ul-mal'in tek sorumlulugundadir.

e Miisarakede, tiim ortaklar is yOnetimine katilabilir ve bunun igin
calisabilir; mudarabede ise, sadece mudarib tarafindan yiiriitiilen yonetim

katilabilir.

e Musarakade biitiin ortaklar, kaybi kendi paylarinin oranina gore paylasir
Mudaraba'derabbul mal zarar gormektedir; Cilinkii mudarib yatirim

yapmaz. Onun kaybi, emegidir.
2.6.4.Murabaha Sukuk

Islami finansman ydntemleri arasinda en sik kullanilanidir. Murabaha Islam
hukukunda, fiyati “maliyettkdr marj1” formiiliiyle hesaplayan bir spot satis
sOzlesmesidir. Murabaha yonteminde banka, miisterisinin talep ettigi mali satin alip
belirlenen oranlarla vade farkini ekleyerek miisterisine satar. Bu sistemde miisteri malin
pesin fiyati ve bankaya ddeyecegi kar payr konusunda bilgi sahibidir. Pratik ve getiri
orani yliksek olan bu yontem Tiirkiye“de katilim bankalarinin da en sik kullandirdig:

finansman yontemidir(Odabasi, 201: 12-20).

Murabaha, malin maliyeti lizerine, belirlenen miktarda kar eklenerek yapilan

=9

satis islemi olarak tanimlanir. Murabaha islemine “Kurumsal Finansman Destegi” tabiri

kullanilmaktadir.

Murabaha sukuku da Murabaha finansman yapisindan tiiretilen bir sukuk

tiirtidiir. Murabaha sukuku isleminde:
Ozel amagl sirket (SPV), bir tedarikgiden borglunun tespit ettigi bir varlik alur.

SPV, bu varliklarin bir sukuk ihraci ile satin alinmasina finansman saglar.
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SPV, varlig1 orijinal satin alma fiyat1 art1 dnceden kararlastirilmis bir kar i¢in

borgluya satar.
Borglu satin alma bedelini gerek pesin gerekse taksitle dder.
Borglu varlig spot piyasada satar ve paraya gevirebilir.

Bu islemi takiben, bor¢lu nakitlere (varlik satis1 gelirleri) derhal erisir ancak
satin alma bedelini SPV'ye 6deme yiikiimliiliiglinii pesin ya da taksitler halinde

gergeklestirir.

2.6.5. Selem Sukuk

Selem terim olarak “verme, terketme ve pesin 6deme” anlamlarina gelmektedir.
Selem bir alim satim akdidir. Bu yontemde ileriki bir vadede alinacak bir malin bedeli
pesin olarak odenir, bdylece saticiya omali temin edebilmesi veya iiretebilmesi igin

onceden finansman saglanmis olur.

Bu sozlesme "avanshi 6deme" olarak da bilinir, ertelenmis teslimat icin avans
olarak Odenir. Bu durumda banka, anlagmaya varilan finansman miktarin1 miisteriye
onceden Oder ve mallar belirli bir tarihte ve yerde bankaya teslim edilir. Mallarin bir

miisterinin talebine dayali olmas1 gerekmektedir.

En basit sekliyle, bir salam sozlesmesi, bir tarafin bagka bir taraftan varliklarini
derhal 6deme ve ertelenmis teslim sartlariyla satin almayi igerir. Varliklarin alim fiyati
genellikle selam sermayesi olarak anilir ve selam sozlesmesine girme tarihinde 6denir.
Selam sozlesmesi kapsaminda satilan mallar, teslimati gelecek bir tarihe kadar ertelenen

el-muslam fthi olarak anilir.

Selam soOzlesmesi, forward satis sozlesmesinin amaci ile esanlamli kabul
edilebilir. Bu tiir sozlesmelere 6zgili belirsizlik unsuru (Garar) etkili bir sekilde yok
edilmezse, forward satis sozlesmeleri genellikle seri hiikiimler altinda yasaklanmistir.
Bu nedenle, bir selam sdzlesmesinin seri hiikiimlere uyumlu olabilmesi i¢in belirli

kriterlere uyulmalidir.
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Salam kullanimi bazi1 kurumlar tarafindan kisa vadeli likidite amaciyla kullanilsa
da geleneksel baglara alternatif olarak sukuk'u yaymlama platformu olarak kullanimi

daha yaygin olan baz1 yapilara kiyasla nadirdir.

Selem sukukunun isleyisi su sekilde anlatilmaktadir(Aslan, 2012: 79):

1-SPV (Ozel Amacli Sirket), Kaynak Firma tarafindan teslim edilecek
olanvarliklar (selem wvarliklar1) ilizerinde boliinmemis sahiplik hakki tasiyan sukuk
thracimigergeklestirir. Bu Sukuklar ayn1 zamanda periyodik gelir ve vade sonunda itfa

bedelinialma hakkini saglar.

2-Sukuk  Yatirnmcilar1  sukuklarin  bedelinin  O6demesini,  belirlenen

miktar(anapara) iizerinden nakit olarak gerceklestirir.

3-Kaynak Firma ve SPV aralarinda, Kaynak Firma tarafindan ertelenmisbir
vadede teslim edilmek iizere ve SPV tarafindan pesin ddemesi gerceklestirilecekolan,
bir alim-satim sozlesmesi imzalar. Bu teslim tek seferde gerceklesebilecegi gibibirkac

vadede de gerceklestirilebilmektedir.

4-SPV yapilan sozlesme geregi satis bedelinin ddemesini, belirlenen birfiyat

izerinden (anapara) gerceklestirir.

5-Kaynak firma, yatirimcilara donemsel 6demelerin yapilma tarthininéncesinde

Selem varliklarindan bir kismin1 SPV’ye teslim eder.

6-Kaynak Firma (yiikiimlii olarak), anlasilan fiyat lizerinden selemvarliklarinin

bir kismini satin alir.

7-Kaynak Firma selem varliklarinin  d6demesini satin  alinan oran
nispetindegergeklestirir. Her 6deme miktar1 periyodik olarak yapilan 6deme miktarina
esittir. Bumiktar sabit oranl veya degisken oranli olabilmektedir. (Ornegin; LIBOR a
endeksli)

8-SPV, satis fiyatindan elde etmis oldugu geliri kullanarak yatirimcilarayapacagi

periyodik 6demesini gergeklestirir.
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9- Kaynak Firma selem varliklarini SPV’den satin alir.
10- Opsiyon bedeli Kaynak Firma tarafindan ddenir.

11- SPV, Kaynak Firmanin tasfiye bedelini sukuk yatirimcilarina 6der.

2.6.6. istisna Sukuk

Istisna kelimesi satic1 ile alic1 arasinda bir mali imal etme iizerine yapilan bir

satig sozlesmesidir.

Istisna sukuku, esit deger tastyan ve sertifika sahiplerine ait iiriinler iiretmek i¢in
gerekli fonlarin harekete gecirilmesi amaciyla verilen sertifikalardir. Bu sertifikalarin
thract iiretici (tedarikci / satici), aboneler istenen iriiniin alicilaridir, oysa abonman
yoluyla saglanan fonlar iiriiniin maliyetidir. Sertifika sahipleri {iriinii kendilerine aittir ve
sertifika satis fiyatina veya varsa paralel bir Istisna esasma gore satilan iiriiniin satis
fiyatina hak sahibidir. Istisna Sukuk, biiyiik altyap1 projelerinin finansmani igin oldukca
yararlhidir. Istisna'nin finansal aracilik i¢in uygunlugu, Istisna'daki yiiklenicinin bir
tageron ile paralel bir Istisna sozlesmesi yapmasina izin verilmesine dayanmaktadir.
Boylece, bir finans kurulusu ertelenmis bir fiyat icin bir tesis insa etmeyi taahhiit

edebilir ve asil insaati ihtisaslagsmis bir firmaya alt s6zlesme yapabilir.

Ser-1 Hiikiimler, bu bor¢ belgelerinin satis bedelinden bagka herhangi bir fiyattan
liclincli bir sahsa satilmasini yasaklamaktadir. Aciktir ki bu tiir sertifikalar ikincil

piyasada islem gormemektedir.

Bu yontem genel olarak imalati uzun siiren ya da temin edilmesi zaman alan
mallarin satiminda kullanilir.S6zlesmeye gore satis taksitli, pesin veya ileri bir tarihte

olmak iizere yapilabilir.

Istisna sukukunun isleyisi su sekildedir(Aslan, 2012: 82-83):

1-SPV, dayandigi varliklar iizerinde boliinmemis sahiplik hakki tagiyansukuk
thracin1 gergeklestirir. Bu Sukuklar ayn1 zamanda periyodik gelir vevade sonunda itfa

bedelini alma hakkini saglar.
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2-Sukuk Yatirimcilari sukuklarin bedelinin O0demesini,

belirlenenmiktar(anapara) iizerinden nakit olarak gerceklestirir.

3-Kaynak Firma ve SPV aralarinda istisna anlagmasi imzalarlar. Buanlagmaya
gore; Kaynak Firma belirlenen varliklar1 imal veya insa etmeyi,bu varliklari ileri bir

tarihte teslim etmeyi taahhiit ederken, SPV’de bunukabul eder.

4-SPV varliklarin bedelinin Kaynak Firmaya 6demesini ger¢eklestirir. Bumiktar

basta belirlenen miktar kadardir.

5-SPV  varliklarnn Kaynak Firmaya, ileriye doniik kiralama (forward
leaseijaramawsufah fi al-dimmah) anlagmasi imzalarlar. Bu kira donemi aynizamanda

sukukun vade tarihini belirlemektedir.

6-Kaynak Firma (kiract olarak) varliklarin tesliminden once ilk kirabdemesini
gerceklestirir daha sonra varliklarin teslimi ile birlikte kiraddemesine devam eder. Bu
kira miktari, SPV’nin yatirimcilara dagitacagiperiyodik gelir dagitim tutarina esittir. Bu
bedel, anlasmaya bagl olarak,sabit ve degisken (Or: LIBOR’a endeksli olarak) 6demeli
olarakgergeklestirilebilmektedir.

7-SPV, Kaynak Firmadan elde etmis oldugu kira  gelirleriyle

sukukyatirimeilarina periyodik gelir dagitiminmi gergeklestirir.

8-SPV, Kaynak Firma’ya opsiyon Dbedeli iizerinden varliklarin
satisinigergeklestirir.  Eger  varliklarin  teslimatinda  bir  problem  olusursa,

istisnaanlagmasina gore belli bir tazminat 6demesi gerekmektedir.
9-Kaynak Firma tarafindan SPV’ye opsiyon bedelinin 6demesigerceklestirilir.
10-SPV, yatirimcilara tasfiye bedelinin 6demesini gergeklestirir.
11-SPV ile Kaynak Firma aralarinda servis acentesi sozlesmesi imzalarlar.

12-Kaynak Firma sagladig1 servisten dolayr yapmis oldugu masraflariSPV’den

tahsil eder.
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2.6.7. Hibrid Sukuk

Varlik havuzunun iki veya daha fazla Islami finans s6zlesmesinden olustugu bir
tiir sukuk yapisidir. Ornegin, fonlar bir istisna sozlesmesi, bir icara sozlesmesi ve
mudaraba sézlesmesine dayali olarak ayni anda ve ayni yapida hareketlendirilebilir.
Karma yapi, finansman araglarina yonelik ser’i hiikiimlere uyumlu finansman

sOzlesmelerinin kullanilmasina izin verdigi i¢in fonlarin birbirine entegresini gelistirir.

Hibrid sukukta, yukarida bahsedilen alt1 temel sukuk yapisindan iki veya daha
fazla iriiniin bir araya getirilerek bir varlik havuzu olusturulmakta ve bu sekilde bir

karma sukuk yapisi elde edilmektedir.

2.6.8. Diger Sukuk Cesitleri

Sukuk enstriimani1 genellikle yukarida bahsedilen ve yaygin olarak kullanilan
faizsiz finansman yontemlerine gore ihra¢ edilmektedir. Ancak bunun disinda da faizsiz
finansman yontemleri olmakla birlikte bu yontemlerin de sukuk yapilari mevcuttur.

Bunlar1 kisaca agiklayacak olursak; (http://www.syrianfinance.gov.sy/, 2014)

a-Vekalet Sukuk; Bu Bonolarin kaynagi yatirim igin vekalet veren kimsedir. Bu
Bonoya sahip olanlar ise yatirim taahhiidiinde bulunanlardir. Bunun {izerindeki yazili
meblag yatirim i¢in gerekli araglarin nominal degerini ifade eder. Uygun yatirim alam

bulundugunda bu bonolar kullanilir ve bunlarin miktara uygun kér paylar: elde edilir.

b-Muzara’a(Ziraat ortakligr) Sukuk; Tarimsal faaliyetlerin finansmaninda
kullanilmak {izere bono iizerinde sermayeyi gosteren bir meblag yazilir. Bu bononun
hamilleri bu faaliyetlerden elde edilecek kar payr hak ederler. Bu Bononun kaynag:
topragin maliki lehtar ise tarimsal girisimcilerdir. Tarimsal girisimciler dogrudan veya
birileri araciligiyla faaliyeti gerceklestirir. Bono iizerindeki meblag ise bu faaliyetlerin
finansmanini karsilamay: taahhiit eder. Bunun tersi de s6z konusu olabilir. Bu durumda

Bononun kaynagi tarimsal girisimciler lehtarlar ise arazi sahipleri olabilir

c-Musakat  (sulamacilik-agag  ortakhig)Sukuk;Uriin ~ veren  agaclarin

yetistirilmesinin finansmani i¢in sermaye sahibi ile girisimci arasinda yapilan bir akittir.
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Bono hamilleri bunun sonucunda firiinden kar pay:1 haklar1 elde ederler. Bono kaynagi
icinde aga¢ bulunan bahge sahibi lehtarlar ise tarimsal girisimcilerdir. Bunun tersi de
miimkiindiir. Yani Bono kaynagi girisimci, lehtar ise bahge sahibi olabilirler. Bunun

sonucu olarak Bono hamilleri bahgenin iiriiniinden pay sahibi olurlar.

d-Mugarese (Aga¢ Dikme Ortakligi) Sukuk; Fidan ekimine has olarak ¢ikarilan
belli degerdeki bonolardir. Bunun sonucu olarak Bono hamilleri agacta ve toprakta pay
sahibi olurlar. Burada Bononun kaynag1 aga¢ ekimine uygun toprak sahibi lehtar ise bu
alandaki girisimcidir. Bono bu isin finansmanini karsilamay1 taahhiit eden bononun
kaynagi bunun tersi olarak fidan ekimini isteyen kisi de olabilir. Bu durumda lehtar
aga¢ ekimine uygun topragin sahibidir. Bono hamilleri varilan anlagsmaya uygun
hamilleri varilan antlagsmaya uygun olarak toprak ve aga¢ olarak belli bir pay iizerinde

hakki elde ederler.

2.7. Sukukun Avantajlar1 ve Dezavantajlar:

Sukukun genel olarak sahip oldugu avantajli ve dezavantajli yanlar
bulunmaktadir. Sukukundzelliklerinden ve Tiirkiye piyasasina 6zgii durumundan dolay1

sahip oldugu avantajliyanlari su sekilde siralamamiz miimkiindiir: (Aslan, 2012: 115)

-Sukuk, varliga dayali bir finansal ara¢ oldugu icin daha giivenli bir

yatirimaracidir.

-Sukuk, faizsiz prensiplere uygun olarak c¢alistigi i¢in  inanglar
sebebiyleyatirirmdan uzaklasan yatirimcilart  finansal piyasalara kazandirmak

acisindandnem arz etmektedir.

-Ulkemizdeki katihm bankalarmin likidite ihtiyactm  gidermesi igin
faizsizprensiplere ~ uygun araclara ihtiyag  vardir. Sukukun bu ihtiyaci

karsilayacagidiisiiniilmektedir.

-Korfez fonlarmin  her gegen giin artan Onemine binaen c¢ikarilacak
olansukuklara biiyiik ilgi gosterilecegi beklenmektedir. Avrupa bor¢ krizi ilebirlikte

Korfez fonlarmin yeni ve giivenli pazar arayisina cevap vereceknitelikte olabilecek bir
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finansal enstriimandir.

-Yatirimcilar acisindan ve finansman yOneticileri acisindan

portfoylerinigesitlendirebilmeleri i¢in yeni bir alternatif sunmaktadir.

-Istanbul  Uluslararas1  Finans Merkezi Stratejisi ve Eylem Plam
cercevesindefaizsiz  finansal iriinlerin  gelistirilmeside ~yer almaktadir. Bu
plancergevesinde sukuk icin gerekli altyapr calismalari ve diizenlemelerin yapilacagi

ongoriilmektedir.

-Ayn1  eylem planinda faizsiz  finansal araglardan BSMV  gibi

vergilerinkaldirilacagi belirtilmektedir.

-Tiirkiye bulundugu jeopolitik konumdan ve tarihi geg¢misinden dolayi,
faizsizfinansal iiriinlere yatirima yonlendirilecek olan Korfez fonlarini ¢cekmekagisindan

avantajli durumdadir.

-Tirkiye’nin son yillardaki gostermis oldugu stabil ekonomik biiylimesi

vepiyasa sartlarina gore giiclii yapisi da fon ¢ekmek agisindan 6nem arzetmektedir.

-Sukukun birgok farkli yapida olusturulabildiginden ¢ok ¢esitli iiriinyelpazesi
sunabilme imkanina sahiptir. Ornegin; proje finansmani saglamakigin kullanilabilirken,
aynt zamanda bunun ikincil piyasast olusturularak biryatirim aract olarak

kullanilabilmesi miimkiindiir.
- Getirilen son diizenlemelerle sukuk, bazi1 vergisel avantajlara sahiptir.

-Yapilan son hukuki diizenlemelerle BES (Bireysel Emeklilik Sistemi) nintesvik
edilmesi planlanmaktadir. Faizsiz BES igin gerekli olan tiriingesitlerini saglamasi

acisindan sukuk ihracina ihtiya¢ duyulacaktir.

-Sukuk ve genel olarak faizsiz finansal {riinler krizlere karst dayanakli

yanikrizden daha az etkilenen iirtinlerdir.

-IILM (International Islamic Liquidity Management)’in kurulmasi ile

likiditesaglanabilmesi i¢in yeni bir olanak sunulmustur.
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Sukukun dezavantajh ozellikleri da su sekilde siralanabilmektir:
- Yapilan hukuki diizenlemelerin yeterli olmamasi.

-Sukuk ihracinin gergeklestirilmesi i¢in her sefer yeni bir SPV kurulmasimaliyeti

artirmaktadir.

-SPV’lerin yurtdisindaki benzerlerinin aksine bir seferde tek bir g¢esit

sukukihraci ile kisitlanmaktadir.

-Sukuk yapilarinin = olusturulmasinin  diger finansal araglara nazaran

dahakomplike bir haldedir.

-Sukukun yeterli likiditeyi saglayabilmesi agisindan heniiz ikincil piyasasi

ileilgili diizenlemeler yapilmamistir.

-Tiirkiye’de, denetime tabi olan, sirketlerin kurumsal organizasyon semasindayer

alan ve merkezi bir yapiya sahip olan bir danigma kuruluolmamasi.

-Sukuklar i¢in 6nemli bir kalem olan finansal kiralama araclarinda vergioraninin

hala ytiksek olmasi.

-Toplumun bir kesiminde hala katilim bankalarin1 diger bankalarla aynigérmesi,
faiz-kar/getiri arasindaki farkin iyi anlatilamamasi ve bu alandayeterli bilgilendirme,

reklam ve egitim ¢alismalarinin yapilmamasi.

-Yaymlanan kira sertifikasi tebliginde sadece tek bir ¢esit sukuk (icarasukuku)

ile ilgili tanimlamalarin yer almasz.

2.9.Sukukun Tasidig1 Riskler

Her finansal aragta oldugu gibi sukukun da olumlu yanlarinin yaninda riskleride
bulunmaktadir. Bunlar kisaca sdyle tanimlayabiliriz (Aslan, 2012: 91):
Pazar riski: Sistematik risk olarak tanimlanan bu risk ¢esidi ekonomi ya

dahiikiimet politikalarindan kaynaklanmaktadir.
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Faiz riski: Sabit getirili sukuklarda faiz oranlarinin  degismesiyle
0demelerdeproblem olusabilmektedir.

Kur riski: :Uluslararas1 kur riskinin degismesiyle birlikte yabanci paracinsinden
ihra¢ edilecek olan sukuklarda, sukuklarin degerinin ani degisiminden dolayirisk
olusturabilmektedir.

Faizsizlik ilkesine uygunluk riski: Yapilan sukuk ihracinin iyi bir
denetimdengegmemesi durumunda bdyle bir risk ile karsi karsiya kalinabilmektedir. Bu
riske maruzkalmamak i¢in seffaflik onemlidir.

Operasyonel risk: Yapilacak olan sukuk islemlerinde gerceklesecek olanriskleri
belirtmektedir. Ornegin; kupon bedelini 6deyememe riski, borcu zamanindaddeyememe
riski, itfa bedelinin 6denememe riski gibi.

Varliga dayali riskler: Varliklarin kaybedilmesi durumunda olusan riskgesididir.
Ornegin leasing alacaklarindan olusan varliklarin  azalmasi durumu sdzkonusu
olabilmektedir. Bu durum bu risk ¢esidine 6rnek verilebilir.

Yatirimciyla alakal riskler: Ikincil ~ piyasalarmm  yeteri kadar
gelismemesidurumundan dolayi, yatirimcilar ellerinde bulundurdugu sukuklart ikincil
piyasalardaalig-satigin1 yeteri kadar gergeklestiremeyebilirler. Bu durum da dolayl

olarak likiditeriskine yol agmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

ISLAMI FINANS ARACI SUKUKTA ANALIZ

Borsada islem goren sukuk fiyatini degistirecek cok sayida parametre
mevcuttur. Bu parametrelerin tamamini temel ve teknik analiz sayesinde irdelemek
miimkiindiir.Gelistirilen bu analizler sayesinde yatirimcilarin, hangi sektérde, hangi
sitkette ve borsadaki hangi kiymetli evrakta fiyatlarin yiikselecegi ya da diisecegi
konusunda daha onceden tahminler yapilmaktadir. Bu nedenle analiz yaparken

yatiricilarin ekonomi ve finans alaninda ilgiye sahip olmalar1 gerekmektedir.

Bunun i¢in kiymetli evraklarin degerinde yasanacak degisimleri dogru tahmin
edilmesi gerektigi gibi piyasalardaki degisimleri de dogru yorumlanmasi gereklidir.
Piyasada olusabilecek anlik bir gelisme trendin yoniinii ters tarafa dondiirebilir. Bu

yiizden yatirnmcilarin piyasayi iyi takip etmesi gerekmektedir.

Temel analiz menkul kiymet ile dogrudan ya da dolayl iligki, genel ve ozel
cesitli bilgilerin toplanarak, sistematik bir bi¢imde degerlendirilerek menkul kiymetin
gercek degerinin tahminde bulunulmasini saglar. S6z konusu bilgi derleme ve
degerlendirme siireci ekonomi analizi, endiistri analizi ve firma analizi agamalarindan

olusmaktadir.

Teknik analizde ise borsada olusan fiyatlar esas alinir, yani ekonomik verilerden
yola ¢ikarak fiyat ya da dgeri bulmak yerine bu giinkii ve gegcmisteki fiyatlardan hareket
ederek gelecekti fiyatlar tahmine caligilir. Fiyat hareketleri grafikler haline getirilerek
matematik bir yaklagimla arz ve talebin yoniine belirler, teknik analiz yontemi menkul

kiymetlerle ilgili her tiilii bilgiyi yansittig1 disiiniilmektedir.

Diger yandan tiim analiz yontemleri, hesapta olmayan yeni olaylar1 ve bunlarin
sonuglarint 6nceden kestiremez, ama bu gibi olaylar da uzun vadeli yatirnmcilart kisa
vadeli yatrirnmcilar kadar etkilemez, bu nedenle uzun vadeli yatirimci daha ¢ok temel
analize, kisa vadeli yatirimci, borsa oyuncusu ve spekiilatér de teknik analize 6nem
verme egilimindedir, fiyatlar1 etkileyen etmenler ekonomik olmanin yani1 sira

cogunlukla psikolojiktir, psikolojik etmenlerin en zaman ortaya c¢ikabilecegini ve
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fiyatlara yapacagi etkiyi de tam olarak onceden kestirmek olanakli olmamakla birlikte
alic1 ve saticilarin gegmiste gosterdikleri tepkilerden hareketle teknik analiz yoluyla

onceden kestirmek bir 6l¢iide miimkiin oldugu varsayilmaktadir.

Bu itibarla sadece tahminden ibaret olan analiz yontemlerinin Islam ekonomisi
prensipleri 1s1ginda irdelenmesi halinde uygulanmasinda sakinca olmadig: goriilecektir;
Keza, sadece tahminden ibaret uygulamalarin Islimi teamiiller 1s181nda
gergeklestirilecek islemlerde sadece yon gostermekten ibaret olacaktir. Bu hususu bir
ornekle ayrintilandiracak olursak, hava kapandiginda yagmur yagacagini anlayan
ciftcinin mallar iizerinde alacag tedbirler de analiz tekniklerine benzetilebilir, havanin
cok kararmasi halinde ¢ift¢inin yakin siire icerisinde yagmur yagacagmi ve alacagi
tedbirler hakkinda hazirlik yapmasinda hem Islami teamiiller konusunda hem de fiili

eylemler konusunda bir sakinca bulunmadig1 agiktir.

“Baz1 sirketler ve kuruluslar hisse senetlerinin degerini asir1 sekilde diisiirmek
veya yilkseltmek igin yaptiklar1 hileler, oyunlar ve spekiilatif hareketler Islim’in
yasaklamig oldugu aldatma ve zarara sebep olma fiillerinden sayildigindan caiz
degildir.”(Karaman, 2002: 247). Bu nedenle, oncelikle borsada islem goren kiymetli
varliklarin ya da isletmeler hakkindaki spekiilatif-manipiilatif hareketlerin tesbitine

imkan saglayacak yontemlerden birisi de temel analizdir.

3.1.islami Finans Araci Sukukta Temel Analiz

Son yillarda hizla gelistigi gozlenen sukuk, islem hacmindeki yiikselis ile
onemini gittikge artirmaktadir. Sukuk diinya genelinde, esas itibariyle, ¢esitli varliklara
sahip oldugu halde likidite ihtiyaci olan isletmelerin ve miitesebbislerin, fon temin

etmelerinde kullandiklar1 bir arag olarak goriilmektedir.

Sukuk piyasasi yakin tarihte ve hizla gelismeye baslamis olmasi nedeniyle gerek
ithra¢ ediciler gerekse yatirimcilar tarafindan her gecen giin daha fazla ilgi gérmektedir.
Sukuk bugiin orta ve uzun vadeli tasarruflar igin alternatif bir yatirnm olarak

goriilmektedir.

Islam ekonomisinin finansmani ve birincil enstriimani olan sukukta,
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konvansiyonel finansta kullanilan temel ve teknik analiz yontemlerinin tatbiki hakkinda

aragtirmamizda ele alinan yontemleri kisaca hatirlayacak olursak;

Temel analiz birinci boliimde ayrintili olarak izah edildigi iizere, makro diizeyde
ekonomi analizi, daha sonra sektér ve son asama olarak firmanin analiz edilmesinden

mitevellittir.

Temel analiz, ekonomi, sektor ve hisse senedi ilgili bilgilerin analizi sonucunda
bir takim modeller araciliiyla hisse senedi fiyatlarinin olmasi gereken gercek degerini
bulmaya ve bulunan bu gergek degeri piyasa fiyatlari ile karsilastirmak suretiyle alim ve

satim kararlarina ulagmaya calisan yaklasimdir.

Yatirim yapilmasi planlanan kiymetli evrakin ihrac edildigi firma hakkindaki en
genis kapsamli analiz de temel analizi olusturmaktadir, bu itibarla yatirim yapilmasi
planlanan kiymetli evraki ihra¢ eden firmanin i¢inde bulundugu sektérii ve makro
diizeydeki ekonomi de analiz edileceginden, firmanin ayrintili analizi ile temel analiz

tamamlanacaktir.

Giris boliimiinde de izah edildigi iizere, kullanilan analiz tekniklerinin sadece
tahminden ibaret olmasi, Islami teamiiller agisindan bir sakinca dogurmadig
tartismasizdir, kald1 ki temel analizin ii¢ asamasi olan ekonomi, sektor ve firma analizi,
miisliiman bir yatirimcinin istemeden de olsa kati suretle yapmasi ve arastirmasi
gereken bir yontemdir, Ikinci boliimde acikladigimiz iizere miisliiman tiiccar ve
yatirrmeinin dikkat etmesi gereken hususlar igerisinde, teknolojiyi izleyip, aragtirma
yapmanin onemine temas edilmistir. Bu nedenle islami teamiillere riyaet eden her
yatirrmcinin 6zellikle temel boyuttaki analizi gergeklestirmesi ve bu analiz sonucunda

yatirima yonelmesi gerekmektedir.

Bu acgiklamalar 1s1ginda sukuk piyasasinda yatirnm yapmayr disiinen her
yatirimel, borsada, kendi biitcesine ve amacina uygun olan sukuka iligkin bir portfoy
olusturabilir. Bu portfoyii olusturabilmek ig¢in mutlaka borsa ve sukuk hakkinda detayli

bilgi sahibi olmas1 gerekmektedir.

Sukuklarin 6zelliklerini, tiirlerini, alim satim islemlerinin nasil ger¢eklestigini

iyi bir sekilde bilinmesi gerekmektedir. Basarili alim-satim islemleri ig¢in de;sukuklarin
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hangi faktorlerden etkilendigini bilmeli, yorumlayabilmeli ve fiyat grafiklerinin analiz

edilebilmesi gerekmektedir.

Borsa araclarinin degisen degerlerinin belirlenebilmesi konusunda piyasada
diisiis ve yiikselislerin nelerden kaynaklandigini, fiyatlarin ne yonde hareket edecegini
tahmin etmek icin analizlerden yararlanmak gerekmektedir. Analizler bu hususta
oldukca Onemlidir. Analizler sayesinde yatirim yapilacak vade araliinda fiyatlarin
hangi egilimde olacagini tahmine imkan saglamaktadir. Bu tahminlere ulasabilmek i¢in
de oncelikle hem borsadaki kiymetli evraklarin hem de sukuk fiyat1 olusumlarini ve

degisimlerini etkileyen nedenlerin bilinmesi gerekmektedir.

Sukuk fiyat degisimlerini anlamak i¢in yatirimcilarin oncelikle arz ve talep
dengesini etkileyen faktorleri bilmeleri gerekmektedir. Cilinkli piyasalarda hisse
senetlerinin degeri satis ve alim miktarima bagli olarak degismektedir.Alim ve satim

yapmaya neden olan alt unsurlarda bu faktorlerin arasinda yer almaktadir.

Bu sebeplerden dolay1 yatirimcilar, borsay1 ve dolayist ile sukuklari etkileyen
faktorler hakkinda kapsamli bir arastirma yapmalar1 gerekmektedir. Ozellikle piyasay:

etkileyen mikro ve makro faktorlerin bilinmesi ¢cok 6nemlidir.
Sukuk fiyatlarini etkileyen faktorler iki gurupta incelenebilir.

-Birinci grup; genel olarak yurt i¢inde meydana gelen olaylar1 kapsayan mikro

faktorlerdir.

-Ikinci grup ise diinya genelinde meydana gelen olaylar1 kapsayan makro
faktorlerdir.

Mikro faktorler,sirketlerin ve sektorlerin performansini, yurt igindeki ekonomik
ve siyasi gelismeler, dogal afetler gibi konulari,makro faktorler ise diinyada yasanan
krizleri, kaoslari, iilkelerarasi anlagmazliklar1 ve diinyanin en biiyiilk ekonomilerine

sahip iilkeleri kapsamaktadir.

Bu konuda borsada islem goren sukuklarin fiyat olusumlarini ve degisimlerini

etkileyen nedenleri kisaca agiklayacak olursak;
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1-Arz ve Talep;Borsada islem goren sukuklarin hangi faktorlerden etkilendigini
anlamak i¢in arz ve talep iizerine etkili olan faktorleri iyi bir sekilde bilmekle, karlh
yatirim yapmak icin Oncelikle arz talep dengesinin neye gore olustugunu kavramakla
miimkiindiir. Bu faktorlerde meydana gelen degisiklikleri anlamak i¢in de piyasay1 ¢cok

Iyi takip etmek gerekmektedir.

Borsada fiyatlarin dalgalanmasina neden olan en 6nemli unsur arz ve taleptir.

Yatirimcilarin satis islemleri arz, alim islemleri de talep olarak nitelendirilmektedir.

Bu kapsamda alim-satimlarin miktari, yatirim araglarinin piyasa degerini
olusturur. Talebin veya arzin artmasi ise fiyatlarin dengesiz, dalgali bir seyirde
izlemesine neden olur. Bu ylizden oOncelikle borsanin isleyis mantigi 6grenilmesi
onemlidir. Borsa yatirim araglarinin degerinin ileride yiikselecegi Ongoriiliiyorsa,
bugiinkii diisiik seviyelerden alim yapilir. Ardindan beklenen yiikselis gerceklestiginde

satig yapilarak aradaki fark kadar kazang saglanir

2-Ekonomi; Ulke ekonomisindeki olumlu ekonomik géstergeler istikrarli borsayi
isaret eder. Bir ililkedeki ekonomik veriler ne kadar olumlu olursa bu durum borsanin da

o denli gii¢lii ve yatirim yapilabilir oldugunu gdsterir.

Bu nedenle fiyatlarin yiikselmesinin bir baska ana nedeni de iilke ekonomisinin
bliylimesidir. Ekonominin biiylimesi demek, sirketlerin de biiylimesi demektir ve
karhiliklart  artacaktir. Sirketin  karliligmin  artmasi1 da fiyatlarin  yiikselmesini
saglayacaktir. Talebin artmasina neden olan her faktor ile kiymetli evrak fiyatlari
yiikselecektir. Alternatif yatirim araglarindan sukuka olan ilginin artmasi ya da
azalmasi, fiyatlara yon verecektir. Yani borsada islem goren, hisse senetlerine alternatif
olarak faizsiz Islam ekonomisi enstriimani olan sukuklarin tercih edilmesi, sukuk

fiyatlarinda yiikselise neden olacaktir.

3-Sirket Haberleri ve Gelismeler; Sirket haberleri de sukuk fiyatlarini
etkilemektedir. Borsadaki sukuk fiyatlarinin yiikselmesinin baslica nedenlerinden birisi,
sirket performansindan kaynaklandig1 ifade edilmektedir. Sirketin cirosu, karlilik
durumu ve piyasa degeri artiyorsa; SUKuk bonosu da deger kazanacaktir. Ayrica sirketin

gelecege yonelik projeleri, sektorde one ¢ikmasi ve imza attigi basarilari da Ssukuk

112



fiyatlarinin ylikselmesini saglamaktadir. Sirketin satiglarinin artmasina veya azalmasina
neden olan faktorler de sukuk fiyatlarini etkileyecektir. Bu nedenle sukuk yatirimcilart,

sirketin performanslarini iyi bir sekilde takip etmelidir.

Onceki boliimde ayrintili olarak aciklandigi iizere temel analizde sirketin
performansi tek basina ele alinamaz. Sirketin ait oldugu sektoriin durumu ve iilke
ekonomisi, siyaseti, merkez bankasmin politikalari, doviz kurunun durumu da sukuk
fiyatlarimi etkileyecektir. Sirketin sektérde one ¢ikmasi ve sektoriin de ilerlemesi sukuk

fiyatinin deger kazanmasini saglayacaktir.

Sirketler hakkindaki haberler, sukuk fiyatlarin1 yiikseltebilir ya da diistirebilir.
Bu nedenle yatirim yapilacak bir sirkete ait haber ve gelismelerin takip edilmesi gerekir.

Keza bu gelismeler sayesinde borsada temel analizin evreleri tamamlanmaktadir.

4-Beklentiler, Spekiilasyon ve Manipiilasyon;Yatirimda giiven her zaman
esastir. Yatirimeilar giivendikleri  kiymetli evraklar1 almayi tercih ederken,
giivenmediklerinden uzak durmaya calisir. Bu nedenle beklentileri yiiksek sirketlerin
kiymetli evraklarina olan talep artarken, spekiilasyon ve manipiilasyon ikileminde islem

gerceklestiren sirketlerin kiymetli evraklarina talep azalmaktadir.

Baz1 sirketler ve kuruluslar hisse senetlerinin degerini asir1 sekilde diistirmek
veya yiikseltmek i¢in yaptiklart hileler, oyunlar ve spekiilatif-manipiilatif hareketler
Islam’1n yasaklamis oldugu aldatma ve zarara sebep olma fiillerinden sayildigindan caiz

olmadig1 da unutulmamalidir.

5-Siyasi Olaylar;Siyasi olaylar iilke borsasi iizerinde son derece 6nemli bir
etkiye sahiptir. Ulke icin de yasanan siyasi, politik olaylar borsay1 etkiler. Siyasi
istikrarsizlik, hiikiimete duyulan giivenin azalmasi, yOnetime yapilan askeri

miidahaleler, yolsuzluklar borsa fiyatlari tizerinde olumsuz etki meydana getirmektedir.

Borsa fiyatlarim1 etkileyen arz talep dengesinin bir baska unsuru ise iilke
icindeki yasanan siyasi, toplumsal sorunlar ve Tllkenin kendi ekonomi
politikalaridir. Devlet tarafindan belirli bir sektore tesvik verileceginin agiklanmasi, o
sektorde islem goren sukuklar icin olumlu bir beklenti dogurabilir ve dolayisiyla

fiyatlarda artig goriilmesi muhtemeldir.
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Bu duruma 6rnek verecek olursak, tilkemizde 2013 yili haziran ayinda yasanan
Gezi Parki olaylari ile 6rneklendirilebilir. Gerek sukuklarin gerekse borsada islem goren
diger kiymetli evraklarin o donemdeki fiyatlar1 incelenirse, olaylarin basladig ilk
giinden itibaren kiymetli evrak fiyatlarinda biiyiik bir diisiis gozlenmistir ve bu durum
yatirimeilarin, Gezi Parki olaylarindan sonra Borsada islem géren hemen hemen biitiin

kiymetli evraklarin yatirimcilari o tarihlerde hisselerini arz etmeye ¢alismislardir.

6-Medya ve Biiyiik Skandallar;Gazete ve haber sitelerinde yer alan skandallar
¢ogu zaman borsa iizerinde biiyiik 6nem arz etmektedir. Dolandiriciliklar, finansal
aracilarin i¢inde patlak veren sorunlar, hileler, hemen her benzeri skandal hisse senedi

fiyatlar1 lizerinde etkiyle sebep olabilir.

Finans siteleri, haber siteleri, gazeteler, dergiler, televizyonlar veya sosyal

medyada hisse senedi fiyatlarini etkileyebilir.

7-Kiiresel Olaylar ve Gelismeler; Uluslararasi olay ve gelismeler oOzellikle
gelismekte olan tilke borsalar1 iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Doviz kurlari, ticaret

anlagmalar1 ve degisen uluslararasi iligkiler hisse senedi fiyatlarini etkileyebilmektedir.

Borsa fiyatlarindaki dalgalanmalarin, uluslararast ekonomi politikalarina da
bagli oldugu unutulmamalidir. Uluslararas1 ekonomi politiklar: tilke ekonomilerine yon
verdiginden borsada islem goren sukuklarda bu politikalar sayesinde olumlu ya da

olumsuz etkilenmektedir.

Ornegin,ABD’de yasanan gelismeler iilkemiz hisse senedi piyasasi iizerinde
etkili olmaktadir. Yatinm yapilan iilke disindaki bir ekonomik daralma ile ticari
iliskilere sahip olan iilke dahil birgok iilkede yatirimcilarda olumsuz etki
uyandirmaktadir.Yatirnmcilar ellerinde bulunan hisseleri, beklentilerinin azalmasi
sebebiyle satisa sunmaktadirlar. Dolayisiyla, bir sukuk bonosunun fiyati sadece kendi

durumundan degil; uluslararas1 ekonomideki degismelerden etkilenmektedir.

8-Dogal Afetler, Savas ve Teror Olaylari;Ulkelerde yansan dogal afetler genelde
piyasalar lizerinde olumsuz etki yaratsa da eger sonrasinda ekonomiyi canlandiracak bir

dogal afet yagsanmigsa nadiren de olsa bu olumlu bir etki yaratabilir.
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Depremler, sel, kasirgalar gibi akliniza gelebilecek biiyiik afetler, cogu zaman
ekonomide kotii sonuglar meydana getirmektedir. Ornegin, iilkemizde 17 Agustos
1999°da yasanan deprem sonrasi faizler yiizde 115’lere yiikselmis, borsada yiizde 10.3
diisiis meydana gelmisti.Bu sebeple dogal afetlerin de sukuk fiyatlari {izerinde bir etkisi

s0z konusudur.

Savas hali ve terér olaylar1 da borsalari etkilemektedir. Ornegin, ABD’de
yasanan 11 Eyliil Saldirilar1 sonrasinda ABD borsalarinda yaklagik 1.4 trilyon dolarlik

zarar meydana gelmistir.

Temel boyuttaki analizde dikkat edilmesi gereken bir baska husus ise, bedelli
sermaye artirimi, sirketin ortaklik yapisini degistirmesi, farkli alanlarda faaliyet
gostermeye karar vermesi ve bunun gibi pek c¢ok etki sukuk fiyatim1 olumlu veya
olumsuz bir sekilde etkiler. Bu nedenle yatirimcilarin sukuk fiyatlar1 hakkinda belli
bash diger degiskenleri de bilmeleri gerekmektedir. Ileri ekonomiye sahip iilkelerin
aciklamis oldugu veriler, merkez bankalarinin agiklamis oldugu para politikalar1 gibi
finansal konular1 ilgilendiren hususlarda sukuk fiyatini olumlu veya olumsuz bir sekilde

etkilemektedir.

Yukaridaki agiklamalar 1s1ginda borsada islem goéren sukuk fiyatlarini

yiikseltebilecek faktorleri agagidaki sekilde siralayabiliriz;

e Borsa genel endeksinin “yiikselmesi”,

e [llgili sirketin “kar” etmesi,

o Sirketin “nakit kar pay1” vermesi,

o Sirketin sermaye artirimina giderek “bedelsiz hisse senedi” vermesi,
e Borsa sirketinin “yabanci bir sirketle” ortakliga girmesi,

e Piyasa faizlerinde “diisme”,

e Enflasyonda “diisme”,

e Ulke ekonomisinde “biiyiime”,

e Kurumlar vergisinde “indirim”,
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e Sirketin “istiraklerinden birini satisa ¢ikarmasi.”
e Bir sahis veya kurumun, sukuk hisselerinden “yiikli miktarda

alim” yapmasi.

Borsada islem goren sukuk fiyatin1 diigiirebilecek faktorleri ise asagidaki sekilde
siralayabiliriz;
e Borsa genel endeksinin “diismesi”,
e [llgili sirketin “zarar” aciklamasi,
e Sirketin “nakit kar pay1” vermemesi,
o Sirketin “bedelli” sermaye artirimina gitmesi,
e Piyasa faizlerinde “yiikselme”,
¢ Enflasyonda “yiikselme”,
e Ulke ekonomisinde”kiiciilme”,
e Kurumlar vergisi “artis1”,
e Sirketin “yeni bir yatirima girmesi”
e Bir sahis veya kurumun, “yiiklii miktarda” sukuk hissesini‘‘satmas1”,
e Memleketteki “iktisadi ve siyasi krizler”.
e Doviz kurundaki degisimlerin, devlet harcamalarinin, piyasaya para arzi

degisimlerinin ve gayrisafi milli hasiladaki degisikliklerin borsaya etkisi yoktur.

Sonug olarak, ekonomiyi etkileyen her tiir gelisme yatirim araglarinin degerine
direkt olarak etki etmektedir. Ulkeler arasinda vuku bulan anlasmazliklar, savaslar,
devlet biiyiiklerinin yaptiklar1 konusmalar, iilkelerin ekonomik ve siyasi anlamda
sergiledikleri tavirlar, merkez bankalarinin uyguladigr maliye politikalari, faiz oranlari,

igsizlik oranlari, tarim dis1 sektor istthdam oranlari gibi makroekonomik gdostergeler
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icerisinde yer alan rakamlarin agiklanan verileri, kriz donemlerinde goriilen iiretimde
durgunluk, afetlerden dolay1 olusan zararlar ve daha bir¢ok unsur araglarin fiyatlarini

olumlu veya olumsuz olarak etkilemektedir.

Ekonomiyi olumlu yonde etkileyen, biiylimesine neden olan olaylar araglarin
fiyatlarinda artisa sebep olur. Tam tersi durumda ise fiyat seviyelerinde azalislar
meydana gelir. Ama sadece kendi tilkemizin degil tiim tilkelerin piyasa durumunu takip
etmek gerekir. Amerika gibi gelismis, diinya ekonomisinde s6z sahibi olan bir tilkede
meydana gelen her olay araglarin fiyatlarini anlik olarak degismesine neden olur. Ornek
vermek gerekirse; Amerika Merkez Bankasi’nin agiklamis oldugu politikalar, dolar
seviyelerinde artis goriilmesine neden olmustur. Bu durumlarin takibini ve analizini

dogru yapan yatirimcilar dolara yonelmis ve karli sonuglar elde etmislerdir.

Yakin zamanda goriilen Yunanistan’in bor¢ krizine girmesi dolayisiyla tim
finansal araglar bu durumdan kotii yonde etkilenmistir. Niifusunun 4’te birinin issiz
olmasi, imalat sektoriinlin giliciinii kaybetmesi, finans piyasalarinda fiyat farkin
tikseltmistir. Bu durumun sonucunu analiz teknikleri ile dogru yorumlayan yatirimcilar,
piyasadan beklentilerini karsilamiglardir. Fiyatlari yorumlayabilmek igin Oncelikle
gelisen olaylar karsisinda, yatirnmcilarin davraniglarini tahmin edilmelidir. Bunun i¢in
de analiz yontemlerini uygulamaniz gerekir. Tamamen ge¢mis fiyat hareketleri ile
giinlimiizdeki olaylarin bagdasmasi yapilir. Boylece ileri tarihteki fiyat seviyeleri
tahmin edilir. iki ydntemin sonucu birbiri ile karsilastirilarak en dogru yatirim karari

verilir.
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3.2.islami Finans Araci Sukukta Teknik Analiz

Teknik analiz, ge¢mis fiyatlar ve hacim gibi piyasa faaliyeti tarafindan iiretilen
istatistikleri analiz ederek menkul kiymetleri degerlendirmenin bir metodudur. Teknik
analistler, dahili degeri Ol¢meye ¢alismazlar; bunun yerine, ileride etkinlik

gosterebilecek kaliplari tanimlamak igin ¢izelgeler ve diger araglar kullanirlar.

Teknik analizdeki ge¢mis fiyat hareketlerinin grafiklendirilmesindeki temel

amag, fiyat hareketlerinin i¢inde bulundug trendi saptamak ve olas1 gidisi ongdrmektir

Hisse senedi piyasasinda daha ¢ok kazanmaya yonelik arayiglar, geleneksel al-
tut yaklasimi yerine daha kisa vadeli alim satim yonteminin gelismesine yol agmisstir,

bu yontem teknik analizi olugturmaktadir.

Teknik analiz gegcmisteki fiyat hareketlerine bakilarak gelecekte olusacak fiyat
hareketlerini tahmin edilebilecegini varsayar, bu giin oldugu gibi ge¢miste de fiyat
olusumunu benzersebeblerin etkiledigi kabul edilirse, ge¢cmisin bilinmesionem arz

etmektedir..

Teknik analiz yapmaya yonelik 6zel bilgisayar programlart kullanilmaktadir.
Lisansli olan bu programlar analiz yaparken karmasik ve c¢ok sayida formul
kullanilmasini gerektirebileceginden bir kisim yatirimeilarin bu programlar: kullanmak
yerine kendi formullerini uygulayarak, tablo analizi, programlarinda teknik analiz
yaptiklar1 gézlenmektedir, teknik analiz programlarinin kullanilmasi yazilim, donanim
ve zaman gereksinimi gerektireceginden bu olanaga sahip olmayanlarla bu yaklasima
zaman ayiramayanlar, basmim ve Dborsa lyelerinin ¢ikardigi  yaymlardan
yararlanabilmektedir. Ulkemizde bazi egitim kuruluslari ile basm organlari, teknik
analiz konusunda diizenledigi kurslarla ilgilenenleri bilgilendirmeye c¢alismakta, tlirkge
yazilmis egitici ve kaynak kitaplar piyasaya sunulmakta ve her gecen siire sayilari

artmaktadir.

Bu baglamda arastirmanin birinci boliimiinde ¢aligma prensiplerini ayrintili
olarak izah ettifimiz teknik analiz yontemleri ve uygulamalar1 Isldmi finans

enstrimanlarindan olan “sukuk” tada irdelenebilecektir.
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Bu aciklamalar 1s1ginda sukuk fiyatlarmin teknik olarak analizi konusunda

asagidaki islemlere dikkat edilmesi gerekmektedir.

Sukuk fiyatlarininhangi yonde seyredecegini anlamak i¢in mutlaka belli bir siire
hisse senedinin trend egilim seyrini izlenmesi gereklidir. Yatirimcilar, yiikselis mi diisiis
mii meydana gelecek anlamak i¢in farkli analiz araclarindan faydalanmalari
gerekmektedir. Yatirimcilar,sukuk fiyati tahminlerinde bulunmalari igin gelistirilen

grafikler sayesindesukuk fiyatlarinin ne sekilde degisecegi hakkinda sinyaller alabilirler.

Borsa Istanbul da halen aktif halde bulunan 5 sukuk fonu bulunmaktadir. Borsa
Istanbul da islem goren sukuk fonlarmin genel mali yapisi hakkindaki tablo ile aylik,
yillik  ve bes yillik fon degerlerinin yer aldigt Tefasbank (Takasbank)

www.tefas.gov.tr/fonanaliz_adli web sitesinden 28.01.2017tarihinde alinan giincel

veriler asagidaki tablolarda gdsterilmistir. Grafikler emsal teskil etmesi bakimindan

rastgele secilmistir.

3.3.Borsa Istanbul’da islem Géren (sukuk) Katilim Fonlari;

1-Alkhair Portfoy Kira Sertifikas1 (Sukuk) Katilim Fonu

Fon Profili Fon varlhik Dagihm
Kodu ACE o8
ISIN Kodu TRMIAHWWWWWE
TEFAS Son islem Saati 17:30
TEFAS Min. Ahg islem Miktan 10
TEFAS Min. Satis islem Miktar 10

TEFAS Max. Al islem Miktar
TEFAS Max. Sahs islem Miktan

TEFAS islem Durumu Islem Griyor

Giris Komisyonu
Gilag Komisyonu | W Ozel Sek. Kira Sertr. Bl Kamu Kira Sertr. Bl Diger
&2 KAP Bilgi Adresi

Fon Degisimi ve Birlesimi

UNICORN CAPITAL MENKUL DEG.A.S. A TIPI DOW JONES ISLAMIC MARKET
TURKEY ENDEKSI FONU

ALKHAIR PORTFOY KIRA SERTIFIKASI {SUKUK)

02.01.2012 UDJ KATILIM FONU

ACE

Sekil 25: Alkhair Portfoy Sukuk Fonu Genel Durum Grafigi

Kaynak: (www.tefas.gov.tr, 2017)
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Alkhair Kira Sertifikas1 fonunun genel durum grafiginden anlasilacag lizere, fon
varlik dagilimmnin %50 den biiyiik bir kismin1 6zel sektor kira sertifikalari, %25 den
biiylik kismin1 kamu kira sertifikalari, ve bakiye kismini diger varliklarin olusturdugu

goriilmektedir.

sl Fon Detayli Analiz

ALKHAIR RO riRA SERTIFIARI (UML) FATILIN EOMU <P

ALKHAIR PORTFOY KiRA SERTIFIKASI (SUKUK) KATILIM FONU

Son Fiyat (TL) linbil cetiri (ss) Fay (adec) Fon Toplam Defer (TL) Karsgorisi
o.zon00 =o.0105 5413150 11ze 2ze.03 seatitam Femsie Fons
Son Sir vilhk Kategor Derecesi | Yammme: Smam (Kigl) | Bazar payt
1oz 20 =o,as
Son 1 sy Getirist Son 3 Ay Cetirs son e s Getiris san 1 vl ot
%0, 579052 %1,431454 %3,336751 %67 ,495504
@ paftalix O aybik O3 Ayhik & sdsk O vilbagindan ibbarsn  Son 1 vil  Son 3 vil ) Son 5wl
ra—
o.zo8s
o.zom:
B
o.zone
o.zosa
o.zosz
o = e P = =
&5 5 = =5 s =

Sekil 26: Alkhair Sukuk Haftalik Fiyat Degisimleri

Kaynak: (www.tefas.gov.tr, 2017)

Alkhair Sukukuna iliskin haftalik bazdaki fiyat degisimlerinin incelenmesinde
20.01.2017 tarihindeki fon degerinin 0,2082 TL iken 27.01.2017 tarihindeki degerin
0,2086 TL fiyatim astigi ve bu hali ile haftalik bazda siirekli artis yaptig

gbzlemlenmektdir.

s Fon Detayly Analiz
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Sekil 27: Alkhair Sukuk 1 Yillik Fiyat Degisimleri

Kaynak: (www.tefas.gov.tr, 2017)
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Alkhair Sukukuna iliskin 1 yillik bazdaki fiyat degisimlerinin incelenmesinde
27.01.2016 ile 24.01.2017 tarihleri arasindaki fon degerlerinin siirekli artis yaptigi

gbzlemlenmektdir.

2-Azimut Portfoy Kira Sertifikas1 (Sukuk) Katilim Fonu

Fon Profili Fon Varlik Dagihimi
Kodu oLs D24l 58k Kira semr. -
ISIN Kodu TRYGLMHOG0MT
.~ Kamu Drg E. A
TEFAS Son Izlem Saati 17:00
TEFAS Min. Ahs islem miktan 1 Feamy s Sart
TEFAS Min. Satig islem Miktan 1
TEFAS Max. Ahg islem miktan 1. 000 000 000

TEFAS Max. Satig iglem Miktan

TEFAS islem Durumu iglem Ghrinyer

" rakanel Mankd|

Girls Komisyonu

‘;1|i1§ Komisyonu I Kamu Cog 2. A, I Yabano Mankul [l Kamu Kira Sertf.
— - B Ozal Sck. Kira Sartf.
c7 KAP Bilgi adresi

Sekil 28: Azimut Portfoy Sukuk Fonu Genel Durum Grafigi

Kaynak: (www.tefas.gov.tr, 2017)

Azimut Kira Sertifikas1 fonu genel durumunun incelenmesinde kamu kira
sertifikalari, kamu dig1 kira sertifikalari, 6zel sektor kira sertfikalar1 ve yabanci

menkullerin takriben esit oranda dagildiklar1 gozlemlenmektedir.

sl Fon Detayln Analiz
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Sekil 29: Azimut Sukuk Aylik Fiyat Degisimleri

Kaynak: (www.tefas.gov.tr, 2017)
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Azimut Kira Sertifikas1 fonu aylik bazdaki verilerin incelenmesinde; Alkhair
Kira Sertifikasinda oldugu gibi fon degerlerinin siirekli bir artis igerisinde oldugu, ancak
09.01.2017-12.01.2017 tarihleri arasindaki arasindaki artisin normalden daha ivmeli bir
sekilde arttig, 12.01.2017 tarihinden sonra fon degerlerinde diisiis yasandigi ve bu
diisiisiin 18.01.2017 tarihine kadar devam ettigi, bu tarihten sonraki fiyatlarda

dalgalanma oldugu gézlemlenmektedir.

Sma Fon Detawvl Analiz
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Sekil 30: Azimut Sukuk Son 1 Yillik Fiyat Degisimleri

Kaynak: (www.tefas.gov.tr, 2017)

Azimut Kira Sertifikasinin son 1 yillik fiyat degisimlerinin incelenmesinde
fiyatlarin yakin araliklarda siirekli dalgalandigi, ancak 11.10.2016-24.01.2017 tarihleri
arasinda normalden daha ivmeli bir artis meydana geldigi, bu artis sirasinda da
fiyatlarda inis ve c¢ikislardan meydana gelen dalgalanmalar  olustugu

gozlemlenmektedir.

3- Halk Portfoy Kira Sertifikas1 (Sukuk) Katilim Fonu:

Fon Profili Fon Varhk Dagihim
Kodu HPK
ISIN Kodu TRYHALPOOO23
TEFAS Son Izlem Saati 17:30
TEFAS Min. Alis islem Miktar 1
TEFAS Min. Sati izlem Miktar 1
TEFAS Max. Ahs Islem Miktar

TEFAS Max. Satiz Izlem Miktar:

TEFAS islem Durumu islem Gariyor
Giriz Komisyonu

Gikis Komisyonu

Sekil 31: Halk Portfoy Sukuk Fonu Genel Durum Grafigi
Kaynak: (www.tefas.gov.tr, 2017)
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Halk Portfoy Kira Sertifikasi fon genel durum grafiginin incelenmesinde; kamu
kira sertfikalarinin %50 nin lizerinde, 6zel sektor kira sertifikalarinin %50 nin altinda

oldugu gozlemlenmektedir.

am Fon Detayli Analiz

o — -

Sekil 32:Halk Portfoy Sukuk Sonu 6 Ayhk Fiyat Degisimleri

Kaynak: (www.tefas.gov.tr, 2017)

Halk Portfoy Kira Sertifikasinin 6 aylik fiyat degisimlerinin yer aldigi fon
detayli analiz grafiginin incelenmesinde ise, fiyatlarn siirekli bir artis i¢inde oldugu,
ancak 05.01.2017 tarihinde normalden daha yiiksek meydana gelen fiyat artisinin, bir
sonraki giinde aymi seviyeye distiigli, yine aymi sekilde 16.01.2017 tarihindeki
normelden daha yiiksek meydana gelen fiyat artisinin bir sonraki giinde ayn1 seviyeye

diistiigli gbzlemlenmektedir.

4- Vakif Portfoy Kira Sertifikas1 (Sukuk) Katilim Fonu:

Fon Profili Fon varlik Dagihm

Kodu VKS

ISIN Kodu TRYVKPOO00O19

TEFAS Son islem Saati 17:30

TEFAS Min. Ahg islem Miktarn 100

TEFAS Min. Satis islem Miktan 100

TEFAS Max. Abs islem Miktar 99.999.999 ram g

TEFAS Max. Satig islem Miktarn 99.999.999

TEFAS islem Durumu Islem Garinyor

Giris Komisyonu
Cikis Komisyonu

& KAP Bilgi Adresi

Fon Degisimi ve Birlesimi

Bu fon ile ilgili degisim ve birlesim bulunmamaktadr.

Sekil 33: Vakaf Portfoy Sukuk Fonu Genel Durum Grafigi
Kaynak: (www.tefas.gov.tr, 2017)
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Vakif Portfoy Sukuk fonu genel durumunun incelenmesinde, %50 den biiyiik
kismin o6zel sektdr kira sertifikalarina ayrildigi, %50 nin altinda kamu kira

sertifikalarinin, takriben %S5 civarinda da diger varliklara dagitildigi gézlemlenmektedir.

@ Fon Detayli Analiz
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Sekil 34: Vakaf Portfoy Sukuk Yilbasindan Beri Fiyat Degisimler

Kaynak: (www.tefas.gov.tr, 2017)

Vakif Portfoy Sukuk fonunun yilbasindan itibaren degisimlerinin goserildigi fon
detayli analiz tablosunun incelenmesinde, fiyatlarin siirekli artis igerisinde oldugu,
ancak Halk Portfoyde oldugu gibi 05.01.2017-06.01.2017 tarihlerinde normalin disinda

fiyat inis ve ¢ikislarmin oldugu goézlemlenmektedir.

s Fon Detayln Analiz

AT FORTEGY iRA SERTIFIALMRI (SR I KATILIM S0 €D sran== |

VAKIF PORTFOY KiRA SERTIFIKALARI (SUKUK) KATILIM FONU
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Sekil 35: Vakif Portfoy Sukuk 3 Aylik Fiyat Degisimler

Kaynak: (www.tefas.gov.tr, 2017)
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Vakif Portfoy Sukuk fonunun 3 aylik fiyat degisimlerinin goserildigi fon detayli
analiz tablosunun incelenmesinde, fiyatlarin siirekli artig igerisinde oldugu, ancak Halk
Portféyde oldugu gibi 05.01.2017-06.01.2017 tarihlerinde normalin disinda fiyat inis ve

c¢ikislarinin oldugu gozlemlenmektedir.

5- Ziraat Portfoy Kira Sertifikas1 (Sukuk) Katilim Fonu

Fon Profili Fon Varlik Dagilimi
Kodu ZIPG
1SIN Kodu TRYZIPD00048
TEFAS Son islem Saati 17:30
TEFAS Min. Al islem Miktan 5 _—— Kamu Kira Sertf.
TEFAS Min. Satis islem Miktar 1
TEFAS Max. Ahs islem Miktan 1.000.000.000 1zel Sek. Kira Sertf. —
TEFAS Max. Satis islem Miktan 1.000.000.000
TEFAS islem Durumu islemn Gériyor
Giris Komisyonu

1kis Komisyonu -
Gk Vv M Kamu Kira Sertf. lll Ozel Sek. Kira Sertf.

&2 KAP Bilgi Adresi

Sekil 36: Ziraat Portfoy Sukuk Fonu Genel Durum Grafigi

Kaynak: (www.tefas.gov.tr, 2017)

Ziraat Portfoy Sukuk Fonu genel durumunun incelenemsinde ise, 6zel sekor kira
sertifikalarinin %50 nin iizerinde oldugu, kamu kira sertfikalarinin %50 nin altinda

oldugu gozlemlenmektedir.

@ Fon Detayli analiz
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Sekil 37: Ziraat Portfoy Sukuk Fonu Yilbagindan itibaren Fiyat Grafigi

Kaynak:(www.tefas.gov.tr, 2017)
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Ziraat Portfoy Sukuk fonunun yilbasindan itibaren verilerinin incelenmesinde
ise, diger sukuklarda oldugu gibi 05.01.207 tarihinde fiyat diisiisii ve ertesi giinde
yiikselme meydana geldigi, 16.01.2017 tarihinde de normalden daha ivmeli fiyat
yiikseldigi ve ertesi glnii hafif distisle, fiyatlarin siirekli yiikseliste oldugu

gozlemlenmektedir

Yukaridaki tablolarda da goriilecegi iizere kira sertifikalar1 (sukuk) olarak Borsa
Istanbul’da halen islem goren ve haftalik, aylik, 6 aylik, yillik , 3 yillik, 5 yillik verileri
belirtilen sukuklarin olusturdugu fiyat hareketleri, teknik olarak aktarilan ¢izgi

grafiklerde analize uygun hale getirilmislerdir.

Tablolardaki verilerin yiikselis ve dusiisleri farkli grafik modellerinde
cizildiginde ve arz-talep degisimleri gézlemlendiginde zamandan bagimsiz analizler

yapilabilecektir

Ote yandan tablolarda goriilecegi iizere teknik analizde kullanilan trend
modellerinin  ¢ogunun olustugu gozlemlenmistir ve zaman igerisindeki fiyat
hareketlerinden bu modeller sayesinde gelecekteki fiyat hareketleri konusunda tahmine

imkan saglanmistir.

Teknik tablolarda olusan fiyat hareketlerinin, teknik analizdeki matematiksel
formuller sayesinde gostergelere doniistiiriiliip, yukaridaki sukuk modellerinden de fiyat
hareketlerinin analiz edilebilecegi, bu sayede kiymetli evrak hakkinda al sat

sinyallerinin olusacag goriilmektedir.

Borsada islem goren ve diinyanin en gelismis borsa analiz web sitelerinden
alinan Suudi Arabistan’da islem goren “Tadawul Sukuk & Bonds” ile “Saudi Electricity

Global Sukuk’verileri asagida tablo halinde gosterilmistir.
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Investi NG .com
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Sekil 38- “Tadawul Sukuk&Bonds” composite grafik verileri (19.04.2017)

Kaynak:(tr.investing.com, 2017)

Suudi Arabistan’da islem goren “Tadawul Sukuk & Bonds”  verilerinin
incelenemsinde; 2011 yili sonunda 1.002,00 degerinden 2012 yilina basina kadar
fiyatlarin hizli bir sekilde diistiigii 990,00 seviyelerine indigi, 2012 yili sonuna dogru

fiyatlarin kismen yiikselise gectigi ve 2013-2014 yillarinda fiyatlarin 993,00 bandinda
seyrettigi gozlemlenmektedir.

127



Overview Discussions News Historical data Recommendations
AR - 2 N )i ‘s (0
/[ SAUDIELECTRICITY GLOBAL SUKUK, D, LSE = = 00.000 H 105685 L 105.688 C 105683 107,000
| [
{7 i |I
4 | [
| | \
. |' \ 106,500
’ I l\
II II /\\ |I "'.
| | \
Aa \, r"j \ 'II /\
| / \ | | / p
\ | /II P . \\ --_/ 106.000
/\“ f‘\ I : ," \\//
_ /"'\.. Y ] 105.688
[ \/ * 105 500
| W
|
¢ |
|
|
Q || 105.000
|
\
ik |
e A |
’,r" \ | 104500
/ |
"ee I'n‘ .I
F104.000
;..
f
. 103 500
Jun 13 Aug Ultl 2”‘1}' -\;m ‘l 11 17
15:47:25 (UTC) % log 4]

Sekil 39: Saudi Electricity Global Sukuk Verileri

Kaynak: (http://www.euroinvestor.com, 2017)

Suudi Arabistan’da iglem goren “Saudi Electricity Global Sukuk” verilerinin
incelenemsinde; 2016 yili sonunda fiyatlarin hizli bir sekilde distigii 103,500
seviyelerine indigi, 2017 y1l1 sonuna dogru fiyatlarin yiikselise gectigi ve 2017 yil1 nisan

ayina kadar 105,688 bandinda seyrettigi gozlemlenmektedir.

Sekil 41-42de de goriildiigii tizere: Suudi Arabistan tarafindan borsaya kote

ettirilip, islem goren “Tadawul Sukuk&Bonds” ile “Saudi Electricity” verileri grafik

tizerinde incelendiginde;
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Fiyatlar diistiigiinde belli bir diizeyden asagi inememesi nedeniyle tabloda

destek noktalariin olustugu goriilmektedir.

Yiikselen fiyatlarin da belli bir seviyenin iizerine ¢ikamamasi nedeniyle direng

noktalarinin olustugu izlenmektedir.

Maksimum (5 y1l ve lizeri) diizeydeki verilerin mikro diizeye yani giinliik bazda
grafige indirgendiginde, gilin i¢indeki en yiliksek, en disik ve kapanis
fiyatlarinin tesbit edilecegi ve bu fiyatlar kullanilarak her giin i¢in bu ii¢ fiyattan

olusan Bar Chart’lar (¢ubuk grafikler) olusturabilecektir.

Arz talep dengeleri bozulana kadar fiyatlarin kiiciik dalgalanmalarla birlikte

trend yonii olusturduklart goriilmektedir.

Grafikte alt1 ay veya bir yillik veriler baz alinarak, yiikselen trendde diplerin
yanisira tepe noktalarinin da bir ¢izgiyle birlestirilmesi suretiyle ya da alcalan
trendde tepe noktalarmin yani sira dipler de de bir ¢izgiyle birlestirilmesi

suretiyle trend kanallar1 izlenebilecektir.

Belirlenecek bir giinliik siire iginde hisse senedinin islem araligiyla giinki
kapanis fiyat1 karsilagtirilarak al sat kararlar1 iireten stokastik gostergeler elde

edilebilecektir.

Sukuk bonosunun kendi i¢indeki giiciinii, gecmiste diistiigii giinler ile ylikseldigi
giinleri karsilastirarak ortaya c¢ikarilmasi ile RSI (Relative Strength Index)

verilerine ulagilabilecektir.

Grafikteki verilerin ylikselis ve diislisleri ayr1 sutunlarda ¢izildiginde ve arz-
talep degisimleri gézlemlendiginde meydana gelecek Point and Figure Chart

(Nokta ve Sekil Grafigi) ile zamandan bagimsiz analizler yapilabilecektir.

Grafikteki fiyatlarin yiikseldigi giinlerde farkli bir renk ile, fiyatlarin diistiigii
giinlerde ise farkli bir renkte cizilecek mumu andiran veriler ile Candlesticks

Cart (Mum Grafikleri) olusturulabilecektir.
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10- Teknik tablodaki gostergelerden de anlasilacag: tizere, belirli bir siire iginde,
hisse senedinin bu giinkii fiyatiyla, 6nceki giinlerdeki fiyat1 arasindaki oransal
degisim sayesinde MOMENTUM indikatoriinin analiz edecegi ve al sat

sinyallerinin tesbit edilecegi goriilmektedir.

11- Oncelikle belirli bir siire icin ge¢mis fiyat ortalamalar1 nazara alinarak, bundan
sonraki ortalamalarin her giin kendinden onceki belirli sayidaki giiniin
ortalamasini alarak grafikte hareketli ortalamalar1 tesbit etmek miimkiin hale

gelmektedir.

12- Grafikte meydana gelen 6nemli tep ve dip noktalarindan belli agilarla ¢izilecek
trend kanallar1 sayesinde GANN tekniklerinin analiz edilebilecegi, bu sayede

fiyat hareketlerinin yoniiniin belirlenebilecegi goriilmektedir.

13- Bu giinkii fiyatla x giin 6nceki fiyat arasindaki degisimi yiizde olarak analiz
edecegimiz gostergeler ile fiyat hareketlerinin ve trend kanallarinin yon tesbiti

sayesinde diger formasyonlarinda tetkik edilebilecegi anlasilmaktadir.
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DORDUNCU BOLUM

SONUC ve DEGERLENDIRME

Temel analiz, genel olarak ekonomiyi, sektorii ve firmay1 incelemek suretiyle
sirketlerin gercek degerlerinin belirlenmesi ¢alismasidir. Teknik analiz ise gegmiste
olusan verilerin grafiklere aktarilarak, istatistiksel ve matematiksel hesaplamalara

dayanarak, gelecek fiyat degisimlerini tahmin etmeye yarayan analiz yontemidir.

Satin alinacak kiymetli evrakin gelecekte ya da yatirimecinin satmak istedigi siire
sonunda ylikseleceginin ongoriilmesi gerekmektedir. Bu sebeple herhangi bir kiymetli
evrakin satin almadan Once iyice analiz edilmesi ¢ok onemlidir. Yatirimcilar kiymetli
evraklarmm alim ve satim Kkararlarini temel analiz ve teknik analiz yontemlerini

kullanarak vermektedirler.

Temel ve teknik analiz yontemlerinin, Islim ekonomisi prensipleri 1s18inda
irdelenmesi halinde; sadece tahminden ibaret uygulamalarin IslAmi teamiiller 1s131nda
gercgeklestirilecek finansal faaliyetlerde yon gostermekten ibaret oldugu, bu baglamda
temel ve teknik analizin Isldmi teamiiller konusunda sakincasi bulunmadifi, keza
finansal faaliyetler konusunda grafiklerde meydana gelen gostergeler sayesinde
yatirimcilar tarafindan gerekli tedbirler alinabileceginden, borsalarda kullanilan ve
borsalar1 cezbedici hale getiren analiz yontemlerinin, Islami finans araclarindan sukukta

uygulanabilecegi goriilmektedir.

Kullanilan analiz tekniklerinin sadece tahminden ibaret olmasi, Islami teamiiller
acisindan bir sakinca dogurmadigindan, miisliiman tliccar ve yatirnmcinin, teknolojiyi
izleyip, temel analizin li¢ asamasi olan ekonomi, sektér ve firma analizini, yatirim
yapmadan arastirmasi ve analiz etmesi gereken bir yontem oldugu unutulmamalidir. Bu

sekildeki yaklagimda yatirim kararlar1 oldukc¢a kolay olacaktir.

Mevcut haliyle borsalardaki bir kisim islemlerin ve spekiilasyonlarm, Islami
teamiillerle Ortiismemesi nedeniyle, borsadaki islemlerin caiz olmadig ifade

edilmektedir. Bu nedenle Islam ve iman esaslarina titizlikle riayet eden yatirimcilar ve

131


https://ekonomist.co/yatirim/borsa/temel-analiz-nasil-yapilir-6350/

isletmeler, borsadan uzak durmaktadirlar. Ancak, borsanin mesru olup olmamasini
tartismak yerine orada alim satim1 yapilan menkul kiymetlerin arka planda temsil ettigi
yatirim ve liretimin mesru olup olmadigi veya hangi 6l¢iide mesru oldugunun ortaya
konulmasi gerekmektedir. Keza Islam ekonomisinin gelismesi ve ilerlemesi igin giiclii
bir finansal yapiya sahip olmasi, bu mevzuda isletmelerin ve yatirimeilarin islami finans

alanina yonelmeleri biiyiik 6nem arz etmektedir.

Bu baglamda yapilan arastirmalarda da temas edildigi lizere, islami finansin

gelismesi hususunda asagidaki onerileri siralayabiliriz;

-Islami finans alaninda faaliyet gosteren, katilim bankalarinin isleyisinin

diizenlenmesi ve gelistirilmesi,
-Danigma kurullar1 olusturulmast,
-Universitelerde Islami finans egitimlerinin verilmesi,
-Islami ve finansal miihendislik faaliyetlerinin gelistirilmesi,
-Seffaf bir yap1 ve giiven temin edilmesi.

Islami finans alaninda gerceklesecek bu diizenlemelerden sonra, isldmi finans

aract sukukun gelisimi hususunda ise asagidaki Onerileri siralayabiliriz;
-Sukuk islem piyasalarinin toplumsal tabana yayilmasi,

-Borsada islem goren sukuklarin yazili ve gorsel basinda tanitim faaliyetlerinin

arttirilmasi,
-Sukuka iliskin borsaya doniik hukuki ve teknik altyapilarinin gelistirilmesi,
-Sukuk alaninda gelismis tilkelerin piyasalarinin incelenmesi,

-Sukuk piyasalarinda derinligin saglanmasi, yatirim anlayisinin uzun vadeli

olmasininsaglanmasi ve giiven ortaminin olusturulmasi,

-Piyasalarda olugabilecek sorunlarin 6ngoriilebilmesi ve gerekli tedbirlerin
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alinmasi,

-Tasarruflarin verimsiz alanlara yonlendirilmesini 6nlemek amaci ile alternatif
piyasalar olusturulmasi,

-Yatirimcilarin ¢esitli seminer ve egitimler ile bilinglendirilmesi.

Ote yandan, borsalarda islem gormeye devam eden faizsiz tahvil ve kira
sertifikas1 olarak nitelendirdigimiz sukuklarin, borsada olusturdugu fiyatlar ve bu
fiyatlarin olusturdugu veriler ile ge¢misteki hareketlerden, gelecek fiyat hareketlerini
tesbitine dair gerceklestirilecek teknik analiz yontemleri tek baslarina kullanildiklarinda
yeterli olmamakta, temel analizle birlikte kullanildiklarinda bir anlam ifade

etmektedirler.

Teknik analiz hatasiz bir yontem degildir. Finans piyasalarinda yapilacak kiigiik
bir hatanin bile biiylik zararlara sebep olabilecegi unutulmamalidir. Bu nedenle teknik
analizle birlikte, hisse senedi degerlemesinde birincil analiz araci olan temel analiz
yonteminin de kullanilmasi yatirnmcilar agisindan saglikli ve dogru yaklasim olacaktir.
Kisa vadeli alim-satim yapan yatinmcilar agisindan teknik analiz, alim-satim
zamanlamasini yakalama agisindan temel analize oranla daha iyi bilgiler sunabilir. Orta
ve uzun vadede ise temel analiz ile teknik analiz sonucglar1 genelde birbirini
onaylamaktadir. Dolayisiyla orta ve uzun vadeli yatirim yapan yatirimcilarin temel ve

teknik analizi birlikte kullanmasi en dogru yaklasim olacaktir.

Temel analiz ve teknik analiz asamasinda yatirimcilarin dikkat etmesi gereken

hususlar ise su sekilde siralanabilir.

1. Analizi yapilan verilerin ilgili olduklar1 donem veya donemlerdeki ekonomik
kosullar, sektorel kosullar, isletmenin kendisine 6zgii olan ve finansal tablolar1
g0z oniinde bulundurulmasi gerekir. Piyasada bir trend olup, olmadigi ve bir
trend varsa ne yonde ilerledigi uzun vadeli trend ¢izgileriyle belirlenmelidir ve

mevcut trendin tersi yoniinde pozisyon alinmamalidir.

2. Analizi yapilan verilerin, ilgili olduklari donemlerde isletme tarafindan

uygulanan isletme politikalarinin, muhasebe yontem ve politikalarinin bilinmesi
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gerekir. Analiz sonucunda elde edilen bulgularin dogrulugu, analizde kullanilan
finansal verilerin elde edildigi finansal tablolarin dogruluguna baghdir.
Gostergeler yorumlanirken sadece bir gostergenin iiretmis oldugu sinyal tek
basina degerlendirilmeyip diger gostergelerin onaylar1 beklenmelidir. Ayrica ne
kadar fazla teknik analiz aracindan ayni sinyal alinirsa, alinan yatirim kararimin
dogrulugu ve giivenilirligi o derece yiiksek olacaktir. Dolayisiyla da kar elde
etme imkani ya da olusabilecek bir zarardan korunma ihtimali de o kadar yiiksek

olacaktir.

. Yapilacak analizde kullanilan verilerin analiz edilmeye uygun bir igerik ve hesap
gruplandirilmasi ile hazirlanmis olmasi gerekir. Grafikte bir fiyat modelinin olup
olmadig1 kontrol edilmelidir. Tamamlanmis ya da olusmakta olan bir fiyat
modeli varsa bu modelin, fiyatlarin yonii hakkinda ne yone dogru bir ilerlemeyi

isaret ettigi belirlenmelidir.

. Analiz ile elde edilecek bulgular, ilgili analiz tekniginin dogru bir sekilde
uygulanmasi ile elde edilir ve analiz siirecinin mekanik kismini olusturur.
Analizde asil 6nemli olan analiz bulgularinin yorumlanmasi ve sonuglara
ulasilmasidir. Bu bakimdan, finansal analiz yapanlarin 1yi bir yargilama

yetenegine sahip olmalar1 gerekir.

. Dogru alim satim kararlar1 verebilmek, basarili olabilmek i¢in, teknik analiz
kurallarmin bilinmesi yaninda, teknik analizin bir bilim olarak degil, sadece
teori agamasinda bir yaklasim oldugundan, analizdeki yorumlarin tecriibe ile

birlestirilmesi gerekmektedir.

. Yatinnmda basariy1 saglayacak en onemli analiz etkeni ise; teknik analizden

once temel diizeydeki verilerin analiz edilmesidir.
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