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OZET

Firmalar faaliyetlerini devam ettirmek ve planladiklari yatirnmlart gergeklestirebilmek
icin gerekli olan finansmani1 6zkaynaklarindan, bor¢lanma yoluyla veya sukuk ve bono gibi
borclanma senetleri ihrag ederek saglarlar. Firmalar icin en uygun olan borglanma aracinin
secimi finansman maliyetleri agisindan son derece Onemlidir. Bu calismada, firmalarin
bor¢lanma araglarindan sukuk veya bonoyu tercih nedenleri arastirilmaktadir.

Arastirmada, firmalarin sukuk veya bono ihraglarmin karlilik, maddi duran varliklar,
firma biytkligli, bliyime olanaklart ve bor¢ dist vergi kalkani degiskenleri ile
iligkisi, dengeleme teorisi (trade-off theory) ve finansal hiyerarsi teorisi (pecking order
theory) Uzerinden incelenmistir.

Muhasebesel isleyisi diger sektorlerden farkli olan, finans sektoriinde yer alan firmalar
aragtirmamizda analize dahil edilmemistir. Sukuk veya bono ihracinin en ¢ok oldugu tilkeler
arasindan secilmis yedi {ilke ilizerinde analiz yapilmistir. Sukuk veya bono ihra¢ eden
firmalarin bor¢lanma oranlar ile degiskenler arasindaki iligki, kismi ayarlamalar modeli ile
Fark-GMM ve Sistem-GMM ekonometrik yontemleri kullanilarak degerlendirilmistir.

Arastirmanin bulgular su sekilde 6zetlenebilir: Bono ihrag eden firmalar daha hizli
bor¢ kullanmaktadir. Bono ihracinda, borcun kapatilmasi sukuka gore daha hizlidir. Bonoda
borglanma artiginin firma karliligin1 azaltici etkisinin daha az oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
Bono ihra¢ eden firmalarin buyiklikleri arttikga daha fazla bono ihrag edebilmektedirler.
Firmalarin sahip olduklart maddi duran varliklarinin ¢ok olmasmin firmalarin
borclanabilmelerine olumlu etkisinin daha fazladir.

Anahtar Kelimeler: Sukuk, Bono, Kismi Ayarlamalar Metodu, Finansal Hiyerarsi Teorisi,
Sistem-GMM

vii
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SUMMARY
AN INVESTIGATION OF THE REASONS FOR COMPANIES ISSUE SUKUK OR
CONVENTIONAL BOND USING PARTIAL ADJUSTMENT MODELS

Companies obtain the funds needed to continue their operations and to achieve their
planned investments through equity capital or through the issuance of sukuk and bonds.
Choosing the most appropriate debt instrument in terms of costs is among the most important
decision making processes for the companies. The present search puts forth the reasons why
companies choose sukuk or conventional bond as debt instruments.

The relationship between the issuance of bonds and sukuk with profitability, non-debt
tax shield, profit, size and growth have been analyzed by using the pecking order and the
trade-off theories.

Firms operating in finance sector are not included in the analysis section as the
accounting practices of the firms in the finance sector are different from the ones in the other
sectors. The analysis is based on seven countries chosen among those which have the highest
sukuk and conventional total bond issue size. The relationship between the debt ratio of the
companies issuing sukuk or conventional bond and their variables is assessed using partial
adjustment models, Difference-GMM and System-GMM.

The results of the study can be summarized as follows: Firms issuing bond increase
their debt faster. Retiring debt is quicker in issuing conventional bond than in issuing sukuk.
With bond issuance the increase in debt has a less negative impact on the firm’s profitability.
Moreover, it is observed that the greater the size of firm issuing bond, the higher the volume
of the bond it issues. Companies which own more tangible fixed assets can borrow more than
other firms.

Keywords: Sukuk, Conventional Bonds, Partial Adjustment Method, Pecking Order Theory,
System-GMM
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GIRIS

Isletmelerin fon gereksinimlerini karsilayacaklari kaynaklar ile ilgili secimleri,
isletmenin sermaye ve firsat maliyetleri ve isletme degeri {lizerindeki olasi etkileri nedeniyle
finansal karar verme sureclerinin en 6nemli konularindan biridir. Sermaye yapisi teorileri
firmalara sermaye yapisi kararlari ile ilgili ¢esitli 6neriler sunmakta, bu kararlarmin sermaye
maliyeti ve firma degeri lizerinde etkisinin olup olmadigi, etkisi var iSe en uygun sermaye
yapisinin nasil belirlenecegi konulari finans literatiriiniin en ¢ok arastirilan konular1 arasinda
yer almaktadir.

Firmalarmn, fon ihtiyaglarin1 karsilamada kullanilabilecekleri finansman segenekleri
kiimesi her gegen giin genislemekte, Islami finansman yontemlerinin bu secenekler arasindaki
agirhg da giin gectikge artmaktadir. Son yillarda, Islami bankacilik ve finansman, klasik
bankacilik ve borg¢lanma araglariyla rekabet edebilir bir alternatif olusturma yolunda hizla
ilerlemektedir. En 6nemli Islami finansman yontemlerinden biri olan, yerel ve uluslararas
piyasalarda ihra¢ edilebilen sukukun, ihtiyaglar dogrultusunda gesitlendirilerek ihra¢ hacmi
gun gectikge artan bir borglanma araci haline geldigi gézlemlenmektedir. Bu énemli Islami
finansman aracinin sermaye yapisi ilizerindeki etkisi finans literatlirinde pek ¢ok calismaya
konu olmustur. Ancak, Tirk literatiirinde de bircok ¢alismaya konu olan sukukun bir
finansman araci olarak tercih edilmesini etkileyen nedenlerin ele alinmadigi gorilmektedir.
Caligsma literatiire bu konuda katkida bulunmay1 amaclamaktadir.

Bu ¢alismada, klasik borg¢lanma araci bono veya Islami borglanma araci sukuk ihrag
eden yedi Ulkedeki firmalarin, borg¢ senedi (bono ve sukuk) ihraglari, kismi ayarlama modeli
ile Fark-GMM ve Sistem-GMM istatistiksel yontemleri kullanilarak incelenmektedir.
Dengeleme teorisinde hedef bor¢lanma oranini belirleyen degiskenler (karlilik, maddi duran
varliklar, firma biiyiikliigii, bilyliyebilme olanaklar1 ve borg¢ dis1 vergi kalkani) ile bono veya
sukuk tercih edilmesinin sebepleri ¢alismada agiklanmaktadir.

Calismanin bundan sonraki boliimleri su sekilde diizenlenmistir. Birinci bélimde,
firmalarin sermaye yapilarinin belirlenmesini inceleyen sermaye yapisi teorilerine yer
verilmistir. Ikinci boliimde, Islami finansman yéntemleri iizerinde durulmustur. Ugiincii
bolumde, sukuk ve bono hakkinda bilgi verilmis, sukuk ¢esitleri ve isleyisleri incelenmis,
sukuk ve bono arasindaki farklar ¢esitli yonleriyle ortaya konulmustur. Dérdiincii boliimde
diinyadaki sukuk ihra¢ miktarlari, ihraglarin bolgelere ve iilkelere gore dagilimi, artis ve
duraklama donemleri ve sebepleri ele almmistir. Besinci bdliimde, yapilan literatiir

taramasinin sonuclart sunulmus, literatiirde konuyla ilgili yapilan aragtirmalar ve kullanilan



aragtirma yontemleri incelenmistir. Altinct bolimde, arastirmada kullanilan veri ve yontem
aciklanmig, firmalarin bono veya sukuk ihra¢ etmelerini etkileyen sebeplerin istatistiksel
analizleri yapilmis, isletmelerin bor¢lanma araglari arasindaki tercih sebepleri ve analizin

sonugclari lizerinde durulmustur.



BIiRINCi BOLUM
SERMAYE YAPISI

Sermaye yapisi, bir firmanin faaliyetleri devam ettirebilmesi icin gerekli olan finansal
kaynagin ne kadarmin borglanma yoluyla elde edildigini, ne kadarmin 0zsermayeden
saglandigim ortaya koymaktadir (AKguic, 1998: 418). Isletmelerin borg ve 6zsermaye dengesi,
firmanin degerini ve buyumesini olumlu yonde etkileyecek, firmanin 6deme dengesini
bozmayacak ve olasi kriz durumlarii en az zararla atlatabilmesini saglayacak sekilde
olmalidir.

Firma, sermaye yapisini, yabanci kaynak miktarinin 6zkaynak miktarindan yiiksek
olmasinin neden olacagi riski, bu riskin karsiliginda saglayacagi karliligy, risk ve firma degeri
dengesini goz oOnilinde bulundurarak sekillendirmelidir. Firma faaliyetlerinin stirekliligi
saglanmasi i¢gin firma kaynaklarinin yeterli olmasi ve sermaye yapisinin da uygun bir sekilde
yonetilmesi gerekmektedir.

Firmalar, kendi 0zsermayelerinin yaninda bor¢lanma yoluyla kaynak sagladiklarinda
finansmanin karsiliginda 6dediklerini gider olarak muhasebelestirip vergiden diisebilmekte,
saglanan bu vergi avantaji da borglanmayi cazip kilmaktadir. Ancak belirli bir dizeyin
uzerindeki borglanmanin firma devamliligina olumsuz etkileri olabilmektedir. Firma
yonetiminin firmada kullanilacak olan sermayenin kaynagini belirlerken Sermaye kaynaginin
maliyetine, bu kaynak ile alman finansal riske, kaynagmn firma biiyiimesine ve degerine
etkilerini goz 6niinde bulundurmas1 gerekir.

Isletmeler, sermaye yapilarini sekillendirirken oncelikle firmanin ihtiyag duydugu
fonlarin tutarmi saglikli bir sekilde belirlemeli, daha sonra firmanin 6zkaynak agirlikli m1
yoksa yabanci kaynak agirlikli m1 bir sermaye yapisina sahip olacagina karar vermelidirler.
Isletmenin, finansman kaynag ile ilgili verdigi bu karardan sonra bu kaynagin ne sekilde elde
edilecegini, yabancit kaynagin kisa vadeli olarak mi, yoksa uzun vadeli olarak mi
kullanilacagint ve bu kaynaklarin firmaya maliyetini g6z Oniinde bulundurulmasi
gerekmektedir (Brealey vd., 1991: 9).

Isletme sermaye yapisim belirlerken yabanci kaynak tercih etmisse, kullanilacak olan
yabanci kaynagin vadesinin belirlenmesinde firmanin gelecekteki nakit akislarinin tahmin
edilmesinin 6nemi biyuktir. Firmanin faaliyetlerini devam ettirecegi tim projelerin optimum
vade ve odeme sekilleri ile ilgili bir finansman politikas1 gelistirmesi biiyiik 6nem

tagimaktadir.



Firmalar finansal maliyetleri azalmak icin gerek teknolojik ara¢ gereclerin gerekse
firma ulasiminda kullanilan araglarin finansmaninda finansal kiralama yoluna (leasing) veya
sadece kiralama yoluna gidebilmektedirler (Eren, 2005: 350). Bdylece yiksek kaynak
gerektiren ihtiyaglarini daha kisa donemde daha az sermaye ile karsilayabilmektedirler.

Sermaye maliyeti; firmanin devamliligini saglayabilmek i¢in kullandig1 borglar, hisse
senetleri igin 6demesi gereken tutarlar ve dagitilmayan karlarin maliyeti olarak tanimlanabilir
(Yener, 2002: 5).

Isletmenin sermaye yapisini olusturmada dnemli yer alan sermaye maliyeti sermaye
piyasasinda belirlenir. Sermaye maliyeti; faiz oranlari, vergiler, piyasadaki enflasyon orani,
yuratilen ekonomik ve sosyal politikalar, diinya ve tilke ekonomisinin durumu gibi etkenler
tarafindan belirlenir (Okka, 2009: 341).

Firma sermayesinin tiimiinii kendi kaynaklarindan sagliyorsa 6zsermaye maliyeti
olusur, sermaye bor¢lanma yoluyla saglanmis ise bor¢glanma maliyeti, eger hem bor¢ hem de
0zsermaye ortak olarak saglanmis ise agirlikli sermaye maliyeti olusur.

Geleneksel yaklagimlarda, sermaye yapisinin optimum olmasiyla birlikte maliyetlerin
minimum seviyeye inmesi ve firmanin degerinin de maksimum seviyeye ¢ikmasi
hedeflenmektedir (Schwartz, 1959: 18-39). Ote yandan, Modigliani ve Miller (1958) sermaye
yapistyla sermaye maliyeti ve firma degeri arasinda da bir iliski olmadigini ileri stirmektedir.
Firmalar sermaye optimizasyonu yerine firmanin karsit karsiya bulunduklari risk gruplari

tizerinde durulmustur (Myers, 2001: 81).

1.1. Sermaye Yapisi Teorileri
1.1.1. Sermaye Yapisina iliskin Klasik Yaklasimlar

Finansman politikasiyla firma, sermayesinin ne kadarin1 6zkaynaklarindan ne kadarini
yabanci kaynaklardan elde edecegine karar vermektedir. Bu kararla firma optimal sermaye
yapisina ulagmayi hedeflemektedir. Boylece firma yabanci kaynakla girdigi risk ile elde
edecegi ek kar1 ve firma degerinin artisin1 hedeflemektedir.

David Durand optimal sermaye yapisiyla ilgili geleneksel yaklasimlari net gelir ve net

faaliyet geliri yaklagimlar olarak ikiye ayirmaktadir.

1.1.1.1. Net Gelir Yaklasim

Net gelir yaklasimi, firmanin borg/6zsermaye oraninin hem firmanin toplam sermaye
maliyeti, hem de piyasa degeri iizerinde etkili oldugunu one stirmektedir. Net gelir yaklagimu,
firmanin borg/6zsermaye oranindaki degismelerin firma kaynak maliyetinde degisiklige yol

actigini belirtmektedir. Net gelir yaklasimina gore, firmanin disardan saglayacagi yabanci



kaynak firmanin 6zsermayesinden daha az maliyetlidir. Bu yaklagima gore daha az maliyetli
olan yabanci kaynagin artisiyla birlikte ortalama sermaye maliyeti azalacak, ortalama sermaye
maliyetinin azalmas1 da firmanm karlihginin ve degerinin artmasina sebep olacaktir. Ote
yandan borcun agirh@inin artmasi firmanin faaliyetlerine devam edememesi riskini
artirmaktadir. Bor¢ oranmin yiiksek olmasi, firmaya kredi veren kuruluslarin firmanin
riskliligiyle ilgili algilarinin degismesine ve borglanma maliyetlerinin yiikselmesine sebep
olmaktadir. Bor¢lanma maliyetinin artmasi da 6zsermaye yatirimcisinin da ayni oranda bir
getiri artis1 beklentisine sebep olmaktadir (Aydin vd., 2010: 277). Net gelir yaklasimi artan
kaldiracin yabanci kaynak ve 6zkaynak maliyetlerinde neden olmasi beklenen bu artiglari goz
ard1 etmektedir.

Net gelir yaklagimi, firmanin sermaye yapisinin degistirilmesi ile birlikte piyasa
degerinin arttirilabilecegi ve firmanin sermaye maliyetinin diisiirebilecegini 6ngérmektedir.
Yaklagima gore firmanin yabanci kaynak/6zsermaye orani ile piyasa degeri arasindaki iliski

asagidaki sekilde gibidir (Akguig, 1998: 487).
Sermaye Maliyeti %

Ke

\ ¢

(o]

Kg

»

»  Borg/Oz Sermaye

Sekil 1.1 Net Gelir Yaklasiminda Sermaye Yapis1 Sermaye Maliyetleri iliskisi
Kaynak: Akglg, 1998: 487

Sekil 1.1°deki Ke firmanin 6zsermayesinin maliyetini; Kg, yabanci kaynak veya borg
maliyetini, Ko agirlikli ortalama sermaye maliyetini gostermektedir. Sekil 1.1 de gorildigi
gibi yabanci kaynaklarin toplam i¢indeki orani arttikga ortalama sermaye maliyetinde azalma

olmaktadir.



Firma Degeri (V)

1

» Borg/Oz Sermaye

Sekil 1.2 Net Gelir Yaklasiminda Sermaye Yapisi Firma Degeri iliskisi
Kaynak: Akgg, 1998: 488

Sekil 1.2°deki V firmanin degerini gostermektedir. Firmanin borglanmasi arttikga
firmanin degerinin arttigi gorilmektedir.

Net gelir yaklagiminda en 6nemli varsayimi tiim sermaye bilesenlerinde 6zsermaye
maliyetinin ve bor¢glanma maliyetinin sabit olacagidir (Ceylan, 2000: 485-486).

Net Gelir Yaklagimina gore, isletmenin degeri ve ortalama sermaye maliyeti agsagidaki
sekilde hesaplanir:

Ozsermaye Maliyeti= Hissedarlarin Geliri/Hisse Senetlerinin Piyasa Degeri

Borcun Maliyeti= Borcun Senelik Faiz Gideri/Borcun Piyasa Degeri

Firmanm Piyasa Degeri= (Ortaklarca Kullanilabilir Gelir/Ozsermaye Maliyeti) +

(Faiz/Borcun Maliyeti)

Yukaridaki formiillerden anlagilacagi gibi bir firmanin 6zsermaye maliyeti ve borg
maliyetini azaltmak firmanin piyasa degerini arttirmaktadir. Firmanin yabanci kaynaklarin
daha fazla olmasiyla vergisel kaldirag etkisi belirli bir seviyeye kadar firmanin vergi
avantajini arttiracak ve firmanin degeri yiikselecektir.

Ortalama Sermaye Maliyeti= Net Faaliyet Geliri/Firmanin Piyasa Degeri

Firmanin piyasa degeri arttik¢a, net faaliyet geliri sabit kaldigindan ortalama sermaye

maliyeti azalacaktir (Akgii¢, 1998: 487).



1.1.1.2. Net Faaliyet Geliri Yaklasim

Net Faaliyet geliri yaklagiminda, firmanin ortama sermaye maliyeti sabittir. Bu ylizden
firmaya disardan yabanci sermaye girmesi veya Ozsermayesindeki degisimler, firmanin
ortalama sermaye maliyetinde bir degisiklige yol agmamaktadir.

Net faaliyet geliri yaklagiminda, firmalarin farkli sermaye yapilar1 olsa bile bunlarin
sermaye maliyetlerinin degismeyecegini varsayilmaktadir. Firmanin daha fazla bor¢lanmasi
ya da tiim sermayesinin Ozkaynaklardan karsilamasinin firmanin degeri lizerinde etkisi
bulunmamaktadir.

Net gelir yaklagiminin aksine firma borglanmasi ne kadar arttirirsa arttirsin, firmanin
sermaye yapisini degistirmenin ortalama borglanma maliyeti ya da firmanin degeri lizerinde
bir etkisi bulunmamaktadir (Tiirko, 1999: 498).

Sermaye Maliyeti (%)
A

/Ke

Ko

Kd

» Borg/Oz Sermaye

Sekil 1.3 Net Faaliyet Geliri Yaklasiminda Sermaye Yapis1 Sermaye Maliyetleri ligkisi
Kaynak: Akgiig, 1998: 490

Sekil 1.3’te, net faaliyet geliri yaklagimina gore bor¢ maliyetinin (Kgq), borg/6zsermaye
oranindaki degismelerden etkilenmedigi ve sabit kaldigi; 6zsermaye maliyetinin (Ke) ise borg
oraninin artmastyla birlikte yiikseldigi, bOylece agirlikli ortalama sermeye maliyetinin (Ko) de

degismedigi gorilmektedir.

Net faaliyet geliri yaklasiminda goz ardi edilen en Onemli unsur finansal risk
seviyesindeki degisimdir. Firmanin bor¢lanmasinin artmasiyla birlikte finansal risk
seviyesinin ayni kaldigini1 var sayilmaktadir. Reel ekonomide borg oranin artmasiyla birlikte

artan risk algist sonucu kredi verenler firmanin bor¢ maliyetlerini arttirmaktadirlar.



Bu yaklagima gore optimal bir sermaye birlesimi bulunmamakta, tim sermaye
bilesimleri firma igin en dogru sermaye bilesimi olarak kabul edilebilmektedir (Aydmn vd.,
2010: 278).

_Firma Degeri (V)

» Borg/Oz Sermaye

Sekil 1.4 Net Faaliyet Geliri Yaklasiminda Sermaye Yapisi Firma Degeri iliskisi
Kaynak: Akgiig, 1998: 490

Net faaliyet geliri yaklagimma gore Sekil 1.4°te gosterildigi tlizere isletmenin
borg/6zsermaye oranindaki degisiklerin firmanin degeri (V) lizerinde herhangi bir etkisi
bulunmamaktadir. Isletmenin 6zsermayesinin yogun olmasi, bor¢lulugun artmasi veya

azalmas1 firmanin hisse senetlerinin degerinin artisina sebep olmayacaktir.

1.1.1.3. Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklasim, net gelir yaklasimi ve net faaliyet geliri yaklagimlarinin belirli
bolimlerini benimsemis bir yaklagimdir (Okuyan, 2010: 70). Geleneksel yaklasimda da
yabanci kaynaklarla elde edilen sermayenin maliyeti daha diisliktiir ve yabanci kaynagin
firmaya vergisel kaldirag etkisi vardir, ancak bu yaklagimda kaldiracin olumlu etkisinin belirli

bir seviyeye kadar oldugu benimsenmistir.



I

Sermaye Maliyeti (%)

Ko

Kd

» Borg/Oz Sermaye

Sekil 1.5 Geleneksel Yaklasima Gore Sermaye Yapisi ile Sermaye Maliyeti Tliskisi
Kaynak: Bhabotosh, 1990: 203

Ke: Ozsermaye Maliyeti, Ko: Agirlikli Ortalama Sermaye maliyeti, Kq: Borg Maliyetini ifade
etmektedir.

Sekil 1.5te gosterildigi Uzere, sermaye maliyeti bir yere kadar asagi yonli harekette
bulunmakta ve bir noktada maliyet en diisiik seviyeye ulagsmakta, bu seviyeden sonra tekrar
yiikselise ge¢mektedir. Buradaki en diisiik seviye optimal sermaye maliyetini ifade
etmektedir. Firma degeri ile sermaye maliyeti arasindaki iliskiyi gosteren Sekil 1.6’da firma

sermaye maliyetinin arttig1 boliimlerde firma degerinin azaldig1 goriillmektedir.

Firmanin Piyasa Degeri

Firmanin En Yiksek Degeri

Borglanan firmanin
Pivasa Degeri

Optimal Borg Duzeyi
Bor¢ Kul lanmayan

firmanin degeri

Borg/Ozkaynak
Orani

Sekil 1.6 Geleneksel Yaklasima Gore Firmanin Piyasa Degeri
Kaynak: Moyer vd., 2001: 467



Geleneksel yaklasima gore sermaye maliyeti Oncelikle azalir ve firmanin degeri bu
azaligsa paralel olarak artar. Belirli bir noktada isletmenin sermaye maliyeti inebilecegi en
diisiik noktaya gelir. Bu seviyeden sonra kaldiracin artisinin devam etmesi durumunda,
firmanin piyasa degeri diisiise gecer.

Geleneksel yaklasima gore, borcla elde edilen kaynak igin firmanin katlandigi
maliyetler vergi matrahindan diisullebilmektedir. Ozkaynak sahiplerinin elde edecekleri kar
paylar1 igin ise vergi avantaji s6z konusu degildir. Bunun sonucu olarak, firmanin artan
bor¢lanmasiyla birlikte artan risk daha yiiksek bir getiri beklentisine yol agmaktadir. Yabanci
sermaye maliyeti, 0zkaynak maliyetinden daha azdir. Bu bakimdan yabanci kaynakla
finansmanin artmasiyla ortalama maliyetin optimal seviyeye diisiiriilmesi amaglanmaktadir

(Akgiic, 1998: 491).

1.1.2. Modigliani Miller Teoremi

Franco Modigliani ve Merton H. Miller'in c¢aligmalar1 Oncesinde sermaye yapisi
teorileri istatistiksel veri analizlerinden ziyade ¢ok agik olmayan 6ngoriler dayanmaktaydi.
Franco Modigliani ve Merton H. Miller, firmalarin sermaye yapilari ile sermaye maliyetleri
arasindaki iligkileri ortaya koyan 1958 ve 1963 yillarinda iki makale yazmuslardir. 1958
yilinda yayinladiklari makalede vergiler dikkate alinmamaktadir. 1963 yilinda yayinladiklar
makalede ise vergiler de kuramlarina dahil edilmistir (Arnold, 1998: 791).

Isletme sermaye maliyetinin belirlenmesine, firma sermayesinin yabanci kaynak
(borg)/6zkaynak oranindaki degismelerin etkisinin olmadigini varsayilmaktadir. Firmanin
degeri ile de sermaye yapisinin ilgisinin olmadigini bildirilmektedir. Modigliani Miller
Teoreminde, sermaye yapist ile sermaye maliyeti arasindaki iligki ile ilgili gorisler “Net
Faaliyet Geliri” yaklagimiyla aymdir (Akgiig, 2011: 497). Isletmelerin karli yatirimlar
yapmasi durumunda firma degerinin artabilecegini savunulmustur (Arnold, 1998: 791).
Modigliani Miller Teoreminde firmalarin degerlerinin karlilik gii¢lerine ve risklerine gore
ortaya ¢iktigim savunulmaktadir. Isletmenin degeri firmanin finansal karlihgiyla iliskilidir
(Brigham ve Houston, 2011: 483).

Isletme degerinin firma sermaye yapisindan bagimsiz olmasi ve asagida belirtilecek
olan diger varsayimlar sonucunda ortaya ¢ikan ortama “Modigliani-Miller Diinyas1”
denilmistir (Durukan, 1997: 77). Modigliani Miller teoremin varsayimlari ger¢ek ekonomi
diinyasinda gecerli olmasalar da, teoremlerin Onerdikleri sonuglar 6nem kazanmustir.
Modigliani Miller teoremlerinin varsayimlarini asagidaki gibi siralayabiliriz (Ehrhardt ve

Brigham, 2006: 461; Brigham ve Gapenski, 1991: 446-447):
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1.Sermaye piyasalari etkin piyasalardir. Isleyisleri kusursuzdur. Sermaye piyasalarinda
tam rekabet kosullar1 gegerlidir, yani tim yatirimcilar igin yeteri kadar, ticret 6denmeksizin,
hemen erisilebilir dogru ve nitelikli bilgi kaynagi mevcuttur. Menkul kiymetlerin alis ve satig
islemleri i¢in aracilik komisyonu gibi gider ve (Ucretler ddenmemektedir, yani islem
maliyetleri yoktur. Piyasada yeterli miktarda alic1 ve satict vardir, tek basina bir yatirrmcinin
menkul kiymet fiyatlar: iizerinde belirleyici etkisi yoktur. Tiim yatirimcilar ayni faiz orani ile
borg¢lanabilmekte ve borg verebilmektedir. Bor¢lanma kosullarinda bireysel yatirimci ve firma
ayrimi bulunmamaktadir. Yatirimeilar kararlarini hi¢ bir etki altinda kalmadan, 6zgur bir
sekilde, rasyonel olarak vermektedirler.

2. Firmalarin kar beklentilerinin olasilik dagilimlari ile su andaki faaliyet gelirlerinin
olasilik dagilimlart aynidir.

3. Isletmenin gelirleri tizerinden 6denen vergiler dikkate alinmamaktadir (1958). Bu
varsayim 1963 yilindaki calismada kaldirilmistir.

4. Firmalarin iflas maliyetleri bulunmamaktadir.

5. Firma sermayesi Ozkaynak veya borglanma (yabanci kaynak) olmak Uzeri iki
kaynaktan elde edilebilmektedir. Faiz ve vergi dncesi kar firmanin bor¢ oraninin artmasindan
etkilenmemektedir. Bir bagka ifade ile “Net Faaliyet Geliri” ile ayn1 sekilde firmanin vergiden
kaynaklanan kaldirag etkisi bulunmamaktadir.

6. Firmalar bulunduklar sektorler itibariyle risk gruplarma ayrilabilmektedirler. Her
risk bélimande bulunan firmalarin nakit akisi beklentilerinin ger¢eklesmeme riskleri aynidir.

7. Yatiimcilar tarafindan sermaye piyasasinda arbitraj yapilabilmesiyle, yani
yatirimcinin elinde bulunan hisse senedini satarak yerine kendine gore daha avantajli bir hisse
senedi almasimin imkan dahilinde olmast ile, ayni risk gurubundaki ayni firma geliri saglayan
firmalarin birbirinden daha farkli bir hisse senedi degerinin olmasini engellemektedir
(Ozdemir, 1999: 322).

Yukaridaki varsayimlar dogrultusunda Modigliani Miller, sermaye yapist ve firma
degerine iligkin ii¢ tane 6nerme ortaya koymustur:

1) Bir firmanm piyasa degeri ve sermaye maliyeti, o firmanin sermaye yapisindan
bagimsizdir.

2) Bir firmanin bor¢lanmasinin artmasindan dolayi, finansal riskinin artmasiyla
firmanin 6zkaynak maliyeti de artar.

3) Bir firma bir yatirnrm projesi ile ilgili kararini, yatirimda kullanacagi finansmanin
kaynagindan bagimsiz olarak, yatirimlart igin beklenilen en diisiik karlilik oranina (agirlikli

ortalama sermaye maliyeti) gore verir.
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1.1.2.1 Modigliani Miller Teoreminin Birinci Onermesi

Modigliani Miller Teoreminin birinci Onermesine gore, firmanin degeri, firmanin
ozkaynak ve yabanci kaynak bilesiminin hangi oranda oldugu ile ilgili degildir. Isletmenin
degeri, beklenen nakit akislarinin, firmanin risk durumuna gore bugiinkii degerine
indirgenmesiyle bulunan degeri gosterir (Akgiig, 2011: 490).

Modigliani Miller Teoremi arbitraj islemi ile desteklenmistir. Arbitraj bir finansal
varligin satis fiyatinin o finansal varligin satin alma fiyatindan yiiksek olmasi ve bu fiyat
farkindan faydalanarak risk almadan bir kar saglanmas1 i¢in es zamanli olarak alis ve satim
isleminin yapilmasidir. Modigliani Miller Teoreminin varsayimlarinda degindigimiz iizere
piyasada faaliyet gosteren tum firmalar ve tiim yatirimcilar ayni bilgi seviyesinde olduklar
icin bir menkul deger ayn1 anda alinip satilarak risksiz kar elde edilemez. Bu ylizden ayni risk
seviyesindeki firmalarin esit faaliyet gelirleri de mevcutsa firma degerleri esittir (Akgiic,
2011: 497).

Firmanin tiim sermayesinin Ozkaynaklarindan karsilandigini disiindiigimiizdeki
firmanin degeri (VU) ve firmanin sermaye olusumunda yabanci kaynak, yani kaldirag
kullandigini varsaydigimizdaki firmani degeri (VL) ile ifade edersek, VU=VL olmalidir.

Benzer risk gurubundaki firmalarin firma degeri, faaliyet geliri veya faiz ve vergi
oncesi gelirinin sermaye maliyetine bélinmesiyle bulunur. Formdlle ifade edildiginde:

Firma Degeri= Faiz ve Vergi Oncesi Gelir/ Sermaye Maliyeti

Sermaye yapisinin firmanin degerine etki etmedigi goriisi Modigliani Miller
Teoreminin birinci dnermesi veya “borcun ilintisizligi” olarak ifade edilmistir (Barley vd.,

1999: 408).

1.1.2.2. Modigliani Miller Teoreminin Ikinci Onermesi

Modigliani Miller Teoreminin firmalarin sermaye yapilar ile ilgili ikinci 6nermesi,
Ozkaynak sahiplerinin firmaya koyduklari sermaye karsilig1 elde etmek istedikleri getiri orant
ile ilgilidir. Onerme su sekilde agiklanabilir: dzsermaye sahiplerinin yatirdiklar1 sermaye
uzerinden bekledikleri getiri orani, yabanci kaynagin artmasiyla birlikte yiikselen kaldiragla
ile birlikte artmaktadir. Firmalarin yabanci kaynak maliyeti 6zkaynak maliyetinden daha
diisiiktiir. Yabanci kaynak oraninin artmasiyla birlikte firma daha riskli bir hale gelir, bu
yiizden Ozkaynaklardaki beklenen getiri oranin artmasiyla firmalar i¢in maliyet artis1 da
meydana getirmektedir. Firmalar i¢in maliyet artis1, bu artis denge seviyesine gelinceye kadar
devam edebilmektedir. Artan 6zsermaye maliyeti firma icin yabanci kaynagin goriinmeyen

maliyeti olarak kabul edilebilir. Firma yabanci kaynaktan finansman sagladiginda finansman

12



13

karsiliginda vadesinde Odeyecegi faiz miktar1 yabanci kaynagin goriinen maliyetini
olusturmaktadir. Artan yabanci kaynagin firma riskine etkisiyle birlikte artan Gzsermaye

maliyeti de, yabanci sermayemin gériinmeyen ikinci maliyetini olusturmaktadir (Brealey vd.,

1999: 410-412).

N Sermave
Ke

Ko

Kd

»Yabanci Kaynak/Oz

Sekil 1.7 Sermaye maliyeti ile Yabanc1 kaynak/Ozsermaye iliskisi
Kaynak: Brealey vd., 1999: 412

Ke: Ozsermaye Maliyeti, Ko: Agirlikli Ortalama Sermaye maliyeti, Kd: Borg
Maliyetini ifade etmektedir.

Getiri Oranlari
A

/ Oz Sermaye Getiri Beklentisi

Varliklar Getiri Beklentisi

Yabanci Kaynak Getiri Beklentisi

» Yabanci Kaynak/Oz Sermaye

Sekil 1.8 Getiri Oranlari ile Yabanci1 Kaynak/Ozsermaye iliskisi
Kaynak: Brealey vd., 1999: 412

Sekil 1.8’den anlasilacagi iizere, yabanci kaynak/6zkaynak oranindaki degisimden
dolayr yabanci kaynak getirisi ve varliklarin getiri beklentisinde degisiklik meydana
gelmemektedir. Bununla birlikte yabanci kaynak oraninin artmasiyla birlikte 6zsermaye getiri
beklentisinde bir artis gézlenmektedir.

Isletmelerin yabanci kaynakla sagladigi kaldiracin etkisini kullanmasi ile birlikte

firmanin hisse senetlerinin maliyetleri de artacaktir. Isletmenin yabanci kaynak maliyetinin



O0zsermaye maliyetine gore daha uygun olmasiyla elde edecegi fayda, hisse senetlerinin
maliyetinin artmasiyla birlikte meydana gelecek olan artigla birlikte dengelenmis olur.

Ortalama sermaye maliyetinde bir degisiklik olmayacaktir (Scott, 1976: 34).

1.1.2.3. Modigliani Miller Teoreminin Ugtincti Onermesi

Modigliani ve Miller’n 1958 yilindaki ¢alismalarinda firmalarin vergi 6demeleri goz
ard1 edilmistir. Isletmeler vergi 6demediklerinden yabanci kaynakla borglanmanin firmaya
faiz giderlerinin vergi avantaji agisindan bir getirisi olmamaktadir. Modigliani ve Miller
teoremlerini 1963 yilinda tekrar diizenleyerek vergiyi de dikkate almislardir. isletmelerin
gelirleri vergilendirilebilecek seviyede oldugunda, gelirdeki her birim artista ortalama
sermaye maliyetinde azalma meydana gelir (Pike ve Neale, 2003: 713).

Vergi faktori de goz Oniinde tutularak incelendiginde Sekil 1.9 ve Sekil 1.10’daki

gosterilen durumlar ortaya gikar:

A Getiri

Ke

Ortalama Sermaye Maliyeti

Kd

» Yabanci Kaynak/6zkaynak

Sekil 1.9 Modigliani ve Miller Teoreminin Vergi Dahil Getiri ve Yabanc1 Kaynak/Ozkaynak Oram iliskisi
Kaynak: Arnold, 2002: 821

Ke=Isletmede kaldirag kullanilmas1 durumunda (vergi kaldirac1 etkisinden
faydalanmasi) beklenen getiri orani.

Kg¢=Bor¢ Maliyeti

Sekil 1.9°dan da anlagilacagi tizere kaldirag kullanilmasi durumda, 6zkaynaklardan
beklenen getiri yabanci kaynak/6zsermaye oraninin artmasiyla artmaktadir. Isletmenin borg
maliyeti bir degisiklik olmayarak sabit kalmaktadir (Kd). Ortalama sermaye maliyeti 6nce

belirli bir seviyeye kadar azalir. Kaldira¢ oran1 artis1 belirli bir seviyeden sonra firmanin daha
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riskli algilanmasina neden olur ve bu da firma degerine olumsuz etki eder. Ortalama sermaye

maliyeti bu agsamadan sonra sabit kalmaktadir (Arnold, 2002:821).

Firma Degeri

t

» Yabanci Kaynak/ Oz kaynak

Sekil 1.10 Modigliani ve Miller teoreminin Vergi Dahil Firma Degeri ve Yabanc1 Kaynak/Ozkaynak
Oram lliskisi
Kaynak: Arnold, 2002: 821

Sekil 1.10°da gosterildigi gibi yabanci kaynak/6zkaynak oraninin artmasiyla birlikte

firma degeri de belirli bir seviyeye kadar artar, daha sonra sabit kalir.

1.1.2.4. Modigliani ve Miller Teoremine Yapilan Elestiriler

1. Sermaye piyasalar1 milkkemmel piyasalar degildir; sermaye piyasalarinda,
varsayildigi gibi, tam rekabet kosullar gegerli degildir. Tiim yatirimcilar ve hisse senedi ihrag
edenler icin ticretsiz, hemen erisilebilir ve kesin dogru bir bilgi kaynagi da mevcut degildir.

Alis satis islemlerinde aracilik icin komisyon 0Odenmektedir. Bu da arbitraj
islemlerinin kisitlanmasina yol agmaktadir.

Piyasada her zaman igin yeteri kadar alic1 ve satici olmayabilir.

Firmalar, firma evlilikleri ve ortak stratejilerle anlasmalar dogrultusunda biiyiik
sermayeler elde edip menkul kiymet fiyat1 iizerinde s6z sahibi olabilmektedirler.

Firmalarin ve sahislarin, firma biyikligiine, bulundugu sektore gore, riskleri ve mali
degerlendirmelerine gore farkli faiz oranlari ile bor¢glanmalari miimkiin olabilmektedir. Buytk
ve kredibilitesi yiksek firmalarin diisiik kredi oraniyla borglanirken, emekleme asamasinda
olan kuguk firmalar daha yiiksek kredi orani ile bor¢lanmaktadirlar.

Modigliani ve Miller Teorisine gore iflas etmeleri durumunda firmalar hicbir tasfiye
masrafi O6demeden gayrimenkul ve menkullerini piyasa degeri ftizerinden nakde
cevirebilmektedirler, ancak bu gercek hayatta mimkiin degildir. iflas etme olasiliginin bile
firmanin imajina olumsuz bir etkisi mutlaka olusur. Bu etki bor¢lanma maliyetlerinde bir

artiga neden olabilmektedir. Iflas durumunda firma iizerine kayitli bulunan degerlerin nakde
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cevrilmesi sirasinda da biliyiik maddi kayiplar yasanabilmektedir. Bu tiir satig islemlerinde

alicilarin vermek istedikleri tutarlar her zaman piyasanin altindadir.

1.1.3. Dengeleme Teorisi ( Trade-off Theory)

Firmanin sermaye yapisinin, firma sermaye maliyetini ve degerini etkilemedigini
varsayan modeller finansal sikinti ve temsilcilik maliyetlerini de dikkate almamalarindan
dolay1 elestirilirmistir.

Bu eksiklerden yola ¢ikilarak yapilan Meckling’in (1967) temsilcilik maliyeti ve
Myers’in (1977) iflas maliyetleri ile ilgili calismalar1 Dengeleme Teorisine o6nderlik
etmislerdir. Bor¢lanma diizeyindeki artig, iflas maliyetlerini ve temsilcilik maliyetlerini
arttirmakta, bununla birlikte firmanin degerini  diisUrmektedir. Isletmeler biiyiimeyi
engelleyecek olan hig¢ bor¢glanmamay1 veya iflas maliyetini arttiracak diizeyde bir bor¢lanmay1
tercih etmemelidirler. Optimal sermaye yapisi, finansal bor¢lanmanin getirisi ve maliyetinin
ortaya konulmasi sonucunda elde edilebilmektedir. Dengeleme teorisine gore firmalar optimal
sermaye yapisini olusturduklar1 bor¢glanma kararinda, borcun marjinal maliyeti ile bu borcun
firmaya saglayacagi marjinal faydayr hesaplamaktadirlar. Marjinal fayda, firmanin faiz
giderlerinin vergiden diismesini saglayan miktar ifade etmektedir (Giilsen, 2012: 50-51).

Firmalar borg¢/6zsermaye oranini belirledikleri, firma degerini maksimize eden,
sermaye maliyetini en diisiik yapan ve varsa borsadaki hisselerinin degerini en yiiksege
cikaran degerde en uygun sermaye yapisina ulagir (Brigham, 1989: 673).

Finansal sikinti, firmaya girecek olan nakit miktarm, firmanin nakit 6demekle
yiikiimlii oldugu miktar1 karsilayamamasi durumudur (Wruck, 1990: 421).

Firmanin borglanmasi, vergiden elde edecegi tasarrufu maksimize edecek olan miktari
astifinda, optimal sermaye yapisim1 da olumsuz olarak etkileyecek olan finansal sikinti
maliyeti olugsmaktadir. Bu yiizden isletmeler elde edecekleri vergi tasarrufunu gz 6niinde
bulundurarak bor¢lanmalidirlar. Vergi kaldiracini agsan borglanmalar firmalar igin geri 6deme
gicligiinii arttirmaktadirlar. Borcun artan ddenmeme riski de firmaya ek olarak sikinti
maliyetine sebep olmaktadir (Scherr, 1988: 147-179).

Firmalarin iflas etmelerinin en 6nemli sebebi gelecek donemlerdeki nakit giris ve
cikislarmin diizenli bir sekilde takip edilememesidir. Firmayr yanilgiya diisliren 6nemli bir
faktor, firma alacaklarinin gecikebileceginin veya firmaya bor¢lu olan firmalarin iflas etme
olasiliklarinin gdz ardi edilmesidir. Isletmelerin borglanirken ve nakit akislarinin takibini

yaparken bor¢ alacak dengesini basabas noktasinda gotiirmemesi ve mutlaka belli bir oranda
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fazladan nakit bulundurmasi gerekmektedir. Ancak bu nakit miktarinin firmanin karini
azaltacak diizeyde olmamasina dikkat edilmelidir.

Glnimiiz firmalar1 finansal borglanmalar1  genellikle bankalar araciligiyla
yapmaktadirlar. Bankalardan edinilen nakdi kredilerin zamaninda 6denmesi ve piyasaya
verilmis olan ¢ek gibi cari yiikiimliiliiklerin diizenli olarak 6denmesi, firmanin satiglari ve kari
kadar onemlidir. Banka veya bor¢ veren finansal kurum tarafindan 6demelerin geciktirilmesi
firmanin olumsuz olarak degerlendirilmesine yol agmakta ve bu olumsuz degerlendirme
sonucunda bankanin kredisini geri ¢agirmasi S0z konusu olabilmektedir. Kredinin
6denmemesi durumu borg veren diger kurumlar tarafindan da olumsuz algilanip firmayi iflasa
kadar gétirebilecek sonuclara yol acabilmektedir. Iflasla sonuclanabilecek bu siire¢ firmanin
beklendiginden ¢ok daha hizli gelisebilmektedir.

Isletmeler finansman giderlerinin vergiden diisiilmesi yoluyla vergi kalkanindan
faydalanir fakat bor¢lanma yiiksek oldugunda, belirli bir seviyeden sonra bu durum firma igin
maliyet arttirict bir unsur olacak ve firmanin degerinde olumsuz etkilere yol acacaktir

(Brealey vd., 1991: 418).

Firmanin Piyasa Degeri

Firmanin En Yiksek Degeri

Finansal Sikinti Maliyeti

Borglanan firmanin
/Piyasa Deger i

|
|

Borcun Vergi Tasarrufunun
Bugiinki Deger i

Bor¢ Kul lanmayan Optimal Borg Duzeyi
firmanin Bugtnku

Borg / Ozkaynak Orani

Sekil 1.11 Finansal Sikint1 Maliyetleri ve isletme Degeri
Kaynak: Brealey vd., 1991: 418
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Sekil 1.11°de maliyetler ve firmanin degeri arasindaki iliski, bor¢glanmaya baglantili
olarak anlatilmistir. Borglanma ile saglanan vergi avantaji ile finansal sikinti maliyeti
arasindaki dengede optimum bor¢lanma ve sermaye yapisi olusturulmaktadir. Firma bu
dengede en yliksek piyasa veya borsa degerine ulagmaktadir. Vergi tasarrufunun bugilinkii
degeri, firmanm ilave kullanacag1 bor¢ miktarinin artmasiyla birlikte artmaktadir. Isletmenin
bor¢lanmasini ne biiylimesini engelleyecek kadar az, ne de firma faaliyetlerini devam
etmesini sikintiya diisiirecek diizeyde yiiksek yapmasi1 gerekir. Optimal bor¢lanma diizeyi
belirlenirse, firma finansal sikint1 olasiligini ve finansal sikinti maliyetini diisiik tutmus olur.
Boylece borglanmadan kaynaklanan vergi avantajindan faydalanabilir. Ancak optimum
noktadan sonra her ilave bor¢lanma finansal sikinti olasiligini arttirmaktadir, bununla birlikte
artan finansal sikintt maliyeti firma degerini 6nemli 6lgiide azaltmaktadir (Brealey vd.,
1991:418).

Firmanin finansman giderlerini vergi matrahindan disiilebiliyor olmasindan dolay1
ortaya ¢ikan vergi avantaji belirli bir noktadan sonra sikinti maliyetleri ile dengede bulusup
bulusmayacagi, finansal sikintinin ve daha daraltilmis bir ifade ile iflas maliyetlerinin goreli
biiytikliigiine baglidir (Scherr,1988: 148).

Firmanin sikinti maliyetinin ortaya konulmasi dengeleme teorisinin gegerli oldugunu
ileri slirebilmek agisindan 6nemlidir. Finansal sikintinin ortaya ¢ikardigi maliyet konusunda
kesin olarak bir goriis birligi ortaya konulamamaistir. Bu konudaki goriislerin bazilari; finansal
sikintinin bir maliyeti olmadigi goriisii, finansal sikintinin bir maliyeti oldugu fakat bu
maliyetin vergi kalkani yoluyla, yani finansal giderlerin vergiden diisiilmesi yontemiyle
ortadan kalkacagi veya goz ardi edilebilecegi goriisii ve finansal sikintinin ¢ok Onemli
maliyetleri oldugu goriisiidiir (Altman, 1984: 1067).

Finansal sikintilarin, firma sahipleri ve yoneticilerini firmayi iyilestirmeye yonelik
yontemler gelistirmeye, Onlemler almaya zorladigindan yararli sonuglarinin bile olacagim
savunulmaktadir.

Haugen iflas maliyetleri ile firmanin bor¢lanmasiyla veya 6zsermayesi ile olusturulan
sermaye yapisinin bir iliskisinin olmadigini bildirmistir (Haugen ve Senbet, 1978: 383).

Branch (2002), iflas maliyetleri ile ilgili verileri bir araya getirerek firmalarin iflas
maliyetine ne kadar etkisi oldugunu ortaya koymaya calismistir. Calismanin sonuglari
incelendiginde iflas etmis firmadan hak talep edenler haklarinin tazmini i¢in bagvurdugunda
firmanin iflas onceki degerinin Sadece %56°s1 ellerine gegmektedir. Firmanin finansal bir
sikintt ile ugragmasi ise firmanin sikinti 6ncesi degerinin % 12 ile % 20 arasinda bir oranda

diismesine yol agmaktadir.
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1.1.4. Temsilcilik Maliyeti Teorisi

Temsilcilik maliyetleri; Jensen ve Meckling (1976) tarafindan, firmanin sahipleri veya
hissedarlar1 ile firma yoneticilerinin menfaatlerinin ¢atistigi durumlardan kaynaklanan
maliyetlerini ifade etmek icin dile getirilmistir (Y1ldiz, Yalama ve Sevil, 2009: 27).

Firmalar buytmeleriyle birlikte birden ¢ok Ulkede ve farkli sektorde faaliyet
gostermelerinden dolay: daha genis ve kontrol edilmesi daha zor yapilar haline gelmislerdir.
Her ne kadar i¢ ve bagimsiz denetim mekanizmalariyla bu durum kontrol edilmeye ¢alisilsa
da, bu kontrol belirli sinirlar iginde kalmaktadir. Firmanin yonetimi konularinda kontrol ve
denetim iglevlerinden kaynaklanacak olan maliyetlerin en diisiik seviyeye cekilebilmesi igin
bu gorevlerin baskalarina yaptirilmalar1 gerekmektedir.

Temsilcilik maliyetleri; firmanin yoneticilerin denetimi amaciyla, hissedarlarin
istemedikleri yonetici tercihlerinin 6nlenmesi amaciyla yapilan harcamalar, yonetici ve
hissedar arasindaki iletisim ve karar verme siireclerindeki katlanilan maliyetlerdir.

Jensen ve Meckling (1976) teorinin ilk savunuculari olmustur. Temsilcilik maliyeti
teorisinin ana konusu, hissedarlarin, firma yoneticilerinin firmanin normal isleyiginin disinda,
normal olmayan Kkararlar vermesinin dniine gecmek, yoneticilerin faaliyetlerini takip etmek
amaciyla yaptiklari harcamalar; yoneticilerin hissedarlar agisindan olumsuz sonuglari olacak
olan islemlerinin ger¢eklesmeden 6nce hissedarlarinin bilgilendirilmesi konularidir (Jensen ve
Meckling, 1976: 311).

1.1.4.1. Yoneticiler ve Hissedarlar arasindaki Temsil Sorunlari

Isletme i¢in temsil maliyeti olusturabilecek durumlar sunlardur:

i. Isletme yonetiminde olanlar, baz1 kararlarda islemenin menfaati ve kendi
menfaatleri arasinda se¢im yapmak zorunda kaldiklarinda, kendi c¢ikarlar
dogrultusunda karar verebilir.

ii.  Yoneticiler, kurumlarmin kendilerine verdigi yetkilerden faydalanarak kurum
cikarlarin1 g6z ardi edebilirler.

(Jensen ve Meckling, 1976: 310).

Yoneticiler ile hissedarlar arasindaki temsil sorunlarinin bir digeri de firma
yoneticilerinin firma icin, gereken o6zveri ile ¢alismamalart ve bu sekilde firmalarin olasi
kazanglarini asagiya ¢ekmeleridir (McLarney ve Rhyno, 2000: 1-16).

Isletmenin yoneticileri, firmanm mali tablolarin1 da i¢ ve bagimsiz denetime karsi
degistirebilmekte, muhasebe ile ilgisi olan kayitlar1 yapmamakta veya eksik yaparak firmay1

oldugundan daha iyi bir durumda gosterebilmektedir. Bunun yaninda hissedarlarin risk
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algistyla yoneticilerin risk algilari birbirinden farkli olabilir. Bu durumda firmanin risk alarak
yapabilecegi projelerin firma yonetimi tarafindan yapilmayarak firmanin olas1 karli islere
girmesinin énlenmesine neden olunmaktadir. Isletme yoneticileri firma ile ilgili verdikleri
kararlar sonucu firmanin elde edecegi gelirin tamamini alamazken, yapilacak islemin tim
maliyetlerinden sorumludurlar (Haris ve Raviv, 1991: 300). Firma hisse sahipleri yoneticilerle
arasindaki temsil sorunlarinin c¢oziimlemek amaciyla firma yoneticilerine firmanin

hisselerinden pay verilmesi yontemi uygulanabilmektedir.

1.1.4.2. Borg¢ Sahipleri Arasindaki Temsil Sorunlari

Isletmeler yatinmlar1 ve firma faaliyetlerinin devam edebilmesi icin gerekli olan
yabanci kaynagi kredi verenlerden ya da firmanin kendisinin ihrag edecegi tahvil veya
bonolarla saglayabilirler.

Borg verenler ile yasanan temsil sorunlar1 firmanin riskli yatirnmlar yapmasi ve riskli
projeler tercih etmesi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Borg verenlerle yasanacak diger bir
temsil sorunu da, bor¢ verenlere karsi yiikiimliliklerin yerine getirilememesinden,
O0demelerin zamaninda diizenli olarak yapilamamasindan kaynaklanmaktadir. Bu borg
yukiimliligii, bankalar veya diger bor¢ verenler tarafindan hukuki yollarin isletilmesiyle
birlikte firma faaliyetlerinin devami konusunda biiyiik riskler getirmekte, hatta firmanin
tasfiyesine kadar uzanan bir sireci tetikleyebilmektedir (Peterson, 1994: 16-22).

Firmalarin bor¢lanmalarini arttirmalar1 durumunda gelecek dénemlerde yapacak
olduklar1 diizenli 6demeler, nakit akislarinin diizenli takip ve kontrolini gerektirmektedir. Bu
da firma yonetimini belirli bir disipline sokacaktir ve dolayisiyla yoneticilerle hissedarlar
arasindaki temsil sorunlarinin azaltilmasini katki saglayacaktir (Haris ve Raviv, 1991: 300).
Borclanma, baski araci olarak hissedarlar tarafindan kullanilabilmektedir. Ancak bu durum
firmanin finansal riskini arttirdigindan uygulamada borglanmanin belirli bir sinir1 olacaktir.
En uygun sermaye yapisinin, firmanin birgok temsilcilik maliyetlerinin en uygun seviyeye
inmesiyle olusacagi vurgulanmaktadir (Jensen ve Meckling, 1976: 305-360).

Borglanmanin artmasi ile birlikte artan vergi kaldiracinin da etkisi pozitif yonde
olacaktir (Short vd., 2002: 375).

Firmalarin mali tablolar1 diizenli araliklarla firmalardan temin edilmekte, bor¢ ddeme
performanslari gerek bankalar tarafindan gerekse kredi veren kuruluslar tarafindan duzenli
olarak incelenmektedir. Firmalarin giincel finansal durumlart hakkinda raporlar
hazirlanmakta, finansal durumuyla ilgili bilgiler veren finansal rasyolar1 incelenmektedir.

Kredi veren kuruluslar tarafindan yapilan incelemelerden bazilar asagidaki sekildedir:
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e Firmanin diger borglulara kars1 6deme performans durumu
e Kredilerin diizenli ve zamaninda 6denip 6denmedigini gosteren 6deme performansi
e Firma sahiplerinin kredi limitleri ve tahsis edilen kredinin ne kadarinin kullanildigini
gosteren limit risk tablosu
e Firmanin krediler disinda ¢ek ve firma kredi kartlar1 gibi diger borglarinin 6demelerin
zamaninda yapilip yapilmadigi, kredi disindaki 6deme performansidir.
Firmalar hakkinda bilgi kaynaklar1 mevcuttur. Bu sayede bor¢ verenler tarafindan firmalar
yakindan takip edilmekte ve boylece de bor¢ verenlerin temsil sorunlari en diisiik seviyeye
indirgenmektedir.

Firmalarin ellerinde bulundurduklart maddi duran varliklar, borglanmada borg veren
tarafindan teminat olarak kabul edilmektedir. Gayrimenkul ipotegi ile maddi duran varliklarin
teminat alinmasi bor¢ veren agisindan gii¢lii bir teminat kabul edilmekte olup bu teminat
borcun temsilcilik maliyetini azaltmaktadir. Kaldirag getirisi bor¢lanmanin artmasiyla birlikte
artacak bunun sonucu olarak 6zsermayenin temsilcilik maliyeti de artacaktir. Ozsermayenin
temsilcilik maliyeti ile kaldirag arasinda ters bir iligki vardir (Frank ve Goyal, 2005: 22).

Isletmeler rekabet kosullar1 ve daha fazla getiri elde etme gibi sebeplerden dolay1 daha
riskli projelerde yer alabilirler. Bu durumda borcun temsilci maliyeti artmaktadir. Yabanci
kaynak (borg)/6zsermaye orani belirli bir seviyede optimum olmakta, o seviyenin asilmasi
durumunda borg firmaya getirisinden daha ¢ok maliyet yiiklemeye baglamaktadir. Jensen ve
Meckling’e (1976) gore, 6zkaynaklarin temsilcilik maliyeti ile yabanci kaynaklarin temsilcilik
maliyetinin en uygun sekilde birlesmesi ile toplam temsilcilikler maliyetlerinin en diisiik

seviyesi Sekil 1.12 de gosterilmistir.



Temsilci Maliyeti
A

Toplam Temsilci Maliyeti

Borglanma Temsilci Maliyeti

Oz Sermaye Temsilci Maliyeti

»  Borglanma Seviyesi
En Uygun Seviye

Sekil 1.12 Borcun Temsilci Maliyeti Seviyesine Gére Sermaye Yapisinin Degisimi
Kaynak: Ghazouani, 2013: 625-636

Sekil 1.12°de borclanma seviyesi ile temsilci maliyetleri arasindaki

gosterilmektedir. Bu sekilden asagidaki sonuglara ulasabiliriz:

iliski

e Bor¢lanma seviyesi arttikga, 6zsermaye temsilci maliyetleri 6nce diismektedir, belirli

bir seviyeden sonra ise sabit kalmaktadir.

e Borg¢lanma temsilci maliyetleri borglanma seviyesi arttik¢a artmaktadir.

e Toplam temsilci maliyeti, borclanma temsilci maliyeti ile 6zsermaye temsilci

maliyetinin toplanmas ile bulunmaktadir.

e Toplam temsilci maliyetinin en uygun oldugu pozisyon 6zsermaye temsilci maliyeti

ile bor¢lanma temsilci maliyetinin kesistigi noktadir.

1.1.5. Finansal Hiyerarsi Teorisi (Pecking Order Theory)

Modigliani ve Miller Teoreminin varsayimlarindan bir tanesi su sekildedir: piyasalar

etkindir ve isleyisi kusursuzdur, tam rekabet kosullar1 gegerlidir, tiim yatirimcilar igin ticret

O6denmeksizin yeteri kadar, hemen erisilebilir dogru ve nitelikli bilgi kaynagi mevcuttur. Bu

varsayima gore firmada calisan biriyle firma digindaki birisinin ayni bilgiye sahip oldugunu

varsayilmaktadir. Fakat gercek hayattaki sermaye piyasasinda boyle bir sey miimkiin degildir.

Firmaya yakin olan ¢alisanlar, ortaklar gibi kisiler bu bilgilere sahip olurken firmayla yakin

iliskisi olmayan kisilerin bu bilgilere sahip olmasi miimkiin degildir, yani bilgi asimetrisi

vardir.
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Bilgi asimetrisi, finansal piyasalarda islem yapan taraflardan birinin her turli bilgiye
yeteri kadar sahipken diger tarafin tamamen bilgisiz olmast durumunu ifade eder. Taraflardan
birinin yanlis bilgilendirilmis olmasi veya tamamen bilgisiz olmasi gibi durumlardan
kaynaklanan birbirine esit olmayan bilgi sahipligi durumlarinda asimetrik bilgiden stz
edilmektedir (Karacan, 2000: 48).

Myers ve Majluf (1984), Modigliani ve Miller Teoremi ve sermaye yapisi
yaklasimlarindan farkli bir teori olarak gelistirilmistir. Finansal hiyerarsi teoremine gore
firmanin temsilcileri ve sermaye sahipleri ile yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrisi oldugu,
sahip olunan bilgi duzeylerinin farkli oldugunu ifade edilmektedir (Brealey ve Myers, 2003:
137).

Bilgi asimetrisi hakkinda yazilan en 6nemli makale George A. Akerlof, A. Michael
Spence ve Joseph E. Stiglitz'e 2001 yilinda nobel 6diilii aldiran “Ters Se¢im” olarak da
bilinen “Limon Problemidir”. Limon Ingilizce’de ikinci el piyasada satis1 yapilan mallarin
kotii olanlarim ifade etmektedir. Ikinci el piyasada satis1 yapilan mallarm iyileri de Kiraz
olarak isimlendirildiginden soruna “Limon Problemi” denilmistir. Ikinci el piyasada satisi
yapilan araglar hakkinda, sahibi tam bilgiye sahipken alicinin aracin iyi kullanip
kullanilmadigi vb gibi konularda ara¢ hakkinda tam bir bilgiye sahip olmamasi aracin
piyasanin ortalama fiyatindan biraz istiinde satin alinabilmesine neden olabilmektedir. Bu
sekilde kotli mallar, “Limonlar”, piyasadaki iyi mallar1 azaltir, boylece piyasadaki mallarin
kalitesi diiser. Bu durum sigorta firmalart iginde aynmi sekildedir, sigorta yapan firma
sigortalida bulunan riskleri tam olarak bilemediginden sigortayr ortalama bir primden
yapacaktir. Riski yuksek miisteriler i¢in ortalama prim tercih edilebilir olacaktir, fakat diisiik
riskli olan kaliteli misteriler tarafindan olmasi gerekenden yiiksek olan prim kabul
edilmeyecek, boylece sigorta siirekli olarak yiiksek riskli miisteriler tarafindan tercih
edilecektir. Boylece sigorta firmasinin portfoyiindeki kalite diismiis olacaktir.

Finansal hiyerarsi teorisine gore 0zkaynak ve yabanci kaynak birlesimin en uygun
sekilde olmas1 gibi bir durum yoktur. Isletmeler kaynak kullanimini éncelikle 6zsermayesi,
sonra bor¢lanma ve en son olarakta bono, tahvil veya hisse senedi ihraci ile yapmasi
gerekmektedir. Finansal Hiyerarsi Teorisine gore kari yiiksek firmalarin 6zsermayelerine
duyduklart gliven nedeniyle dis bor¢lanmalar diisiik olmaktadir (Copeland ve Weston, 1988:
519).

Finansal hiyerarsisi teorisinin ilk varsayimi daha once bahsedildigi iizere firmanin
yoneticilerinin firma hakkinda (mali yapisi, firmanin anlik ve gelecekteki yatirimlari, firsatlar

hakkinda) yatirim yapanlardan daha fazla bilgisi oldugu varsaymmdir. Ikinci varsayim ise
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firma yoneticilerinin hisse senedi sahiplerinin ¢ikarini diigiindiigii, onlarin refahlarinin, yani
hisse senedi fiyatlarinin artmasini saglamayi istedigidir. Bu da temsilci maliyetlerinin
olmadiginin varsayildigi anlamina gelmektedir (Myers ve Majluf, 1984: 195). Bilgi
diizeylerindeki farkliligin (asimetrik bilginin) sonucu iki problem ortaya ¢ikmaktadir: ters
secim ve ahlaki tehlike. Bunlardan ilki, kredi verilmeden once ortaya ¢ikar ve kredi
verilmemesi gereken tarafa kredinin verilmesi karar1 alinmasii ifade eder. Ikincisi ise ticari
se¢im yapildiktan sonra ortaya ¢ikar ve sunulan finansmanin amaci diginda kullanilmasindan
kaynaklanir (Hubbard, 2002: 260).

Isletmeyi 6zsermaye ile finanse etmenin firma degerini ve hisse senetlerinin fiyatini
diisiirebilecek bir etkisi olmadigindan oncelikli tercih sebebi olmustur. Buradaki etkiler iflas
maliyeti gibi firmanin riskini arttiracak faktorlerdir. Isletmelerin 6zsermaye ile finanse
edilmesi ile bu risklerden uzak kalinmis olunur.

Isletmenin zsermayesi yatirim icin yeterli olmadiginda firmanin hisse senedi ihraci
yapmadan Once bor¢lanma yoluna gitmesi gerekmektedir. Finansal hiyerarsi kuramina gore
iki tlrli sermaye kayna@i vardir, bunlardan birisi 6zsermaye digeri ise yabanci kaynaktir,
sermayenin Oncelikle i¢ kaynaklardan karsilanmasi gerektigini savunulmaktadir. Boylelikle
firmalarin karliliklar1 arttika kendi 6zsermayeleri ile faaliyetlerini devam ettirdigi ©ne
strilmekte, karliliklar1 diistiikkge ise bor¢lanmalarinin arttigi iddia edilmektedir (Brealy vd.,
1991: 427) Bu siralama belirlenirken islem maliyetleri de goz oniinde bulundurulmaktadir.
Borclanma, hisse senedi ihracindan daha az maliyetlidir. Bu yiizden firmalar maliyetleri de
g6z 6nunde bulundurarak 6zsermaye, yabanci sermaye ve hisse senedi ihraci siralamasini
yapmaktadirlar.

Teoriye gore firmalarin hedefledikleri bir borg seviyesi bulunmamaktadir. Firmalar
sirastyla 0zsermaye ve borglanmayr tercih etmelerinin, en sonunda hisse senedi ihrag
etmelerinin nedeni firmanin disaridan 6zkaynak konusunda probleminin oldugu diisiincesinin
ve firmanin riskli oldugu algisinin 6nline gegebilmektir.

Firmalar, yapmis olduklar1 veya yapacaklar1 yatirimlart ve diger kaynak ihtiyaclart
i¢in bor¢lanmaktadirlar. Firmanin kar1 ile bor¢lanmasi ters orantilidir. Firmalar nakitte kalma
ve nakit oranini arttirma egilimindedirler.

Finansal hiyerarsi teorisi, firmanin sermaye yapisi ile kar pay1 ve yatirimlarla ilgili
iligkileri agiklayan bir sermaye yapisi teorisidir. Firmanin finansman kaynaklarinin se¢ilmesi
icin de bir siralama yani hiyerarsi gerekir. Yukarida agiklandigi gibi, siralama 6zkaynak, kisa
vadeli bor¢lanma, uzun vadeli bor¢lanma ve bilgi asimetrisi ve maliyeti daha yiksek olan

hisse senedi ihraci olmalidir.
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Asimetrik bilginin fon kaynaklarina gére maliyetleri degismektedirler. i¢ finansman
kaynagmi kullanan firmalarin daha diisiik asimetrik bilgi maliyeti vardir. Borglanma ile
asimetrik bilgi maliyeti artarken hisse senedi ihracinda ise en yiiksek asimetrik bilgi maliyeti
olusmaktadir (Lu, 2007: 25).

Asimetrik bilginin var oldugu ortamdaki firmanin gelecekle ilgili beklentisi yiksekse,
fon saglamak i¢in hisse senedi ¢ikartarak karini hisse senedi sahipleri ile paylasmak istemez.
Bu ylizden borclanma yontemine gider. Ancak firmanin gelecek beklentisi iyi degilse borcunu
ve zararini hisse senedi sahiplerine de yiiklemek amaciyla hisse senedi ihraci yapmay1 tercih
edebilir.

Firmalarin hisse senedi ihract yerine bor¢lanmay1 tercih etmelerinin diger nedenleri
sunlardir: Firmalar satiglarinin dizenli artisindan kaynaklanan dizenli nakit akislarina
glivenerek, borglarin1 rahatca Odeyebileceklerini dusiindiiklerinden hisse senedi ¢ikarmak
yerine bor¢lanmayi tercih edebilirler. Firma varliklarinin ¢ok olmasi durumunda, kredi veren
kuruluslardan kolay sekilde kredi alabilmesi miimkiin olacagindan (kredi veren kuruluslar
tarafindan bu varliklar gii¢lii teminatlar olarak alinabilecegi igin) firmalarin borglanmay1
secmeleri dogaldir.

Firmalar aldiklar1 borg¢larin faiz giderlerini 6deyecekleri vergiden diisebilmektedir. Bu
yuzden firmalar bor¢lanmay tercih edeceklerdir.

Hisse senedi ihraci yatirimcilara belirli bir oranda da olsa ortaklik hakki vereceginden
firmanin yonetimdeki kontrolii boliinecek ve azalacaktir (Orug, 2008: 47).

Finansal hiyerarsi teoremine gore sermaye yapisi unsurlari ile kaldira¢ arasindaki

iliskiler asagida incelenmistir.

1.1.5.1. Karhhk

Isletme karliig1 arttikca Ozsermaye kullanmimi artmaktadir. Isletmenin karinin
artmastyla birlikte firmaya giren nakit miktar1 da artmaktadir. Isletmeye giren miktar arttik¢a
firma yatirrmlarini ve giderlerini 6zsermayeden karsilama yoluna gitmektedir. Isletmenin
borglanmasi bu baglamda azalmaktadir. Firmalar, karlarmin diisik olmasi durumunda ise
gelecekteki giderlerini karsilayamayacaklarmi bildikleri igin, 6zkaynak yerine borg¢lanma
yontemiyle kaynak saglamak zorunda kalirlar. Karli firmalarin, daha 6nceden borg kullanarak
yatirim yapmis olsalar dahi, karliliklar1 devam ettigi sirece bor¢lanmalar1 azalacaktir (Saeed,
2007).

Bu konuda farkli goriisler de mevcuttur. Firmalarin karliligi arttik¢a, kredi veren

kuruluslardan (firma bilangolar1 ve istihbaratiyla ilgili olumsuz bir durum olmamasi halinde)
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daha fazla finansman saglama olanagina kavusur. Ancak bu olanagi kullanarak borcu
arttirmasi firmanin risk algistyla ilgili olumsuzluklara neden olabilir.

Firma normal faaliyetlerine devam edecek ve yatim yapmayacaksa yeni bir
borclanmaya girmeyebilir. Firmanin borglanmasinin karlilikla beraber artmamasi da firmanin
gelecekle ilgili beklentileri ile bor¢glanma arasinda bir iligski olmasindan kaynaklanmais olabilir.

Karli firmalar karlarin1 arttirmak i¢in ¢esitli yontemler deneyeceklerdir. Bu
yontemlerden biri de vergilerin azaltilmasi yoluyla karin arttirllmasidir. Ancak finansal
hiyerarsi teorisine gore firmanin karliliginin artmasiyla bor¢lanmasi azalmakta ve firmaya
vergi avantaji saglayan kaldiragtan faydalanilamamaktadir. Bu varsayim karli firmalarin
karlarini1 daha da arttirmak i¢in kaldirag kullanacagi goriisii ile uyusmamaktadir (Megginson,
1997: 338).

Yukaridakileri 6zetleyecek olursak firmalar, karlarinin artmasiyla, bu karlar1 firma
yatirimlar1 ve faaliyetlerinde kullanacaklarindan yeni bor¢ almayacak veya mevcut borglarini
azaltacaklardir. Borglanmanin artmasi ile kaldirag etkisinden faydalanamayacak ve daha fazla
vergi vermek durumunda kalacaktir. Diger taraftan firmanin yapmak istegi yatirimlar i¢in
gerekli miktarin kar ile karsilanamamasi durumunda, firmanin karli yapisini goren kredi
kuruluslarinin kredi vermede saglayacaklart kolayliklar ve giiglii firmalara piyasanin altindaki
kredi oranlarinda kullandiracaklart kredilerden dolay:1 firma karlilig: ile birlikte borglanma

artabilir.

1.1.5.2. Firma Biiyiikliigii

Isletmeler biiyiidiikce, asimetrik bilgi sorunu da azalir. Bu nedenle bilyiik firmalar,
kiiciik firmalara gore daha diigiikk maliyetlere sahiptirler.

Bu konuda da farkli goriisler ortaya ¢ikmaktadir. Firmalar biiylidikkge daha karmasik
bir yapiya sahip olacaklari, hatta daha diizensiz, kontroli daha zor bir yapiya sahip
olabilecekleri, bunun sonucu olarak ta asimetrik bilgi sorununun daha fazla olacagi da
varsayilmaktadirlar.

Firma biiytikligii de, firma karlilig1 gibi kredi veren kuruluslarin firmaya daha kolay
kredi kullandirmalarin1 saglamaktadir. Buytk firmalara kredi veren kurum arzinin fazla
olmasi, rekabetin yogun olmasi, blytk firmalarin kullanacagi kredi maliyetlerini diistirmekte
ve daha kolay kredi kullanilmaktadir. Kredilerin daha kolay saglanmasi, firmanin kullandig:
kredi karsiliginda verecegi teminatlarin daha az olmasi ve 6deme sartlarinin firmanin istedigi

dogrultuda sekillendirilebilmesi anlamlarini da tagimaktadir.
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Konuyla ilgili aragtirmalarin biiyiik ¢ogunlugunda, kii¢iik firmalarin, asimetrik bilginin
yiiksek olmasindan dolayi, finansal hiyerarsiye daha uygun olduklari sonucuna varilmistir.
Kicuk firmalar icin daha yuksek hisse senedi ihra¢ maliyeti vardir. Biiyiik firmalarda finansal
hiyerarsi ile firma blylkligi arasindaki iliski negatiftir, ihrag maliyeti firma biyiikligi
arttik¢a azalmaktadir (Jong vd., 2007).

1.1.5.3. Biiyiime Olanaklar1

Biiytime firsatlari arttikga, yatirim projeleriyle ilgili asimetrik bilgi sorunu azalir.

1.1.5.4. Maddi Duran Varhklar

Firmalarin maddi duran varliklarinin ¢ok olmasi, firmanin ve firma sahiplerinin veya
firmalar adina gayrimenkullerini firmalar i¢in giivence gosterebilecek olan firma
paydaslarinin, gosterebilecekleri gayrimenkullerin fazla olmasi ile firmanin borg¢lanma orani
arasinda dogru oranti vardir.

Kredi verenler i¢in 6nemli iki unsur vardir. Birinci unsur kredinin diizenli olarak
O0denmesi, ikinci unsur ise kredinin diizenli ddenememesi veya firmanin batmasi gibi
durumlarda kredi verenler tarafindan firmadan alinan teminatlarin kredi borcunu en kisa
zamanda ve tam olarak karsilayabilmesidir. Bu asamada 6nemli bir nokta ortaya ¢ikar: verilen
krediler i¢in alinacak teminatlardan gayrimenkul ipotegi nakit blokeden sonra en guvenli
teminatlardandir. Bu yiizden firmanin kullanacag: kredilerde teminat olarak verilen maddi
duran varliklarin ¢cok olmasi firmanin daha rahat bor¢lanabilmesini sagladigindan bor¢lanma
ile firmanin maddi duran varliklarinin biiyiikliigii dogru orantilidir.

Biiyiik firmalarin maddi duran varliklarinin daha fazla olmasi daha kolay ve daha
diisiik oranla borglanma olasiliklarini arttirkmakta, dogal olarak onlari bor¢lanmayi daha
cabuk kabul etmeye itmektedir. Dolayisiyla kredi veren kuruluslar tarafindan sunulan bu

imkanlardan biiyiik firmalar daha fazla faydalanmaktadirlar.

1.1.5.5. Kar Pay1 Dagitim

Myers’in (1984) finansal hiyerarsi teorisi, firmalarin neden temettli 6demesi yaptigini
aciklamaz. Firmanin ¢esitli nedenlerle kar payr 6demesi yapmay1 tercih ettigi durumlarda,
finansal hiyerarsi teorisine gore kar payr dagitiminin firmaya etkilerini degerlendirilmistir.
Ozellikle yilksek tutarli bir yatirrm yapilmasi durumunda, riskli hisse senetlerinde, daha az
karl firmalar i¢in ve daha yiiksek yatirim beklentisi olan ve yiiksek kaldiraca neden olan kar

payr O0demesi daha az etkilidir. Kar1 yiiksek firmalarin daha c¢ok kar payr 6demeleri



gerekirken, kar payr 0demeleri firmalarin yatirrm yapma Ongoriileri ve kaldiragla ters
orantilidir.

Myers’e (1984) gore kisa donemde, kar payr 6demeleri genel olarak borglara
gitmektedir. Finansal hiyerarsi teorisine gore, gelecek donemlerde yatinm yapmayi
planlamalari durumunda firmalarin yapmay: diistindiikleri kar pay1 ddemeleri daha diisiik

olacaktir (Fama ve French, 2000: 4).

1.1.5.6. Finansal Acik

Isletmenin gelirlerinin giderlerinden daha az olmasi finansal bir a¢ig1 oldugunu
gostermektedir. Bu durumda firmanin yabanci kaynaktan agigi kapatma yollarina gitmesi
gerekmektedir. Finansal hiyerarsi teorisine gore firma oncelikle borglanarak, daha sonra
menkul kiymet ihraci ile, daha sonra da hisse senedi ihrac1 ile agig1 kapatabilir. isletmenin
yukaridaki siralamayi kullanmasi durumunda finansal hiyerarsi teoremiyle finansal agik
arasinda dogru orantili bir iliski mevcuttur.

Finansal a¢ig1 olmayan, yani gelirleri giderlerinden daha fazla olan firmanin,
yatirimlarinda veya firma faaliyetlerinde kullanilabilecek finansal fazlalig: vardir.

Finansal hiyerarsi teorisine gore Ozkaynaklar ve yabanci kaynaklar arasinda bir
optimal miktar bulunmadigindan firmalar kendi istekleri dogrultusunda bir sermaye yapisi

olusturabilmektedirler (Copeland, 1988: 88).

1.1.5.7. Piyasa Degeri

Isletmenin borcunun ¢ok olmasi piyasani firmayla ilgili risk algisinin artmasina sebep
olur. Firmanin nakit akimlarin1 yonetmede yasayabilecegi zorluklar ve iflas maliyetinin diger
firmalara gore daha yiiksek olmasi firmanin piyasa degerini diisiirebilmektedir. Kredi veren
kurulusun firmanin borcunu 6demeyecegi ongoriisii olmasi halinde kredisini geri ¢agirmasi
s6z konusu olabilir. Bu durumda, kredi veren bir kurulus tarafindan baslatilan islemin
ardindan (firmanin krediyi geri ¢agirana olan borcunu 6deyememesi durumunda) firma icin
sirastyla idari takip, adli takip ve haciz islemleri baslatilabilir. ilk baslatilan icra takibinin
ardindan domino etkisiyle diger kredi veren kuruluslar tarafindan da borcun taksitlerinin
yerine tamamimin talep edilmesi sz konusu olabilmektedir. Boylece firma bir kredi veren
kurulusun riskli gérmesiyle birlikte iflasa kadar giden bir agsamaya gelebilmektedir. Yukarida
ornege benzer durumlar dzellikle kriz dénemlerinde, bankalarin risk hassasiyetinin asir1 arttigi
donemlerde ortaya ¢ikabilmektedir. Bu yiizden firmalarin risklilikleri ile algilar1 ve

bor¢lanmalarini ¢ok iyi yonetmeleri gerekmektedir. Borglanmanin artmasiyla birlikte firmanin
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riskliligi ile ilgili alginin artmasinin firmanin piyasa degeri iizerinde olumsuz etkileri

bulunmaktadir.

1.1.6. Piyasa Zamanlamasi Teorisi

Baker ve Wurgler (2002) piyasa giris zamanlamasi ve sermaye yapist arasindaki
iliskileri ortaya koyan ilk calismadir. Isletme finansmaninda hisse senedi zamanlamasi, hisse
senedi fiyatinin arttiginda hisse satilmasi, fiyat azaldiginda ise geri alim yapilmasi ile saglanir.
Bu islemin amaci gegici dalgalanmalardan faydalanarak hisse senedinin ortalama maliyetini
diisiirmektir. Asagida 6zetlenen dort farkli gruptaki ¢alismalar piyasa zamanlamasi ile ilgili
kanitlar sunmaktadir:

1. Firmalarin finansman kararlarini inceleyen ¢alismalar firmalarin bor¢glanmak yerine
hisse senedin ihra¢ etmeyi, hisse piyasa degerinin defter degerinden ve ge¢mis piyasa
degerlerinden yiiksek oldugu durumlarda tercih ettiklerini gostermektedir. Hisse senedi piyasa
degeri diistik oldugunda ise geri alim yapilmaktadir (Taggart, 1977).

2. Isletme finansi kararlarindan sonraki uzun dénemli ortalama hisse senedi getirilerini
analiz eden c¢alismalar zamanlamanin genellikle basarili oldugunu; hisse senedi ihraci
yapilmasi i¢in en uygun zamanin hisse senedi degerinin yiiksek oldugu, dolayisiyla da
maliyetinin diger sermaye kaynaklarindan daha az oldugu zaman oldugunu géstermektedir.
Hisse senedinin degerinin diisiik olmas1 durumunda ise geri alim yapilir.

3. Hisse senedi ihraglarindaki gelir tahmin ve gergeklesmelerini inceleyen aragtirmalar
firmalarin yatirimeilarin gelirlerle ilgili beklentilerinin yiiksek oldugu zamanlarda hisse
thracin tercih ettiklerini ortaya koymaktadir.

4. Yoneticilerin hisse ihraci ile ilgili tercihlerinin arastirildigi anketlerin bulgularina
gore hissenin degerinin olmasi gereken degerinin ne kadar altinda ya da istiinde oldugu
yoneticiler igin ihrag karari ile ilgili en Onemli kriterlerden biridir. Ayrica hisse senedi
yikselise gectiyse hisse senedinin satisiyla, dististe ise almiyla finansal kontrol
saglanabiliyor olmasi yoneticiler i¢in 6nemlidir (Huang ve Ritter, 2005: 2).

Sermaye yapilarin1 Dbelirlerken firmalarin; disaridan saglayacaklart  kaynagin
kosullarin1 (kredi oranlarini, 6deme/teminat kosullarini, bor¢lanma ile ilgili piyasanin
durumunu); hisse senedi ihra¢ edeceklerse hisse senedi piyasast kosullarini (ihrag i¢in dogru
zaman ve kosullarin olusup olusmadigini) arastirmalar1 gerekmektedir. Hisse senedi sahipleri
de piyasa fiyatinin 0stlinde bir ihrag¢ fiyati olusmasi durumunda hisse ihracini tercih

edeceklerdir.
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Piyasa zamanlamasi teorisine gore, piyasa kosullart ve hesaplanan maliyet
incelendiginde hisse senedi ihract diger sermaye saglama yontemlerinden daha uygun
durumda ise hisse senedi ihraci ile firmaya girdi saglanmaktadir. Daha uygun ve daha az
maliyetli ise bor¢lanma veya menkul kiymet ihract yontemi ile bor¢lanmak tercih
edilmektedir. Hisse senetlerinin fiyati piyasada artinca ihra¢ yapilmasi ve fiyatlarinin diismesi
durumunda da piyasadan hisse senedi alinarak, sermaye azaltilmasi yontemine gidilmesi
gerekmektedir. Burada dikkat edilmesi gereken piyasadaki zamanlamadir. Piyasadaki yiikselis
ve diisiislerden firmalarin lehine finansman olanagi saglanmasi ve piyasadaki dalgalanmalarin
firmanm mali yapisin1 olumlu etkileri olacak sekilde yonetilebilmesi gerekmektedir (Huang
ve Ritter, 2005).

Finansal hiyerarsi teorisine gore firmalar sermaye ihtiyaglarin1  Oncelikle
Ozkaynaklardan karsilama yoluna gitmeli daha sonra borglanma yontemi ve daha sonrada
menkul kiymet ihract yontemiyle borglanmalidir. Piyasa zamanlamasi teorisine gore ise
firmalar piyasa kosullarina gore menkul kiymet ihract hisse senedi ihracindan daha az
maliyetli ise menkul kiymet ihraci yoluna giderler. Firmalar piyasadaki dalgalanmalar1 takip
etmek zorundadirlar. Thra¢ edilen menkul kiymet piyasada yikselirse firma ihra¢ yapmaya
devam eder, ihrag edilen menkul kiymetin piyasa fiyati diiserse piyasadan menkul
kiymetlerini geri satin alir. isletmeler en uygun kaynak elde etme yontemini secerek sermaye
yonetimini saglamalidirlar.

Piyasa zamanlamas: teorisine gore de finansal kaldiraci diisiik olan firmalarin piyasa

veya hisse senedi degeri daha yiiksek olmaktadir.

1.1.7. Sinyal Teorisi

Sinyal teorisi (finansal hiyerarsi teorisinde oldugu gibi) firma sahiplerinin, ortaklarinin
ve yoneticilerinin firmayla ilgili bilgilerinin yatirimcilardan daha fazla oldugunuv
arsaymaktadir. Yatirimcilarin ilgilendikleri firmanin faaliyetleri, firmanin finansal yapisi,
0zel durumlari, ana dinamikleri ve organizasyon yapisinin direncleri hakkinda tam bilgiye
sahip olamamaktadir. Yatirimcilar tam bilgiyi edinemeyeceklerinden hisse senedinin dogru
fiyatlamas1 miimkiin olmayacaktir. Ross (1977) ve Leland (1977) c¢alismalarinda ortaya
koyduklar1  goriisler 1s18inda gelistirilen sinyal teorisine gore, hisse senedinin degerinin
gercek degerine ulagmasi i¢in firma ortaklari veya yoneticileri tarafindan firmayla 1lgili
sinyallerin yatirimcilara gonderilmesi gerekmektedir. Firmanin hisse degerini etkileyen en
6nemli faktorlerden biriside firmanin gelecekteki yatirim planlaridir. Firmalarin yatirimcilara

en kolay sinyal gonderme yontemi, sermaye yapisinda finansal tablolara etki eden
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degisiklik yapmaktir. Sermaye yapisinda yapilan degisiklik, firmanin gelecekteki yatirim

planlar1 hakkinda yakindan bilgi verilmesini yani sinyal gonderilmesini saglayacaktir.



IKINCi BOLUM
ISLAMIi FINANSMAN YONTEMLERI

Islami finansman yontemleri, klasik finansman yontemlerinden farklidir, faiz unsuru
icermemektedir.

Islami finansman yontemleri insanlarin birbirleriyle olan ticaretini yoénlendirmeyi
amaclamaktadir. Islami finansman yontemlerinde yardimlasma da vardir. Klasik finansman
yontemleri icerisinde cok fazla bulunmayan yardimlasma kavrami, Islami finansman
yontemlerindeki ismi karz-1 hasendir. Karz-1 hasen bir tarafin 6diing aldigi paray1 Uzerine
hicbir fark eklenmeden kargi tarafa ayn1 miktarda belirli bir stire sonra geri vermesidir. Karz-1
hasene katilim bankalar tarafindan verilen faizsiz nakit avanslar drnek olarak gosterilebilir.
Bazi meslek birliklerinin bir havuzda para biriktirmesi ve ihtiya¢ sahiplerine belirli kosullarda
bu parayi kullandirilmasi da karz-1 hasendir.

Selem, Uretim firmalarinin istenilen miktarda Gretim yapmak igin yeterli sermayesi
bulunmamasi durumunda kullanilan bir yontemdir. Belirli bir mala ihtiyact olan ve bu malin
bedelini pesin olarak mali almadan veren firma, Uretici firmaya mal Uretimi icin sermaye
saglamaktadir. Mal bedelinin tamami1 veya tretimin gergeklestirilmesine yetecek olan belirli
bir kismi pesin olarak verilir.

Mudaraba, bir tarafin sermayesini diger tarafin da is bilgisini ve emegini ortaya
koymasiyla yapilan ortakliktir. Bu ortaklik bir sozlesmeye dayanir ve elde edilecek karin
paylasim oranit Onceden belirlenir. Ortaklardan sermaye veya emek koyan taraflar elde
edecegi karin sadece kar paylasim oranini bilir, Kar elde edilebilecegi gibi zarar da edilebilir.
Bu nedenle elde edilen kazan¢ faizden farklidir. Katilim bankalari tarafindan kullanilan
katilm fonlarindaki kar ve zarar ortakligi sozlesmeleri mudarabadir. Katilim bankasina
parasini yatiran kisi ortak olarak kabul edilir ve vade sonunda onceden belirlenen paylagim
oraninda kar veya zarardan payini alir. Klasik bankacilikta ise mevduatinin karsiligi olan
faizin getirisini alir.

Bir tarafin belirli bir sermayesi ve is bilgisi olmasina ragmen bu sermaye planladigi isi
yapmaya yeterli olmayabilir. Bir tarafin emek ve sermayesini, diger tarafin da kalan gerekli
sermayeyi koymasiyla saglanan ortakliga musaraka denir. Musarakaya biiyiik captaki ingaat
projelerinde sermaye saglayan kuruluslar ile ingaat firmalarmin yaptigi ortakliklar drnek
gosterilebilir. Cok kullanilan Islami finansman tiirlerinden olan murabaha bir malin pesin

alinip diger tarafa lizerine vade farki konularak satilmasidir.
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Icara bir malin kiralanmasidir. Teverruk borglunun borcunu ddememesi durumunda
borcun {igiincii kigilere satilmasidir. Sukuk, bir varlik iizerindeki hakki gosteren bir belgedir.
Finansman kaynag1 olusturulmasi i¢in ¢ikartilmaktadir. Islami finansman yéntemleri ayrintili

olarak asagidaki alt boliimlerde incelenmektedir.

2.1. Mudaraba (Emek Sermaye Ortakhigi)

Mudaraba, sermaye ve emek ortakligidir. Bir tarafin sermayesini diger tarafin da is
yapis seklini, bilgi birikimini, tecriibesini ve ydneticiligini koymasiyla olusur. Is yapis
bilgisini yani emegini koyan tarafa mudarip, sermayesini koyan taraf ise rab-ul-mal denir.
Taraflarin ortaklik paylar1 ve tiim ortaklik kosullar1 6nceden bir sdzlesme ile belirlenir. Ortaya
konulan sermaye, emegini ortaya koyan tarafindan yonetilir. Ancak sermayeyi koyan tarafin
da yapilanlar1 kontrol etme yetkisi bulunmaktadir.

Islami finansman ydntemi mudarabaya Hz. Muhammed’in evlenmeden 6nce Hz.
Hatice ile yaptig1 ortaklik 6rnek olarak verilebilir. Hz. Hatice sermayesini, Hz. Muhammed de
emek ve is bilgisini koyarak ortaklik olusturmuslardir (Giil, 2005:48).

Mudarabada kar paylasim orani énceden belirlenir. Ornegin, mudaraba sdzlesmesi ile
elde edilecek karin % 60’mimn mudaribin olacagi ve % 40’mnin da rab-ul-mala ait olacagi
onceden belirlenir.

Mudarabadaki paylasim orani; elde edilen karin biiytikliigline, isin emek yogun veya
sermaye yogun bir is olmasina, piyasada emegin veya sermayenin degerlerine gore piyasa
kosullar1 géz 6niinde bulundurularak belirlenir.

Mudarip aldig1 sermaye kaynagimi kullanirken, kendisi de kardan pay alacagi i¢in kari
maksimize etmek icin gereken 6zeni gosterir. Dlinyadaki ismi ile Islami bankalar Tiirkiye’de
de katilim bankalar1 bu esaslar1 géz 6niinde tutarak bankacilik yapmaktadirlar.

Islami finansman prensipleriyle kurulan katilm bankalar1 mudarabaya kaynak
olusturmak i¢in katilim fonu toplarlar. Banka miisterilerinden katilim fonlar1 aylik, ii¢ aylik,
yillik olan vadelerde olmaktadir. Katilim fonlar1 bir kez 6demeli olarak veya yillik olan ve
aylik, iic aylilk donemsel tekrar eden odemeleri olabilmektedir. Miisteriler kar ve zarara
katilma ortakligin1 gosteren sozlesmeleri imzalarlar. Sozlesmelerle yatirilan katilim fonu
vadesine gore cesitli havuzlarda degerlendirilir. Ornegin aylik, {ic aylik ve yillik gibi tam
vadelerin disinda kalan, 35 gun gibi vadeli fonlar bir iist vadenin havuzunda degerlendirilir.

Mudarabadaki rab-ul-malin yani sermaye koyanin elde ettigi kar, sermayenin karsiligi
olan 6nceden bilinen faiz degildir. Sermaye karsiliginda ortakliktan elde edilen kar veya zarar

paylasim oranidir.
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Katilim bankasi1 sagladigi katilim fonunu (sermayeyi) ihtiyaci olan mal ve hizmet
alimmi yapmak isteyen firma veya sahislara, islami finansman yéntemleri dogrultusunda
kullandirir. Kullandirdigir katilim fonu ile sagladigi sermayeyi verirken, vadeli satislarin
taksitlerinin diizenli olarak 6denmesini saglamak ve 6édenmeme ihtimalini en diisiik seviyeye
indirmek igin gerekli Ozeni gosterir. Sermaye kullandiracagi firmalarin mali tahlil ve

istihbaratin1 yapar ve riski azaltmak icin gerekli durumlarda firmalardan ipotek alir.

2.2. Musaraka (Kar-Zarar Ortakhgr)

Bir tarafin sermayesini diger tarafin ise sermayesiyle birlikte emegini koymasiyla
yapilan ortaklik ile olusturan s6zlesmeye musaraka denir. Kar/zarar paylasim orani ortaklarin
koyduklar1 sermayenin miktarlar1 ve emegin piyasa kosullarindaki degeri dogrultusunda
belirlenir.

Mudaraba ile yatirimci sadece sermaye koyarken, Musarakada yatirimci sermayenin
yaninda emegini de koydugundan mudarabaya gore daha fazla getiri elde eder.

Mugaraka oOzellikle yiliksek sermaye birikimi gerektiren islerde kullanilan bir
yontemdir. Belirli bir sermayesi bulunan firmalarin, sermayelerinin isin tamamina yetecek
seviyede olmamasi durumunda kullamlan bir Islami finansman yontemidir. Bir insaat
firmasinin bir proje igin bilgi birikimi yeterli olmasina ragmen yeterli sermayesi olmamast
durumunda, sermaye saglayacak bir ortaga veya bankaya bagvurur, ortak veya banka ile
aralarinda bir ortaklik s6zlesmesi diizenlenir. Sermayesine destek saglayan banka ile ya da
sermaye saglayan ortagi ile musaraka s6zlesmesine istinaden gergeklesen projenin sonucunda
elde edilen karin paylasimi, sozlesme ile onceden belirtilen kar/zarar paylasim oranina gore
yapilir.

Katilim bankalari tarafindan yapilan toplu konut projeleri musaraka sdzlesmesinin

orneklerindendir.

2.3. Murabaha (Pesin Alim-Vadeli Satim)

Bir mala ihtiyaci olan kisilerin ya da firmalarin mal veya hizmeti kendi imkanlariyla
pesin alamamasi durumunda, o malin alinmasi icin esit 6demeli taksitlerle veya tek 6demeli
olarak pesin fiyatindan daha fazla olan bir fiyatla (vade farkindan kaynaklanan kar pay1
eklenmis olarak) alinmasina murabaha denir.

Katilim bankaciliginin ¢ok uygulanan yontemlerinden olan murabahayi, firmalar ve
sahislar mal ve hizmet alimi yaparken kullanir. Murabahada alim ve satim islemi birden
fazladir ve her seferinde malin, hizmetin veya gayrimenkuliin banka tarafindan satin alinip

tekrar alictya satilmas: seklinde yapilabilir. Islemler icin gerekli evrak, prosediir ve tapu harci
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gibi masraflarin ¢ok olmasindan dolayr banka murabaha isleminde, banka adina alim
yapilmasi i¢in aliciya vekalet verir. Bankadan aldigi bu vekalete istinaden mal veya hizmet
alicist alimi kendi adina faturalandirarak yapar. Faturayr veya mal alimini belgelendiren
evraklar1 bankaya gonderir ve bu faturaya istinaden banka mal veya hizmetin saticisina

O0demeyi yapar.

2.4. Icara (Kiralama)

Bir malin belirli bir siire i¢cin mal sahibi tarafindan belirli bir {icret karsiliginda (kira
karsiliginda) kiralayana verilmesidir. S6zlesmede kira, kira siiresi, verilen malin 6zellikleri ve
varsa mala ait ekleri (ek unsurlari) kiraya donemler icinde bir artis yapilip yapilmayacag gibi
unsurlar belirlenir.

Icara, katilim bankalar1 tarafindan murabahadan sonra en sik uygulanan yontemdir.
Icara, 6zellikle sagladig vergi avantaji nedeniyle tercih edilen bir {iriin olmustur. Genellikle
makine ve teghizat gibi Uriinlerde kullanilan icara s6zlesmesi, kiracinin istemesi durumunda
kiracitya malin satisi ile birlikte son bulmaktadir. Icara ile kiraci sermayesini belirli bir mala
baglamamakta, kendisinin belirleyecegi daha karli bir yatinmda degerlendirebilmektedir.

Icara leasing sézlesmesine benzemektedir.

2.5. Selem (Pesin Odeme, Veresiye Mal Alimi)

Selem bir malin ileri bir tarihte alinacak olmasina ragmen parasinin pesin olarak
verilmesidir. Bir mal1 iiretmeye veya bir hizmeti yerine getirmeye imkani olmayan firmalar
sermaye saglar. Firma elde ettigi sermaye ile mali iiretir veya hizmeti yerine getirir. Selem
s0zlesmesinde Onceden malin niteliklerinin ve vadesinin belirlenmesi gerekir. Selem
sOzlesmesi ithalat yapan firma tarafindan, firma {ireticisine malin tiretilmesi i¢in mal bedelinin
bir kismmin mal alimindan 6nce pesin olarak 6denmesi ve malin {retilmesinden sonra

alinmasi seklinde isleyen Islami bir finansman yontemidir.

2.6. Karz-1 Hasen (Karsiliksiz Bor¢)

Islam’da bor¢ vermek, geri alinmamak iizere verilen paradan daha onemli bir yere
sahiptir. Karz-1 Hasen borg¢luyu, aldigi borcu 6demek igin ¢alismaya sevk ettigi i¢in borg
vermek tesvik edilmistir. Karz-1 hasen, karz ve hasen kelimelerinin bir araya gelmesiyle
olusur. Karz, birine tekrar geri almak kaydiyla mal veya para vermektir. Hasen kelimesi de
karz kelimesini betimleyen bir sifattir, “iyi ve giizel” anlamina gelir (Diyanet Isleri Bakanligi,
2010:10). Verilen borcun miktarmnin iizerine herhangi bir kar pay1 veya bunun disinda farkl

bir sekilde fayda eklenmeksizin borcun ayni miktarda dnceden soézlesme ile belirtilen vadede
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geri alinmasidir. Karz-1 hasen ile verilen borg¢ta amag sosyal sorumluluk projelerine katki veya

is gliciinii arttirmak olabilir.

2.7. Teverruk

Normal ekonomik kosullarda kullanilmayan, bor¢lunun borcunu vadesinde
6demesinin miimkiin olmadigi durumlarda, bor¢lunun faizli sisteme girmemesi igin, vadeli
borcun pesin olarak {i¢iincii bir kisiye satilarak kapatilmasi islemidir. Teverruk islemi finansal

piyasada kullanilan borcun tekrar yapilandirilmasi islemidir.

2.8. Sukuk
Sukuk bir varliga sahipligi veya onun iizerinde yararlanma hakkini i¢eren belgedir.
Faizsizlik prensibini igeren sukuk varliga sahipligi iceren bir yatirnm araci, bir degerli

sertifikadir.

Sukuk tarihi stirecte dncelikle ticari bir islemden dolayi finansal yiikiimliliigi gosteren
bir belge olarak ortaya ¢ikmistir. Glinimuzde sukuk finansal borglulugu gosteren bir belge
olmaktan ¢ikmis bir varligin degeriyle orantili olan icara sukukundaki gibi sabit getirisi olan

bir yatirim araci haline gelmistir.
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UCUNCU BOLUM
SUKUK VE BONO

En son yasanan kiiresel ekonomik krizler ikincil piyasalar kaynakli olmustur.
Finansmanin ger¢cek ekonomiye dayanmasi ve kaynaginda bir malin, gercek bir ticaretin
olmast krizlerin 6nlenmesi agisindan énem kazanmustir. islami finansman tiirlerinden sukukun
gercek bir varliga dayali olarak ihrag edilmekte olmasi da bu bakimdan dnemlidir.

Sukuk, bir varligin veya hizmetin mulkiyetinin menkul kiymet haline getirilerek belirli
paylara boliiniip satilmasi islemidir. Boylece sukuk sahibi yatirimer elindeki belgenin
gosterdigi oranda ortakliga sahip olur. Sukuk ihragcisi da kendine digsaridan bir kaynak elde
etmis olur.

Islami Finans Kurumlari Muhasebe ve Denetim Organizasyonun (Accounting and
Auditing Organization for Islamic Financial Institutions) AAOIFI tarafindan tanimlanan on
dort tiir sukuk vardir. Arastirmamizda en ¢ok kullanilan tiirleri incelecegiz.

Sukuk ¢esitlerinin isleyisleri ve asamalar1 ayrintili olarak sekillerle incelenmistir.
Sukuk ihracinin mutlaka bir varlik kiralama firmas: tarafindan yapilmasi gerekmektedir.
Bunun yaninda servis acentesi, alim satim islemi taahhiit yiikiimliisii ve satici olarak kaynak
firmalar da mevcuttur. Arastirmamizda sukuk ve bono arasindaki temel farkliliklar ortaya
konulmustur. Sukukun bir bor¢lanma aract olmadigi, mutlaka bir varlifa dayanmasi
gerekliligi, mutlak bir getiri garantisi vermesinin gerekli olmadigr gibi temel ayrimlar
anlatilmistir.

Tirkiye’de sukuk ihraglarinin neredeyse tamamina yakini finans sektorii tarafindan

yapildigindan arastirmamiza Tiirkiye’deki sukuk ihraci dahil edilmemistir.

3.1. Sukuk ve Bono

Islami finansman y&ntemlerinin iiriin gesitliligi ve derinliginin gelistirilmesi
gerekmektedir. Islami finansmani, giiniimiiz ekonomik kosullarinin ve finansal sistemin
ihtiyaglarimi karsilamasi igin gelistirme ¢abalar1 son yillarda artan oranda devam etmektedir.
Sukuk Islami finansmanin énemli kalemlerinden bir tanesidir.

Borg senetleri ihra¢ eden firmalarin borglanma kararimi etkileyen faktorleri ve sukuk
veya bonoyu tercih etme sebeplerini inceledigimiz calismamizda sukuk Onemli bir yer
olusturmaktadir.

Firmalar ve devletler bor¢lanmalarini tahvil ve hazine bonosu karsiliginda faiz vererek

yapabilmektedir. Islami finansmana uygun olmayan bu borglanma tiiriine karsin, islami
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usullere uygun calismak isteyen firmalar ve gelir elde etmek isteyen yatirimeilar i¢in varliga
dayali ihrag edilen sukuk ortaya ¢ikmustir.

Islami Finans Kurumlar1 Muhasebe ve Denetim Organizasyonu’nun (Accounting
Auditing Organization for Islamic Financial AAOIFI) 2013 Mayis ayinda yaptig1r sukuk
tanimi su sekildedir: Standart bir yatirim araci olan Sukuk, maddi bir duran varlik, kullanim
hakki ve hizmet iizerinde esit degerleri gosteren sahiplik hakk: veren sertifikalardir (Adam ve
Thomas, 2004: 42).

Sukuk, Arapca “Sak” kokiinden gelmektedir. Sak, sertifika veya vesika anlamlarini
icinde barindirmaktadir. Sukuk ise “Sak” kelimesinin g¢ogulu oldugundan, sertifikalar
anlamina gelir. Arapgada bono ve tahviller igin “Senet” kelimesi kullanilirken; Islami tahvil
olan saklar igin ise “Sukuk” kelimesi kullanilmaktadir (Khan, 2003: 129).

Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan hazirlanan "Kira Sertifikalarina ve Varlik
Kiralama Firmalarina Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig"de sukukun benzeri olan Kira
sertifikasini su sekilde tanimlanmaktadir: “Kira sertifikasi, varlik kiralama firmasinin satin
almak veya kiralamak suretiyle devraldigi varliklarin finansmanin1 saglamak amaciyla
diizenledigi ve sahiplerinin bu varliklardan elde edilen gelirlerden paylar1 oraninda hak sahibi
olmalarini saglayan menkul kiymettir”.

Islami finansman yontemlerinde re-finansman, borcun tekrar kredi kullanilarak
kapatilmasi olarak tanimlanir ve Islami finansmana gére uygun degildir. Borg tasimanin veya
borcun tekrar borglanarak kapatilmasi olarak yapilan bu islem iktisatta iiretim faktorlerindeki
sermayenin getirisi olarak kabul edilen faiz ile yapildigindan dolay1 yasaktir. Sukuk faizsizlik
prensiplerine uygun oldugundan Islami tahvil olarak adlandirilmaktadir. Sukukun kolaylikla
alim/satim1 kolay bir yatirim araci olmasi, diger Islami yatirim araglarina gore artan getirisi
Sukuka olan ilgiyi arttirmigtir.

Sukuk ile bono veya tahvil arasindaki farkliliklar su sekildedir: Diger senetlerde
oldugu gibi sukuk ihra¢ eden borg alan degildir, tizerinde sahipligi bulunan varliga gore kiraci
veya ortaktir. Sukuk alicist da alacakli degil yatirimcidir. Sukuktaki iliski bor¢ sozlesmesi
yerine ¢esitli Islami sdzlesmelere dayanmaktadir. Tahvil ve bononun getirisi faizdir, sukukta
ise satig, kiralama veya ortaklik gelirinden elde edilen kardir. Tahvil ve bonolarin ikincil
piyasalarda satis1 serbest iken, sukukun ikincil piyasalarda satis1 sukukun tiiriine gore
degisiklik arz etmektedir.

Islami finansman {iriinlerinin tiimiinde oldugu gibi sukukta da sozlesmede mutlaka

yeni bir mal, hizmet alim satim1 ve bir varlik bulunmasi gerekmektedir. Sukuk, gercek isleme
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ve varliga dayandigi i¢in bor¢lanma senetlerinin birincil ve ikincil piyasalarinda meydana
gelen ekonomik krizlere kars1 koruyucu bir gorev tistlenmektedir.

Sukuk, yatirimcisina kisa ve uzun vadeli gelir saglama imkan1 verebilmektedir. Sukuk,
tiirline gore degisken ve sabit getirili olabilmektedir.

Sukukta direkt firma tarafindan ihrag islemi olamamaktadir. Hazine miistesarligi onay1
ile tasinmazin veya ilgili varligin varlik kiralama firmasina devredilmesi gerekmektedir.

Varlik kiralama firmasi araciligiyla da yatirimciyla sukuk ihraci gergceklesmektedir.

3.2. Sukuk Cesitleri
Islami Finans Kurumlar: Muhasebe ve Denetim Organizasyonu (Accounting Auditing
Organization for Islamic Financial Institutions) AAOIFI tarafindan tanimlanan on dort tur

sukuktan en ¢ok kullanilanlari asagida alt boliimlerde 6zetlenmektedir.

3.2.1. Mudaraba Sukuku

Mudarabanin Islami finansmandaki anlam1 ve yeri incelendiginde; mudaraba sermaye
ve emek ortakligidir. Taraflardan birinin is ve bilgi birikimini, tecriibesini ve yoneticiligini
diger tarafin ise sermayesini ortaya koymastyla olusur. Bilgisini yani emegini koyan tarafa
mudarip, sermayesini koyan taraf ise rab-el-mal denir.

Mudaraba da kar paylasim oram1 6nceden belirlenir: Ornegin elde edilecek karmn %
70’1 mudaribin olacagini %30’ mnin da rab-el-mala ait olacagi konusunda dnceden bir paylagim
orani anlagmasi sozlesmeye dayali olarak karsilikli olarak kararlastirilip yapilir. Mudaraba
sozlesmesi her iki tarafa da yiktimlultkler vermektedir.

Mudaraba sukukunda da kar ve zarar ortakligi s6z konusudur. Mudaraba s6zlesmesi
ile firma sermaye saglamistir. Sukukun ihraci sonucu toplanan sermaye ise mudaraba
sermayesi denir. Mudaraba sukukuna sahip olan yatirimcilar bir varlik {izerinde esit pay
haklarina sahiptir ve elde edilecek kar paymin da sahipleridir.

Mudaraba sukuku yonteminde buyulk projelere sermaye kaynagi bulmak amaciyla ¢ok
ve biiyiik capl yatirnmciya ulagmak i¢in varlik kiralama firmalar1 aracilifiyla sukuk ihrag
edilir. Diger Islami finansman yontemlerinde oldugu gibi sukukta da énceden belirli bir getiri
garantisi bulunmamaktadir. Gerek sermaye saglamak icin mudaraba sukuku ihrag¢ eden
(mudarip) gerekse sermaye saglayan girisimci zarar etmek istemezler, bunun i¢in ellerinden
gelen O0zen ve gayreti gosterirler. Gereken Ozenin gosterilmesine ragmen olast zarar
durumunda sukuk ihraccist elde edilen zarardan emegini ve zamanini vererek, yatirimer ise

Onceden belirlenen oranlarda sermayeden zarara ortak olur.
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Sukuk s6zlesmesinde belirtildigi gibi projenin bitmesiyle yatirimciya anaparasi édenir
ve sozlesmede belirlendigi sekilde donem donem veya tek 6demeli olarak kar payr 6demesi de
olur.

Sukuk sozlesmesi ile birlikte yatirnmci1 sermayesini koydugu projenin esit sekilde

boliinmiis ortagidir yani ayni zamanda kismi bir mal sahipligi kazanmustir.
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3.2.1.1. Mudaraba Sukukunun Isleyisi

MUDARABA GIRISIMCisi
it 64 Mudaraba
_.'\_la I,t. eme + ) — 6 [——1 Kar/Zaran
Girisimcilik ve yonetim 5
Mudaraba
Performans Odemesi
° — - Kaynak Firma
MUDARABA SOZLESMESI )
(Mudarip)
’ < 4 |—
T Mudaraba Kar —
Odeme — 13 g +— Paylasim Yonetim
SPV (VARLIK KiRALAMA
SIRKET)

L

1 2 (9 )

Odeme

Mudaraba Satisindan
elde edilen gelir

YATIRIMCILAR

Sekil 3.1 Mudaraba Sukukunun isleyisi
Kaynak: DIFC Dubai Uluslararasi Finans Merkezi (Dubai International Finance Center) Dubai Uluslararasi

Finans Merkezi, Sukuk Guide Book, 2009: 29



Mudaraba sukukunun uygulamasi ile ilgili asamalar asagida dzetlenmektedir.

1. Sukuk s6zlesmesi ile birlikte, sukuk mudaraba mallarinin tizerinde boliinmeyen sahiplik
hakki tanir ve mudaraba kari {izerinden diizenli kar payr verir. Yatirimciyla varlik
kiralama firmasi arasinda sozlesme imzalanir.

2. Yatirimci s6zlesmenin karsiliginda, sukuk bedelini nakit 6deme ile yapar.

3. Mudaraba s6zlesmesinde yazili olan miktar kadar yatirimcidan alinan nakit 6deme
sOzlesmenin bir parcasini olusturur.

4. Kaynak firma ve mudarip arasinda yapilan stzlesme geregince mudarip emek yani
girisimciligini koyarak s6zlesmeye dahil olur.

5. Mudarip sozlesmeden dogan nakit ddemeyi alir. Emek sermaye ortakligi saglanmis
olur.

6. Elde edilen mudaraba karlar1 varlik kiralama firmasi ile mudarip arasinda paylasilir.

7. Mudarip kendi yonetim becerilerinden kaynaklanan dnceden hesaplanan kardan daha
yuksek bir kar elde ederse elde edilen fazla kardan donem sonunda performans 6demesi
alabilir.

8. Varlik kiralama firmas1 mudarabadan elde ettigi kar1 yatirimcilara vermek iizere elinde
bulundurur.

9. Elde edilen donemsel kar paylar1 yatirimcilara verilir.

(Dubai International Financial Centre DIFC, Sukuk Guide Book, 2009: 29)

3.2.2. Musaraka Sukuku

Musaraka sukukunda da mudaraba sukukunda oldugu gibi bir projeyi firmanin tek
bagina yapamamasi veya yapmak istememesinden dolay projenin diger katilimcilarla birlikte
gerceklestirilmesi, gelistirilmesi veya belli bir asamasinin tamamlanmasi amaciyla bir araya
gelinmesi soz konusudur. Mudaraba sukukunda bir taraf sadece sermaye koyarken diger taraf
sadece emek koymaktadir. Musaraka Sukukunda ise bir ortak sermaye ve emegini ayni anda
koymaktadir ve bu koyulan sermaye-emek miktarmin karsiliginda énceden sozlesme ile
belirlenen oranda ortakligini kurmus olurlar.

Musaraka sukukunda tiim ortaklar ortakliktaki paylari nispetinde, sermayelerini de
koyduklar1 i¢in hem yatinmcidirlar hem de yo6netiminde sz sahibidirler. Musaraka
sukukunda her iki tarafin da projede etkin rol almasindan ve s6z sahibi olmasindan dolay1
mudarabada olmasi muhtemel olan masraflarin yiiksek gosterilmesi, dolayisiyla karin az
gosterilmesi gibi etik olmayan eylemlerden kaynaklanan giivensizlik sorunu da azaltilmis

olmaktadir.
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Miisarekede mudarabada oldugu gibi kar ve zarara katilma s6z konusudur.
Yatirimcilarca koyduklari sermaye-emek miktarina bagli olarak ortaya c¢ikan ortaklik
paylariyla orantili olarak kar ve zarar paylasilmaktadir. Eger sozlesmede belirtilmis ise
musaraka sukuku da ikincil piyasalarda islem gorebilmektedir. Mudarabada oldugu gibi,

sukuk ihrag isleminde varlik kiralama firmasi tarafindan islem yapilmaktadir.
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3.2.2.1. Musaraka Sukukunun Isleyisi

Kaynak
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YATIRIMCILAR

Sekil 3.2 Musaraka Sukukunun fsleyisi

Kaynak: DIFC Dubai Uluslararas: Finans Merkezi (Dubai International Finance Center) Dubai Uluslararas: Finans Merkezi,, Sukuk Guide Book, 2009: 21

Periyodik sukuk
O6demesi.

Opsiyon fiyati.

Tasfiye
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Musaraka sukukunun isleyisi ile ilgili asamalar asagida listelenmistir:

Varlik kiralama firmasi ortaklig1 gosteren sukuk sdzlesmesi ihrag eder.
Sozlesmede belli olan miktarda nakiti yatirnrmcidan fon olarak toplar.
Musaraka sdzlesmesinin bir parcasi olan fon saglanmis olur.

Ortak olan kaynak firmayla ortak nakit paylasilir.

o & w D P

Kaynak kurulus ile ortaklik sozlesmesi imzalanir. Kar zarar ortalifi sozlesmesi ile
varlik kiralama firmas1 fon karsilamay: taahhiit eder.

6. Kaynak firma varlik kiralama firmasindan kar zarar ortaklig1 karsiliginda kar ve zarara
ortaklik gosterir.

7. Varlik kirama firmasi her donem periyodik olarak yatirimcidan saglanan fon ile
musarakadan elde ettigi kar1 dagitir.

8. Alim satim isleminin taahhiit yiikiimliisii olarak kaynak firma tarafindan varlik
kiralama firmasinca musarakanin paylari alinir.

9. Sozlesme ile belirlenen opsiyon fiyatt kaynak firma tarafindan varlik kiralama
firmasina 6denir.

10. Kaynak firmadan alinan tasfiye bedeli varlik kiralama firmasi tarafindan yatirimeciya
odenir.

11. - 12. Kaynak firma ve bir yonetici firma atarlar. Yonetici firma, firma planini hazirlar,
eger elde edilen kar belirlenin iizerinde olursa bu fazla miktar1 kendisine performans
O0demesi olarak hissesine diisen oranda alabilmektedir. Bu performans Odemesi
musaraka sozlesmesinde belirtilen oranlarda ve nihai kar/zarar paylagiminin sonunda
olabilmektedir.

(Dubai International Financial Centre DIFC, Sukuk Guide Book, 2009: 21).

3.2.3. Icara Sukuku
Icar kelimesi daha yogun olarak, tarim arazinin veya tarim iiriinlerinin kiraya verilmesi

anlaminda kullanilmaktadir. Icara bir gayrimenkuliin belirli bir siire ve para karsilig1 kiraya
verilmesi anlamindadir.

Icara sukuku 6nceden yapilmis olan bir sdzlesmeyle gayrimenkulden elde edilecek
kira getirisine ortaklik hakki veren sukuk tiiriidiir. Firmalar sukuku varlik kiralama sirketi

araciligiyla ihrag edebilmektedir. icara sukukunun getirisi sézlesmenin yapilmasi ile birlikte
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onceden bilinmektedir. Sukuku ihra¢ eden firma gayrimenkuliin tiim gerekli tadilatlarin bakim
masraflarini karsilar (Tok, 2009: 19).

Icara sukukunda gayrimenkuliin kira miktarinin énceden biliniyor olmas1 ve sézlesme
ile icap/kabul asamalarmin tamamlanmis olmasi gerekir. icara sukuku, satin alan yatirimei
tarafindan tekrar satilabilmektedir veya siiresi doldugunda kiralama siiresi uzatilabilmektedir.
Kira s0zlesmesinin uzatililirken anlagsmaya bagli olarak kira ayni miktardan devam edebilir,
artabilir veya azalabilir (Akbulak ve Ozgiig, 2004: 80).
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3.2.3.1 icara Sukukunun Isleyisi
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YATIRIMCILAR

Sekil 3.3 icara Sukukunun isleyisi

Kaynak: DIFC Dubai Uluslararasi Finans Merkezi (Dubai International Finance Center) Dubai Uluslararas1 Finans Merkezi, Sukuk Guide Book, 2009: 14
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10.

11.

Icara sukukunun isleyis asamalar1 asagida listelenmistir:

Varlik kiralama firmasi tarafindan ihra¢ edilen sukuk, yatirimcisina {izerinde
boliinemez esit haklar1 gosterir bir sdzlesme olup belirli ve esit donemlerde getiri
saglar.

Sukuk yatirimceisi aldigr sukuk karsiliginda sukuk bedelini nakit 6der.

Varlik kiralama firmasi satici olan kaynak firma ile alim satim sOzlesmesi imzalar;
kaynak firma satmayi, varlik kiralama firmasi ise satin almayi taahhiit eder.

Varlik kiralama firmasi satin alacagi varligin iicretini, satig fiyat1 olarak satici olan
kaynak firmaya Gder.

Varlik kiralama firmasi tarafindan icara sukuk sézlesmesi uyarinca kiract olan kaynak
firmaya varliklar kiralar.

Kiraci olan kaynak firma diizenli araliklarda kira 6demesini varlik kiralama firmasina
yapar. Kira 6demesi sukuk sozlesmesinde belli olan duzenli ddemelerdir. Kira
6demesi ayn1 oranda olabilir veya LIBOR, EIBOR gibi gostergelere bagh degisken bir
oranda olabilir; bu sukuk sézlesmesiyle daha dnceden kararlastirilmistir.

Varlik kiralama firmasi Kiraci olan kaynak firmadan, aldig1 periyodik kira 6demelerini
sukuk yatirimeisina oder.

Varlik kiralama firmasi satin aldig1 varligin satisin1 varsayillan zamanda veya vade
tarithinde yapar. Alim ve satimi taahhiit eden kaynak firma geri alim1 yapar.

Alim satimi taahhiit eden kaynak firma taahhiidii geregi geri aldigi malin 6demesini
yapar.

Varlik kiralama firmasi tarafindan tasfiye bedelinin 6demesi sukuk yatirimcisina
verilir.

- 12. Varlik kiralama firmas1 ve servis acentesi olan kaynak firma ile kiralama
s0zlesmesi yapar ve bu sdzlesme uyarinca yapmis oldugu masraflart varlik kiralama

firmas1 Oder.

(Dubai International Financial Centre DIFC, Sukuk Guide Book, 2009: 14)
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3.2.4. Murabaha Sukuk

Murabaha pesin alinan malin iizerine belirli bir kar pay1 konularak icap ve kabule
uygun olarak vadeli satim1 anlamina gelmektedir (Aktepe, 2013: 84).

Murabaha sukuku da bir malin belirli bir siire sonra iizerine bir miktar vade farki
konularak satilmasi tizerine kurulan s6zlesmenin iizerindeki alacak hakkini ifade eder.

Islami finansmanda kabul edilmeyen islemlerin en &nemlileri paranin belirli bir zaman
sonra daha yuksek bir miktarda geri 6denmesi olan faiz ve yine ortada yeni bir mal ve hizmet
alis verisi olmadan borcun tekrar satilmasi anlamina gelen re-finansman islemidir.

Murabaha sukuku alacakli i¢in alacak hakkini, sukuk ihraggisi i¢cinde borcu ifade eder.
Murabaha sukukunun tekrar satilmas1 borcun re-finansmam olacag: igin islami finansta kabul
edilmeyen islemdir.

Murabaha sukukunda, sukukun ihracim1 yapan tarafa emtia murabahasi saticisi,

murabaha sukuku alana emtianin alicis1 denir. Fon da emtianin satin alma maliyetidir (Tok,

2009: 20).



3.2.4.1. Murabaha Sukukunun Isleyisi

Sukuk ihraggisi (Mali Alan)
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YATIRIMCILAR

Sekil 3.4 Murabaha Sukukunun isleyisi
Kaynak: DIFC Dubai Uluslararas1 Finans Merkezi (Dubai International Finance Center) Dubai Uluslararasi Finans Merkezi, Sukuk Guide Book, 2009: 47
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Murabaha sukukunun isleyisi agsamalar1 asagida 6zetlenmistir:

1. Varlik kiralama firmasi sukuk ihrag¢ eder, sukuk boliinmemis bir sahipligi ifade
etmektedir, bununla birlikte aylik diizenli kar pay1 6demelerini ve elde bulundurulan
varlik ve iglemlerden dolay: da gelir elde eder.

Yatirimei aldigi sukuk karsiliginda 6demeyi yapar.

Varlik kiralama firmasi mal saglayiciya malin bedelini dder.

Mal saglayici tarafindan malin teslimiyle birlikte malin maliyet fiyat1 verilir.

Murabaha ihracatcisina yani kaynak firma murabaha mallari teslim edilir.

S e

Murabaha mallarin1 teslim alan kaynak firma tarafindan vadeli fiyat, maliyet fiyati ve
kar pay1 ile birlikte teslim edilir.

7. Varlik kiralama firmasi vadeli satistan elde ettigi gelirle birlikte yatirnmciya 6demeyi
yapar boylece sukuk siireci son bulmus olur.

(Dubai International Financial Centre DIFC, Sukuk Guide Book, 2009: 47).

3.2.5. Selem (Salam) Sukuku

Bir malin bedelinin mal teslim alinmadan 6denmesi ve ileri bir tarihte malin teslimini
iceren sOzlesmeye selem denir. Selem sukuk, belirli bir malin alinmasi i¢in sermaye
toplanmas1 amaciyla ihra¢ edilir. Yatinmcr Selem sermayesini saglayarak alinan mallarin
sahibi olur. Selem Sukuku ile mallarin satilmasi i¢in yatirnmcr yetkilidir. Selem sukuk
sozlesmesi ile sukukun ikincil piyasalarda satis yapilamaz zira bu borcun re-finansmani
olacagindan Islami finansa uygun olmayacaktir (Elgari, 1997: 66). Ozellikle tarim sektdriinde
bir irliniin ekilmesi, tedariki ve {riiniin alinmas1 i¢in tiim masraflarin 6nceden iireticiye
verilmesi mallarin yani {irliniin ise hasat zamaninda teslim edilmesi selem tiiriiniin 6rnegidir.

Selem, uluslararas: ticarette de karsilagilan bir uygulamadir. Ithalat firmasmin alim
giiciniin yliksek olmasi ve ihra¢ firmasinin ise iiretim giicliniin diisiik olmas1 durumlarinda
firmalarinin birbirlerine olan giiveni dogrultusunda mal bedelinin bir kismin1 ihrac¢i firmaya
pesin olarak ddenmesi ile birlikte malin iiretimden sonra alinmasi islemidir. Selem iglemiyle
birlikte normalde ihrag¢i firma iiretiminde sorun yasayacagi hatta iiretemeyecegi bir mali
iretmis olmakta diger taraftan ithalat¢ci firmada verdigi destek sayesinde daha uygun ve
istedigi kosullarda mal alma sansina sahip olmaktadir. Selemin tiim Islami iiriinlerde oldugu

gibi bir sdzlesmeye bagli olmast ve malin 6nceden belirli olmas1 gerekmektedir.
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3.2.5.1. Salam/Selem Sukukunun Isleyisi
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YATIRIMCILAR

Sekil 3.5 Selem Sukukunun isleyisi

Kaynak: DIFC Dubai Uluslararasi Finans Merkezi (Dubai International Finance Center) Dubai Uluslararasi Finans Merkezi, Sukuk Guide Book, 2009: 47
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Selem sukukunun isleyis asamalari asagidaki gibidir:

1. Varlik kiralama firmasi tarafindan ihrag edilen sukuk, yatirimcisina {izerinde
boliinemez esit haklar1 gésterir bir sdzlesme olup belirli ve esit donemlerde getiri
saglar.

2. Sukuk yatirimcist aldig1 sukuk karsiliginda sukuk bedelini nakit dder.

3. Varlik kiralama firmasi satic1 olan kaynak firma ile alim satim sdzlesmesi imzalar;
kaynak firma satmayi, varlik kiralama firmasi ise satin almaya taahhit eder.

4. Varlik kiralama firmas1 satin alacagi varligin iicretini satis fiyati olarak satici olan
kaynak firmaya Gder.

5. Satici olan kaynak firma tarafindan, varlik kiralama firmasina varliklar teslim edilir.

6. Varlik kiralama firmasi tarafindan, satin alma taahhiidiinde bulunan kaynak firmaya
varliklarin periyodik olarak satis1 yapilir.

7. Satin alma taahhiidiinde bulunan kaynak firma tarafindan satig fiyat1 6denir.

8. Periyodik sukuk 6demesi varlik kiralama firmasi tarafindan yatirimciya 6denir.

9. Varlik kiralama firmasi, alim satim taahhiidii yiikiimliisii kaynak firmaya varliklari
satilmasi icin verir.

10. Alim satim taahhiidii yiikiimliisii kaynak firma tarafindan opsiyon bedeli varlik
kiralama firmasina 0denir.

11. Varlik kiralama firmas1 tarafindan tasfiye 6demesi yatirimciya yapilir.

(Dubai International Financial Centre DIFC, Sukuk Guide Book, 2009: 47)

3.2.6. Istisna Sukuku

Baraj ve koprii gibi biiyiik altyap1 projeleri gibi bir tirliniin imal edilmesi i¢in gerekli
sermayenin saglanmasi amaciyla ihra¢ edilen ve yatirimciya esit degerlerde sahiplik hakki
veren sertifikadir. Baraj ve koprii gibi biiyiik alt yapt projelerinin bir taserona veya
altytiklenici firmaya verilecek olmasi durumunda paralel bir istisna sézlesmesine uygun
oldugu i¢in tercih edilmektedir. Selem sukukunda 6deme pesin olmak zorundadir, yani tek
Oddemedir, istisna sukukunda ise ii¢ ¢esit 6deme olabilmektedir: tek 6deme, taksitler halinde
veya hak edis usuliinde. Istisna sukukunda mutlaka iiretilecek ve tiretimi uzun siire alacak bir

tirlin olmas1 gerekirken selem sukukunda ise boyle bir mecburiyet bulunmamaktadir.
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3.2.6.1. Istisna Sukukunun Isleyisi
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Sekil 3.6 Istisna Sukuku isleyisi
Kaynak: DIFC Dubai Uluslararas: Finans Merkezi (Dubai International Finance Center) Dubai Uluslararasi Finans Merkezi, Sukuk Guide Book, 2009: 41
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Istisna sukukunun isleyisi asagida 6zetlenmektedir:

1. Varlik kiralama firmas1 tarafindan ihra¢ edilen sukuk, yatirimcisina iizerinde
boliinemez esit haklar1 gosterir bir sdzlesme olup belirli ve esit donemlerde getiri
saglar.

2. Sukuk yatirimcist aldig1 sukuk karsiliginda sukuk bedelini nakit dder.

3. Yonetici olan kaynak firma ile varlik kiralama firmasi istisna sézlesmesi imzalar.
S6zlesmede iiretilen ve imal edilen varlikla ilgili anlasma saglanir ve ileri tarihte bu
varliklarin teslim edilmesi taahhiit edilir. Varlik kiralama firmas1 satin alacagi varligin
ucretini satict olan kaynak firmaya oder. Varlik kirama firmasi ile ileride teslim
edilecek varliga karsilik olarak komisyonda anlasir.

4. Varlik kiralama firmas1 (6ngorilen belli asamalarda) 6demeyi varliklarin karsiligi
olarak s6zlesmede onceden kararlastirilan miktarda kaynak firmaya yapar.

5. Varlik kiralama firmasi, kiralama sozlesmesi uyarinca varliklari kaynak firmaya
Kiralar.

6. Kirac1 olan kaynak firma diizenli araliklarda Kkira Odemelerini varlik kiralama
firmasina yapar. Kira 6demesi sukuk sozlesmesinde belli olan diizenli 6demelerdir.
Kira 6demesi ayni oranda olabilir veya LIBOR, EIBOR gibi bir degisken oranda
olabilir ki bu durum da sukuk s6zlesmesiyle daha 6nceden kararlastirilmistir.

7. Kiraci olan kaynak firmadan aldig1 periyodik kira 6demeleri varlik kiralama firmasi
sukuk yatirimcisina oder.

8. Varlik kiralama firmasi satin aldig1 varligin satisin1 varsayillan zamanda veya vade
bitiminde yapar. Alim ve satimi taahhiit eden kaynak firma geri alim1 yapar.

9. Almm Satimi taahhiit eden kaynak firma taahhiidii geregi geri aldig1 malin 6demesini
yapar.

10. Varlik kiralama firmas: tarafindan tasfiye bedelinin d6demesi sukuk yatirimcisina
verilir.

11. Varlik kiralama firmasi, servis acentesi olan kaynak firma ile kiralama sdzlesmesi

yapar ve bu sdzlesme uyarinca yapmis oldugu masraflari varlik kiralama firmas1 0der.

(Dubai International Financial Centre DIFC, Sukuk Guide Book, 2009: 41)

3.2.7. Karma (Melez) Sukuk

Melez sukuk (hibrid veya karma sukuk olarak da adlandirilmaktadir) sukuk sahibi
yatirimcilarin  birden ¢ok talebini karsilamak icin olusturulan sukuk gesididir. Istisna,
murabaha ve icara sukuk tiirlerinin bir arada kullanilmasiyla olusmaktadir (Shaikh ve Saeed,

2010: 7). Murabaha ve istisna sukuklart ikincil piyasalarda satilmazlarken, melez sukukun
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ikinci el piyasalarda islem yapabilmesi i¢in en az %51 oraninda varliga dayali sukuk tiiriinden
olugmasi gerekmektedir. Melez sukugun igeriginin, ¢ogunlukla icara sukukundan olusmasi

gerekmektedir.

3.3. Bono

Ozel sektor veya devletlerin bor¢lanma araglar1 arasinda yer alan bono anonim
firmalar tarafindan veya devlet tarafindan ihrag edilmekte olup, vadeleri 30 giinden az
olmayacak ve 364 giinden fazla olmayacak sekilde olmaktadir. Borglanma siiresinin 364

gunden fazla olmas1 durumunda da bor¢lanma araci tahvil olarak adlandirilmaktadir.

3.4. Bono ve Sukuk Arasindaki Farklar

Bono, ihragcisinin, ihrag zamaninda aldigi nakite karsilik olarak onceden belirlenen
oranda ve belirli bir vadede faiz 6demeyi taahhiit ettigi bir bor¢lanma aracidir. Boylece
yatirimc1 anaparasina karsilik dnceden belirlenen bir vade sonunda faiz getirisi ile kazang elde
etmis olur.

Sukuk bir borglanma araci degildir. Tiim Islami finansman iiriinleri gibi mutlaka bir
varliga dayali olmas1 gerekir. Sukuk sertifikasina sahip olan yatirimciya sukukun dayanagi
olan varliktan kaynaklanan bir kar pay1 getirisi saglamaktadir.

Sukukta yatirimeilar bir ortakliga yatirim yaparak risk alirlar.

Sukuk ve bono arasindaki farklari su sekilde 6zetleyebiliriz: bono bir borcu ifade eder,
ihra¢ eden, yatirimeiya anapara ile birlikte faizi 6demekle yikumlidur. Sukuk ise bir borcu
ifade etmez, yatirnmcinin belirli bir varlik veya projeye dayali olan hissesinden kaynaklanan
hakkin temsil eder.

Sukukun dayanaginin en az yarisindan fazlasinin bir varlikla ilgili olmasi gerekirken
bonoda alacaklinin dayanagi olan bir teminati olmasi sart1 yoktur.

Sukukta anapara ve gelir garantisi yoktur. Bonoda anapara ve faiz getirisi garantisi
vardir.

Bono, kamu ve 6zel sektor tarafindan ihrag edilebilmektedir. Ayrica, bir veya birden
fazla tiizel kisi bir araya gelerek bono ihrag edebilir.

Sukukun belirli bir oranda varliga dayali olmas1 durumunda ikici el piyasalarda da

islem gorebilmesine olanak saglamaktadir.
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DORDUNCU BOLUM
DUNYADA SUKUK iHRACI

Diinyada sukuk ihraglarini inceledigimizde iki tiir ihrag¢ karsimiza ¢ikmaktadir: sadece
i¢ piyasaya yonelik olan “Yerel Sukuk” ihraci, hem i¢ piyasa hem de dis piyasaya yonelik
olarak c¢ikartilan “Uluslararast Sukuk™ ihract. Yerel sukuk ihraci ile uluslararasi sukuk ihrag
miktarlarinin toplami olan “Global Sukuk” ihra¢ rakamlari sekil 4.1 ve tablo 4.1 de
verilmistir.

Global Sukuk ihra¢ miktarlarinda en yiiksek rakamlara 2012 yilinda ulagilmistir. 2012
ihraglarmin toplam sukuk ihracindaki pay1 % 17,94 olmus ve 137.599 (Milyon $) ile son on
bes yilin en yiiksek sukuk ihracini olusturmustur. 2012 yilindan sonraki diisiislerin sebebi
Malezya Merkez Bankasinin sukuk ihracina yaptig1 kisitlamadan kaynaklanmaktadir.

Ulkelerin ihra¢ miktarlar1 incelendiginde Asya ve Uzakdogu iilkeleri arasinda en
yiiksek ihrag miktar1 (30.165 Milyon $, %20,27) ile Malezya birinci siradadir. Ortadogu
ilkelerinde ve diinyada en yliksek sukuk ihraci yapan Birlesik Arap Emirlikleri’nin ihrag
miktart 53.819 Milyon $’dir, pay1 ise % 36,16 dr.

Tiirkiye 5.716 Milyon $ global sukuk ihra¢ miktari ile % 3,84’lik bir paya sahiptir.

4.1. Diinyada Global Sukuk Thrac

GLOBAL SUKUK iHRAC MIiKTARI
($ MILYON)
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Sekil 4.1 Yillara Gore Global Sukuk ihra¢ Miktarlari
Kaynak: ITFM Sukuk Raporu (5. Baski) “A Comprehensive Study of the Global Sukuk Market” 2016:5
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Tablo 4.1 Yillara Gore Global Sukuk ihra¢c Miktarlar

THRAC YILI THRAC MIKTARI ($ MILYON) % DEGISIM % TOPLAM
2001 1.172 0,15%
2002 1.371 16,98% 0,18%
2003 7.207 425,67% 0,94%
2004 9.465 31,33% 1,23%
2005 14.008 48,00% 1,83%
2006 33.607 139,91% 4,38%
2007 50.041 48,90% 6,52%
2008 24.337 -51,37% 3,17%
2009 38.070 56,43% 4,96%
2010 53.125 39,55% 6,93%
2011 93.573 76,14% 12,20%
2012 137.599 47,05% 17,94%
2013 135.870 -1,26% 17,71%
2014 106.960 -21,28% 13,94%
2015 60.693 -43,26% 7,91%

TOPLAM 767.098 100 %

Kaynak: ITFM Sukuk Raporu (5. Baski) “A Comprehensive study of the Global Sukuk Market” 2016:5

2001 global sukuk ihrac1 1.172 Milyon $’dir. fhrag, 2002 yilinda % 17 artis ile 1.371
Milyon $ olarak devam etmistir. Sukuk ihraci, tarihinde en yiiksek artis1t 2003 yilinda % 426
ile yasamis ve 7.207 (Milyon $) olmustur. Ihraclar devam eden yillarda da artigin1 ortalama
hizla devam ettirmistir. 2006 yilinda ise global sukuk ihra¢ rakamlar1 % 140 artisla en biiyiik
ikinci artigin1 yakalamis ve 33.607 Milyon $’lik ihraca ulasilmistir. 2008 yilinda ise devam
eden artis ilk defa tersine donmiis ve % 51 lik bir diislis yasanmustir, boylece global sukuk
ihra¢ rakamlar1 50.041 Milyon $ olan 2007 yili rakamindan 24.337 Milyon $§ ye kadar
diismiistiir. 15 yillik Global sukuk ihracinin ortalamas1 51.140 Milyon $’dir. Ug yil sonra,
2010 yilinda tekrar ayni ihra¢ miktar1 rakamlarina ulagilabilmistir. Sukuk ihracindaki artis
2011 ve 2012 yillarinda da devam etmis, ancak 2013 yilina gelindiginde artis durmus; 2014
ve 2015 yillarinda azalma oranlar1 % 21 ve % 43 gibi seviyelere ulasmistir. Bu yillardaki
azalmanin en bilylik nedeni Malezya Merkez Bankasi'nin (BNB) 2015 yilinda kisa vadeli

sukuk ihracin1 durdurmasindan kaynaklanmaktadir.

4.2. Diinyada Uluslararasi Sukuk Ihraci
“Uluslararas1 Sukuk” sukukun, hem i¢ piyasa hem de dis piyasaya yonelik

olarak ihrag¢ edildigi anlamini tagimaktadir.
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ULUSLARARASI SUKUK THRACI
($ MILYON)
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Sekil 4.2 Yillara Gore Uluslararasi Sukuk ihrag¢
Kaynak: IIFM Sukuk Raporu (5. Bask1) “A Comprehensive study of the Global Sukuk Market” 2016:6

Tablo 4.2 Yillara Gore Uluslararasi Sukuk ihrac

ULUSLARARASI SUKUK
IHRAC YILI ($ MILYON) % DEGISIiM % TOPLAM
2001 425
2002 1.180 63,98% 0,79%
2003 1.880 37,23% 1,26%
2004 2.503 24,89% 1,68%
2005 3.723 32,77% 2,50%
2006 11.859 68,61% 7,97%
2007 13.859 14,43% 9,31%
2008 2.210 -527,10% 1,48%
2009 7.166 69,16% 4,81%
2010 4,098 -74,87% 2,75%
2011 9.084 54,89% 6,10%
2012 20.269 55,18% 13,62%
2013 23.305 13,03% 15,66%
2014 26.390 11,69% 17,73%
2015 20.880 -26,39% 14,03%
TOPLAM 148.831 100 %

Kaynak: IIFM Sukuk Raporu (5. Bask1) “A Comprehensive study of the Global Sukuk Market” 2016:6

2001 y1l1 uluslararasi sukuk ihraci 425 Milyon $ iken, 2002 yilinda % 64 artisla 1.180
Milyon $ seviyesine ulasmustir. Izleyen ii¢ yil igerisinde uluslararasi sukuk ihrac1 yaklasik %
30 ortalama ile istikrarli artigini siirdiirmiistiir. 2006 yilinda % 69 ile en yiiksek ikinci artigini
gerceklestirmis ve 11.859 Milyon $ ihrag rakamina ulasmistir. 2008 yilinda kiiresel kriz
ortamindan etkilenmis ve sukuk ihraclar1 en biiylik diisiisiinii yasamis, % 527 oranindaki
diisiis ile ihra¢ rakami 2.210 Milyon $ olmustur. izleyen yildaki artisa ragmen 2010 yilinda
yasanan yeni bir diisiis sukuk ihra¢ rakamlarin1 bes yil onceki seviyelerine kadar getirmistir.
2011 ve 2012 yillarinda ortalama %50 oraninda artan ihra¢ rakamlarinin artis hiz1 uluslararasi

finansal piyasalardaki duraganligin etkisiyle 2013 ve 2014 yillarinda sirasiyla %13 ve % 12
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olmus ve ihrag tutar1 2014 yilinda 26.390 Milyon $ seviyesine ulasabilmistir. Finansal
piyasalarin etkisinin en yogun yasandigi yi1l 2015 yili olmus ve azalan orandaki artig
miktar1 yerini azalmaya birakmis, bu yildaki ihra¢ tutar1 % 26 oranindaki azalma ile
20.880 Milyon $’a inmistir.

Uluslararast sukuk ihracinin son on bes yillik ortalamasinin 9.922 Milyon $
oldugu, 2011 yilindan sonra ortalamaya yakin ve iistiindeki rakamlarda ihraglar oldugu
gorulmektedir.

Sukuk ihra¢ edilen yillarin, toplam uluslararasi sukuk ihracindaki payda
aldiklan yiizdeler incelendiginde; 2012 ile 2015 arasindaki yillarin en yiksek rakamli
uluslararasi sukuk ihrag yillart oldugunu goériilmektedir.

Uluslararas1 sukuk ihraci, toplam sukuk (Global Sukuk) ihracinda %19,40
oraninda bir paya sahiptir. Yaklasik olarak ihra¢ edilen sukukun (tutar olarak) beste

biri uluslararasi piyasada islem gormektedir.

4.3. Diinyada Yerel Sukuk Thraci

“Yerel Sukuk” ifadesi sukukun i¢ piyasaya yonelik olarak ihra¢ edildigi anlamina
gelmektedir. Tablo 4.3 ve Sekil 4.3’te 2001 yil1 ile 2015 yillart arasindaki “Yerel Sukuk”
ihrag¢ rakamlart Milyon $ olarak gosterilmektedir.

YEREL SUKUK IHRACI
($ MILYON)
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Sekil 4.3 Yillara Gore Yerel Sukuk Thra¢c Miktarlar
Kaynak: ITFM Sukuk Raporu (5. Baski) “A Comprehensive study of the Global Sukuk Market” 2016: 7



Tablo 4.3 Yillara Gore Yerel Sukuk ihra¢ Miktarlari

IHRAC YILI YEREL SUKUK iHRACI % DEGISIiM % TOPLAM
2001 747 0,12%
2002 191 -74,43% 0,03%
2003 5.327 2689,01% 0,86%
2004 6.962 30,69% 1,13%
2005 10.285 47,73% 1,66%
2006 21.748 111,45% 3,52%
2007 36.182 66,37% 5,85%
2008 22.127 -38,85% 3,58%
2009 30.904 39,67% 5,00%
2010 49.027 58,64% 7,93%
2011 84.489 72,33% 13,67%
2012 117.330 38,87% 18,98%
2013 112.565 -4,06% 18,21%
2014 80.570 -28,42% 13,03%
2015 39.813 -50,59% 6,44%

TOPLAM 618.267 100 %

Kaynak: ITIFM Sukuk Raporu (5. Baski) “A Comprehensive study of the Global Sukuk Market” 2016: 7

2001 yilinda yerel sukuk ihrac1 747 Milyon $’dir, bu rakam izleyen yilda % 74 diisiis
gostererek son on bes yilin en biiylik ikinci ylizde azaligi ile 191 Milyon $’a inmistir. 2003
yilindaki yerel sukuk ihraci 15 yillik dénemin en yiiksek artig orani olan % 2689 ile 15.327
Milyon $ seviyesine ulasmistir. Bu artis 2007 yilina kadar dort yil boyunca devam etmis ve
2003 yilina gore yedi kat artarak 36.182 Milyon $ seviyesine ulagmistir. Yerel sukuk ihrag
miktarindaki bu diizenli artis1 2008 yilinda uluslararasi piyasalarin etkisi ile %39 oranindaki
diigiis takip etmis ve ihrag¢ tutar1 22.127 Milyon $ ile iki yil 6nceki seviyeye yaklagmistir.
Thraglarda 2009-2012 arasinda diizenli artis olmus ve en yiiksek sukuk ihrag¢ tutar1 olan
117.330 Milyon $ rakamina 2012’de ulasilmistir. Malezya Merkez Bankasinin kisa vadeli
sukuk ihracini engellemesiyle birlikte yerel sukuk ihra¢ rakamlarinda 2013-2015 yillar
arasinda artan oranda bir azalma ger¢eklesmistir.

Yerel sukuk ihracinin son on bes yillik ortalamasinin 41.218 Milyon $ oldugu, 2010
yilindan sonra ortalamaya yakin ve stiindeki rakamlarda ihraclarin gergeklestigi
gorilmektedir.

Sukuk ihra¢ edilen yillarin, toplam yerel sukuk ihracindaki payda aldiklar yiizdeler
incelendiginde; 2011 ile 2014 yillar1 arasindaki donemin en yiiksek tutarda uluslararasi sukuk
ithrag¢ edilen yillar oldugunu anlagilmaktadir.

Yerel sukuk ihraci, toplam sukuk ihracinda %80,59 oraninda bir paya sahiptir. ihrag

edilen sukukun tutar olarak yaklasik beste dordii yerel piyasalarda islem gormektedir.
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4.4. Thrag Tiirlerine Gore Sukuk

Sukuk ihra¢ rakamlari incelendiginde sadece 2002 yilinda uluslararas1 sukuk ihracinin
yerel sukuk ihracini gectigi, diger yillarda yerel sukuk ihracinin daha fazla oldugu
gorulmektedir.

Yerel sukuk ihrag tutari ile uluslararasi sukuk ihra¢ tutar1 arasindaki fark 2007 yilina
kadar artarak devam etmis, 2007 yilinda artis oraninda azalma olmus, 2007 yilin1 izleyen

yillarda artis trendi yiikselen oranda 2014 yilina kadar siirmiistiir.

Ihrag Tiirlerine Gore Sukuk
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Sekil 4.4 ihrac Tiirlerine Gore Sukuk ihra¢ Miktarlar
Kaynak: IIFM Sukuk Raporu (5. Baski) “A Comprehensive study of the Global Sukuk Market” 2016: 8

Tablo 4.4 ihrac Tiirlerine Gore Sukuk ihra¢ Miktarlan
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YEREL SUKUK
IHRAC YILI | ULUSLARARASI SUKUK IHRACI GLOBAL SUKUK IHRACI (U+Y)

2001 425 747 1.172
2002 1.180 191 1.371
2003 1.880 5327 7.207
2004 2.503 6962 9.465
2005 3.723 10285 14.008
2006 11.859 21748 33.607
2007 13.859 36182 50.041
2008 2.210 22127 24.337
2009 7.166 30904 38.070
2010 4.098 49027 53.125
2011 9.084 84489 93.573
2012 20.269 117330 137.599
2013 23.305 112565 135.870
2014 26.390 80570 106.960
2015 20880 39813 60693

TOPLAM 148831 618267 767098

Kaynak: ITFM Sukuk Raporu (5. Baski) “A Comprehensive study of the Global Sukuk Market” 2016: 8

Tablo 4.5 Yerel Sukuk ve Uluslararasi Sukuk fhra¢ Miktarlar1 Kiyaslamasi

0

IHRAC YILI ULUSLARARASI SUKUK YEREL SUKUK FARK TOPLAg(\)/IDAKT
2001 425 747 322 57%
2002 1.180 191 -989 618%
2003 1.880 5.327 3.447 35%
2004 2.503 6.962 4.459 36%
2005 3.723 10.285 6.562 36%
2006 11.859 21.748 9.889 55%
2007 13.859 36.182 22.323 38%
2008 2.210 22.127 19.917 10%
2009 7.166 30.904 23.738 23%

2010 4.098 49.027 44.929 8%

2011 9.084 84.489 75.405 11%
2012 20.269 117.330 97.061 17%
2013 23.305 112.565 89.260 21%
2014 26.390 80.570 54.180 33%
2015 20880 39.813 18.933 52%
TOPLAM 148831 61.8267 469.436 24%

Kaynak: IIFM Sukuk Raporu (5. Baski) “A Comprehensive study of the Global Sukuk Market” 2016: 8
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“Yerel Sukuk” ve “Uluslararast1 Sukuk” ihra¢ miktarlart kiyaslamasi yukaridaki
tabloda yapilmistir. Tabloda iki sukuk ihract arasindaki fark ve uluslararasi sukuk ihracinin
yerel sukuk ihracina olan orani gosterilmistir. “Yerel Sukuk™ ve “Uluslararasi Sukuk™ ihrag

miktarlarindaki en biiyiik fark 2012 yilinda 97.061 Milyon $ olarak gergeklesmistir.

4.5. Thrac Eden iilkelere ve Bolgelere Gore Yerel Sukuk

Tablo 4.6 Thrac Eden iilke ve Bolgelere Gore Yerel Sukuk Miktarlari

. . Toplamdaki
5 Ihrac Edilen Ihrac Edilen Sukuk %
ASYA VE UZAK DOGU Sukuk Adedi Miktar1 $ Milyon
Cin 1 97 0,07 %
Hong Kong 4 2.196 1,48 %
Endonezya 11 8.003 5,38 %
Japonya 3 190 0,13 %
Malezya 53 30.165 20,27 %
Pakistan 2 1.600 1,08 %
Singapur 711 0,48 %
TOPLAM 78 42.962 28,87 %
. . Toplamdaki
5 Ihrac Edilen Ihrac Edilen Sukuk %
ORTADOGU Sukuk Adedi Miktar:1 $ Milyon
Bahreyn 99 7.860 5,28%
Kuveyt 13 2.127 1,43%
Katar 11 9.685 6,51%
Sudi Arabistan 39 23.218 15,60%
Birlesik Arap Emirlikleri 81 53.819 36,16%
TOPLAM 243 96.709 64,98 %
. . Toplamdaki
) Ihrac Edilen Ihrac Edilen Sukuk %
AFRIKA Sukuk Adedi Miktar1 $ Milyon
Guney Afrika 1 500 0,34%
Sudan 1 130 0,09%
TOPLAM 2 630 0,42 %
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. . Toplamdaki
. . Ihrag¢ Edilen Ihrag¢ Edilen Sukuk %

AVRUPA VE DIGERLERI Sukuk Adedi Miktar1 $ Milyon

Fransa 1 1 0,00%
Almanya 1 55 0,04%
Liksemburg 3 280 0,19%
TURKIYE 17 5.716 3,84%
Ingiltere 8 1.028 0,69%
Amerika 5 1.367 0,92%
Kazakistan 77 0,05%
TOPLAM 36 8.524 9,73%
GENEL TOPLAM 359 148.825 %100

Kaynak: IIFM Sukuk Raporu (5. Baski) “A Comprehensive study of the Global Sukuk Market” 2016: 23-24

Sukuk Thracinin Bélgesel Dagilim
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Sekil 4.5 fhra¢ Eden Bolgelere Gore Yerel Sukuk Miktarlar:
Kaynak: IIFM Sukuk Raporu (5. Baski) “A Comprehensive study of the Global Sukuk Market” 2016: 23-24

8,524

AVRUPA VE DIGERLERI

Tablo 4.6 ve Sekil 4.5’ten en yiiksek yerel sukuk ihrag¢ yapilan bdlgenin Ortadogu oldugu, en

yuksek vyerel sukuk ihracinin bu bolgedeki Arap iilkeleri tarafindan yapildigi ortaya

¢ikmaktadir.
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Tablo 4.7 ihra¢ Eden Ulkelere Gore Yerel Sukuk Miktarlar ve Yiizdeleri

ULKE IHRAC MIKTARI (MILYON §) %

Cin 97 0,07%
Hong Kong 2.196 1,48%
Endonezya 8.003 5,38%
Japonya 190 0,13%
Malezya 30.165 20,27%
Pakistan 1.600 1,08%
Singapur 711 0,48%
Bahreyn 7.860 5,28%
Kuveyt 2.127 1,43%
Katar 9.685 6,51%
Sudi Arabistan 23.218 15,60%
Birlesik Arap Emirlikleri 53.819 36,16%
Glney Afrika 500 0,34%
Sudan 130 0,09%
Fransa 1 0,001%
Almanya 55 0,04%
Liksemburg 280 0,19%
TURKIYE 5.716 3,84%
ingiltere 1.028 0,69%
Amerika 1.367 0,92%
Kazakistan 77 0,05%
TOPLAM 148.825 100 %

Kaynak: IIFM Sukuk Raporu (5. Baski) “A Comprehensive study of the Global Sukuk Market” 2016: 23-24
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Sekil 4.6 ihra¢c Eden Ulkelere Gore Yerel Sukuk Miktarlar
Kaynak: ITFM Sukuk Raporu (5. Baski) “A Comprehensive study of the Global Sukuk Market” 2016: 23-24

Tiirkiye 2015 yerel sukuk ihra¢ miktari olan 5.716 Milyon $ ile diinyada % 3,84 liik bir paya

sahiptir. Diinyadaki sukuk ihrag eden iilkeler incelendiginde en ¢ok iiretimin Birlesik Arap



Emirlikleri’nde gercgeklestigi, Malezya’nin Birlesik Arap Emirlikleri’ni takip ettigi
gorulmektedir.

4.6. Tiirkiye’de Kira Sertifikas1 (Sukuk)

Kira sertifikast (Sukuk) ile ilgili yasal diizenlemenin 2010 yilinda yapilmasi ile
Tiirkiye’de sukuk ihra¢ edilmesi i¢in siire¢ baslamistir. Yasal diizenlemenin olmasi sukuk
ihracinin aktif olarak uygulanmasi i¢in yeterli degildir. Sukuk ihra¢ eden firmalarin ve sukuk
icin yeterli diizeyde yatirimei talebinin de bulunmasi gerekmektedir. Bunun saglanmasi icin
gerekli bilgilendirme ve tanitimin yapilmasi gerekmektedir.

Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan yeni finansal araglarin Tiirkiye’deki
finansal piyasalarda g¢ikartilmasi i¢in "Kira Sertifikalarina ve Varlik Kiralama Sirketlerine
Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig", III seri, 43 nolu, 01/04/2010 tarih ve 27539 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanmustir.

Kira Sertifikasiyla ilgili teblig yayilanmasi ile birlikte artik firmalar bono veya tahvil
yerine faiz icermeyen sukuk ihrag edebileceklerdir.

Ozel sektor firmalari, kira sertifikas: (sukuk) araciligiyla kendi sahibi olduklar1 veya
kiraladiklar1 miilkler iizerinden finansman saglayabileceklerdir. Thracin yapabilmesi icin bir
varlik kiralama sirketinin ihrag¢ islemine aracilik etmesi gerekmektedir.

Sukukun isleyisi bono ve tahville ayni yapida olmasina ragmen arkasinda mutlaka bir
varlik oldugundan daha giivenli bir yatirim arac1 oldugu diisiiniilmektedir.

Kira sertifikasinin (sukuk) Tiirkiye’deki isleyisi asamalar1 su sekildedir: Kaynak firma
olarak adlandirilan ihra¢ eden firma tarafindan varliklar, varlik kiralama sirketine devredilir.
Varlik kiralama sirketi varliklar iizerinden kira sertifikasi ihraci yaparak kaynak firmanin
ithtiya¢ duydugu finansman kaynagini saglamis olur.

Kaynak firma tekrar varlik kiralama sirketinden varliklar1 kiralar ve kira
sertifikalarinin aylik demelerini varlik firmasina yapar. Thrag siiresinin dolmasindan sonra da
kaynak firma varliklar tekrar geri alir ve kira sertifikasinin bedellerinin yatirimcilara hisseleri
oraninda dagitimi yapilir. 2010 yilinda ¢ikartilan bu teblig ile anlatilmaya ve uygulamaya
koyulmaya ¢alisilan icara sukukudur. Firmalar boylece uluslarasi ve yerel sukuk ihrag edebilir
hale gelmislerdir. Teblig ile saglanan sukukun ihracinin kosullar1 bono ihraci kosullar ile
rekabet edebilir durumda degildi. Bonodoki vergi konusundaki kosullar ve iyilestirmeler 2011
yilinda sukuka da taninmistir. Ancak bu durum gerek ihra¢ edilen sukukun cesitliligi gerekse
de sukuk ihra¢ eden firma sayisinda Onemli bir artig getirmemistir. Sukuk kavraminin

bilinirliginin az olmasindan kaynaklanan bu durumda ilerleyen yillarda olumlu gelismeler
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gozlemlenmis, 2012 yilinda devlet tarafindan da sukuk ihra¢ edilmesiyle birlikte sukuk ihrag
eden firmalarin sayist artmaga baslamistir. 7 Haziran 2013 tarihinde Resmi Gazete
yayinlanan 28670 sayil1 ayrintili kira sertifikalar teblig ile farkli tiirden sukuk ihracinin onii
acilmistir. Uluslararasi Islami Finansman Piyasasi (IIFM) tarafindan 2017 yayinlanan sukuk
raporuna gore Tiirkiye’de ihrag edilen yonetime dayali sukuk, icara sukuku ve ticarete dayal
bir sukuk ¢esidi olan murabaha sukukunun toplam igindeki paylarinin sirastyla % 59, %29 ve

%12 oldugu gorilmektedir.

Tiirkiyede Sukuk Cesitleri

12%

H Yonetim S6zlesmesine Dayali Sukuk (Wakalah)
Sahiplige Dayali Sukuk (icara)

M Ticarete Dayali Sukuk (Murahaba)
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BESINCi BOLUM
LITERATUR TARAMASI

Bu boliimde, yapilan literatiir taramasinin sonuglar1 iki alt béliimde ele alinmaktadir.
[Ik alt bolimde konusu sadece sukuk olan calismalar, sukuk ve bono ihraclarini cesitli
kriterlere gore karsilastiran ¢alismalar ve firmalarin sukuk ya da bono tercihini etkileyen
degiskenleri inceleyen ¢alismalar incelenmekte, ikinci alt boliimde ise isletmelerin sermaye

yapisi tercihlerini analiz eden ¢alismalarla ilgili tarama sonuglar1 sunulmaktadir.

5.1. Sukuk ve Bono Tlgili Cahsmalar

Sukuk ihrag¢ istatistikleri ile ilgili bircok rapor sukuk ihracinin 2000’li yillarin
basindan itibaren hizli bir artis gosterdigini, 2013 yilinda bu artisin yavaslamaya bagladigini,
2015 yilinda Malezya Merkez Bankasi’nin kisa vadeli sukuk ihracini engellemesiyle birlikte
ise azaldigim gortermektedir (Malezya Uluslararas1 islam Finans Merkezi MIFC, 2015).
Sukuk ihraglarinin artisi ile birlikte finans literatiiriinde sukuk konulu ¢alisma sayisinda gozle
gortliir bir artis olmustur. Asagidaki alt bolimlerde sadece sukuku ele alan, sukuk ve bonoyu
karsilastirmali olarak inceleyen ve sukuk-bono tercihini agiklamaya calisan arastirmalarla

ilgili tarama sonuglar1 6zetlenmektedir.

5.1.1. Sukukla Tlgili Arastirmalar

Calismalarm  bir kisminda, sukuk ve Islami finansman tiirleri iizerine genel
bilgilendirmeler yapilmakta iken, sukuk ihracinin bor¢ senetleri ve borg¢lanma piyasasindaki
yeri iizerine yazilan makaleler de mevcuttur. Sukukun, Islami finansman y&ntemlerindeki
icindeki pay1 ve sukuk benzeri uygulamalarin incelendigi, bununla birlikte uluslararasi sukuk
ihra¢ uygulamalar1 hakkinda bilgilerin verildigi ¢aligmalar da mevcuttur (Abdel-Khaleq ve
Richardson 2006: 409).

Wilson (2008) ¢alismast gibi calismalarda son yillarda sukuk ihracinda meydana gelen
yiiksek artisin sebepleri ortaya konulmaya calismis, sukuk ihra¢ fiyatlamasi ve yapisi
hakkinda bilgi verilmistir.

Tariq (2004) sukukun i¢inde bulundurdugu finansal riskleri (piyasa riski, operasyon
riskleri, kredi riski) ve bu riskleri yonetmek igin gerekli olan yontemleri incelemistir. Shafi ve
Redzuan (2010) sukuk ile ortaya ¢ikan riskleri Onlemek i¢in yapilmasi gerekenleri
incelemistir. Haider ve Azhar (2011) calismasinda sukuk ihraci yapan firma ydneticilerinin

bu riskleri yonetebilmesi icin gerekli ayrintilara yer verilmektedir. IMF’nin hazirladig
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calisma raporu sukuk ile Euro Bond aralarindaki risk yoniinden farkliliklar ve ortak 6zellikler

ortaya koymustur (Cakir ve Raei, 2007: 20).

5.1.2. Sukuk ve Bono ile ilgili Arastirmalar

Godlewski vd. (2011) firmalarin sukuk veya bono ihra¢ edeceklerini duyurmalarinin
borsadaki hisselerinin degerleri iizerindeki etkilerini inceleyen bir ¢aligmadir.

Sole (2008) Islami finansmanin etkin oldugu bdlgelerde finansal piyasalardaki giincel
durum ile birlikte karsilastirmali olarak sukuk ve bono ihraglari inceleyerek, sukuk
piyasalarinda ihra¢ rakamlarimi artirmak i¢in yapilmasi gerekenleri Orta Dogu ve Kuzey
Afrika bolgesinden Kuveyt ornegi ile incelemis, sukuk ve bono piyasalarinin daha da
derinlesmesi ve kurumsal c¢ergcevenin ve mevzuatin gelistirilmesi gerektigi iizerinde
durmustur.

Ahmad (2011) gayri safi milli hasiladaki, forex piyasalarindaki ve para piyasalarindaki
degisimlerin, 6zellikle de kriz donemlerindeki firmalarin sukuk veya bono ihracina etkilerini
Malezya 6rnegi lizerinden incelemistir.

Deehani vd. (1999) sukuk ve bonoyu karsilastirdigi caligmasinda sukukun kar
ortakligina dayali olan sozlesmesi lizerinde gorece degismeler oldugunu, bono ile sukuk
arasinda onemli farkliliklar ortaya c¢ikmakta oldugunu; sukuk sdzlesmesinde yatirimcinin
projenin performansina dayali olarak kar pay1 almakta oldugunu ifade etmektedir.

El Mosaid ve Boutti (2014) Malezya’daki sukuk ve bono piyasalarinin 2007 ve 2012
performanslari inceledikleri ¢alismada bu iki iirliniin performanslari arasinda pozitif bir iliski

oldugunu gézlemlemislerdir.

5.1.3 Firmalarin Sukuk ve Bono Tercihleri ile Tlgili A¢iklamalar

Nagano (2010) sermaye teorilerine gore sukuk ve bonoyu karsilagtirmali olarak
firmalarin 6zelliklerine gdre incelemistir, sukuk tiirleri ve Islami olmayan bor¢ edinme
kaynaklar ile olan baglantilar1 aragtirmistir. Arastirma sonuglar1 firmalarin sukuk ve bono
bor¢lanma sekillerinin ve amaglarinin birbirinden farkli oldugunu goéstermektedir. Sukuk
yatirimcisi hissesine diisen kar payini alirken bonoda yatirimci sabit faiz geliri elde eder.
Sukuk yatirimcilart maksimum getiri elde etmek istemelerine ragmen sukuk verileri ilgili
yatirim bilgisi elde etmek bonoya gore daha maliyetlidir. Sukukun sadece ge¢mis getirileri ve
firma biiyiikliigli tizerinden bir degerlendirme yapilmistir.

Shahida ve Saharah (2013), Nagano (2010) ¢alismasinda kullanilan degiskenlere vergi
tesvikleri ve kaldiract da ekleyerek isletmelerin sukuk ihra¢ etme karar1 vermesini etkileyecek

faktorleri incelemistir. Malezya firmalarindan olusan ornekle yapilan calismada finansal
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hiyerarsi teoremine gore firmanin i¢ finansman kabiliyetinin en iyi gostergesi olan kaldirag ile
vergi tesviklerinin firmalarin digsal faydasi oldugu ifade edilmektedir.

Azmat vd. (2014) farkli sukuk tiirlerinin ihrag tercihleri Gzerine olan arastirmalarinda
sukuk ihrag tercihlerini etkileyen ii¢ faktor belirlemislerdir: ihra¢ eden firmanin 6zellikleri,
firma ile ilgili olaylar ve Islami finansman damigsmaninin etkisi. Sukuk ii¢ ana gruba ayrilarak
diger bor¢lanma araglarindan fark: ortaya konan arastirmada bono ile sukukun alt tiirleri ile
birlikte karsilastirilmasi yapilmistir. Arastirmada dinamik panel metodu uygulanmustir.
Sukukun bir varliga dayanmiyor olmasimin 6nemli bir diger farkliik oldugu bulgusuna
ulasildig1 arastirmada sukuk ihra¢ eden firmalarin biiyiik firmalar oldugu ifade edilmektedir.
Calismada devlet tarafindan saglanan vergi avantajmin da firmalarin sukuk ihracina
yonelmelerinde 6nemli bir etken oldugu da vurgulanmaktadir.

Mohamed vd. (2015) firmalarin sukuk veya bono ihra¢ etme nedenlerini sermaye
yapisi teorileri lizerinden ele aldigi arastirmalart 580 Malezya firmasi iizerinde yapilmistir.
Arastirmada hem sukuk hem de bononun alt kategorileri karsilastirma i¢in kullanilmig, sukuk
ve bono tiirleri arasindaki farkliliklar ortaya koymustur. Orneklemdeki firmalarin 2001-2009
dénemi mali verilerinin kullanildig1 aragtirmada firmalarin karlilik, maddi duran varliklar,
firma biiyiikligi, biiyiime olanaklar1 ve borg¢ dig1 vergi kalkani gibi finansal degiskenleri ile

ihrag edilen sukuk ve arasindaki iligkiler incelenmistir.

5.2. Borg ve Ozkaynak Tercihi
Dengeleme teorisine gore, firmalarm optimal sermaye yapilar1 vardir. Isletmelerin
optimal sermaye yapisina ulagmalar1 i¢in optimal bor¢lanma diizeylerini se¢meleri
gerekmektedir. Bor¢lanma diizeyinin optimal olmasi saglanmaya calisilirken borglanma
sonucu istlenilecek c¢esitli giderlerin de g6z Oniinde tutulmasi gerekmektedir. Hedef
bor¢lanma diizeyi ile ilgili ¢calismalarda en ¢ok kullanilan yontem kismi ayarlama modelidir
(Gaud, 2005; Flannery ve Rangan, 2006; Lemmon 2008; Huang ve Ritter, 2009 ve Dang,
2013).
Konu {izerine yapilan ¢alismalar incelendiginde, hedef borglanma diizeyinin
belirlenmesi konusunda en ¢ok kullanilan degiskenlerin asagidakiler oldugu goriilmektedir:
1. Karlilik
2. Maddi duran varliklar
3. Firma biiytkligi
4. Biiyiiyebilme olanaklari
5. Borg dis1 vergi kalkani (Toplam amortismani / Aktif toplami) (Non-debt tax
shield)
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Takip eden alt boliimlerde bu degiskenlerle hedef bor¢lanma diizeyi arasindaki iliskiyi

inceleyen caligsmalar ele alinmaktadir.

5.2.1. Karhhk

Karlilik ile ilgili olarak yapilan arastirmalarda ortaya ¢ikan, firma karlilig1 arttikca
ozsermaye kullaniminin arttigidir. Isletmenin karinin artmasiyla birlikte firmaya giren nakit
miktar1 da artmaktadir. Isletmeye giren miktar arttikca da firma yatirimlarmi ve giderlerini
Ozsermayeden karsilama yoluna gitmektedir.

Wiwattanakantang (1999) Tayland’da borsaya kayitli firmalar {lizerinde firmalarin
sermaye yapilarini etkileyen faktorleri inceleyen ¢alismasinda, karlilik ile borglanma arasinda
negatif bir iligki oldugunu ortaya koymustur.

Booth (2001) gelismekte olan on iilkedeki en biiyiikk firmalarin sermaye yapilarini
incelemistir. Calisma bulgulart karli firmalarinin bor¢lanmalarinin daha az oldugunu ortaya
koymustur.

Chen (2005) Cin’deki 88 firmanin sermaye yapilarini etkileyen faktorleri inceledigi
calismasinda karlilik ile bor¢lanma arasindaki negatif bir iliski oldugunu belirtmistir.

Huang ve Song (2006) Cin’de borsada islem goren 1216 firmanin sermaye yapilari
tizerindeki etkilerini inceledigi arastirmasinda kaldirag ile karlilik arasindaki negatif iliski
oldugunu gostermistir.

Bununla birlikte karlilik ile bor¢lanma arasindaki negatif iligskiyi ortaya koyan diger
caligmalar sunlardir: Brealey (2001); Frank ve Goyal (2007) ; Hennessy ve Whited (2006);
Strebulaev (2007); Deesomsak vd., (2004); Friend ve Lang (1988).

5.2.2. Maddi Duran Varhklar

Isletmelerin maddi duran varliklarinin yani firmanin sahibi oldugu gayrimenkullerin
fazla olmasi ile firmanin bor¢lanma miktar1 arasinda dogru oranti vardir.

Friend ve Lang (1988); Rajan ve Zinagales (1995); Wiwattanakantang (1999); Géneng
ve Arslan (2003); Deesomsak vd., (2004); Padron vd., (2005); Huang ve Song (2006)
yaptiklar1 arastirmalarda kaldiragla maddi duran varliklar arasinda pozitif iliski oldugunu

saptamiglardir.

5.2.3. Isletme Biiyiikliigii
Isletme biiyiikliigii ile sermaye yapisi arasindaki iliskiler iizerine arastirmalarin biiyiik

cogunlugunda, asimetrik bilgi sorununun daha belirgin olmasindan ve hisse senedi ihrag

72



maliyetlerinin daha yiiksek olmasindan dolayi, kiiglik firmalarin finansal hiyerarsi teorisinin
Ongordiigi yapiya daha uygun oldugu gorilmektedir.

Biiytik firmalarda finansal hiyerarsi teoremine gore ihra¢ maliyeti ile firma biiylikligi
arasindaki iligki negatiftir, yani ihra¢ maliyeti firma biiylkligli arttikca azalir (Jong, vd.,
2007).

Colombo (2001) Macaristan’daki firmalarin bor¢lanmalariyla ilgili yaptig1 arastirmada
isletme biiyiikliigii ile sermaye yapisi pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymustur.

Konuyla ilgili ¢alismalarda isletme buyiikligiiniin hesaplanmasiyla ilgili farkliliklar
bulunmaktadir. Satislarin dogal logaritmasini isletme biiyiikliigli olarak alanlar oldugu gibi
(Rajan ve Zingales, 1995); Wiwattanakantang, 1999; Caglayan, 2006; Huang ve Song, 2006;
bununla birlikte (Brealey vd. 2009 ve Booth vd. 2001) toplam aktiflerin dogal logaritmasini
(Friend ve Lang., 1988; Gonen¢ ve Arslan 2003; Deesomsak vd., 2004; Padron vd., 2005),
sermayenin logaritmasini ve ortalama toplam aktifleri biyiikliigiin gostergesi olarak kabul
edenler de (Durukan, 1997) bulunmaktadir.

5.2.4. Bilyiime Olanaklar:

Biiylime olanaklar1 ile satiglar arasindaki iliskiyi belirlerken genelde satislarin bes
yillik ortalamasi biiyiime olanaklarinin gostergesi olarak kabul edilmektedir (Wald,1999).

Gaud vd. (2005) Isvigre borsasindaki firmalar iizerinde yaptig1 arastirmada biiyiime ile
bor¢lanma arasinda negatif bir iliski oldugunu ortaya koymustur.

Feidakis ve Rovolis (2007) Avrupa Birligindeki halka insaat firmalar1 iizerinde
yaptig1 arastirmada, biiylime ile uzun vadeli borg¢lar arasinda pozitif, kisa vadeli borglar
arasinda ise negatif bir iligski oldugunu saptamstir.

Voulgaris vd. (2004) Yunanistan’daki firmalarda yaptig1 arastirmada, biiyiime ile

kaldirag arasinda pozitif bir iligki oldugunu belirlemistir.

5.2.5. Bor¢ Dis1 Vergi Kalkani

Konuyla ilgili arastirmalarda Borg¢ Dis1 Vergi Kalkan1 (Non-Debt Tax Shield) Toplam
Amortisman/Aktif Toplam1 formiliiyle hesaplanmaktadir (Titman ve Wessels., 1988;
Durukan, 1997; Wiwattanakantang, 1999; Deesomsak vd., 2004; Chen, 2004; Huang ve Song,
2006).

Miguel ve Pindado (2001) 133 Ispanyol firmasmin sermaye yapilari ile yaptig
arastirmada borg¢ ile bor¢ disi vergi kalkani arasinda negatif bir iliski oldugunu ortaya

koymustur.

73



ALTINCI BOLUM
VERI VE ARASTIRMA YONTEMI

Islami finansman yontemlerinin kiiresel piyasalarda ve Tiirkiye’de kullaniminda
onemli bir artis goriilmektedir. islami finansman ydntemlerinin ticari bir isleme dayali olmasi
gerekliliginden dolay: reel ekonomiye katki saglanmaktadir. Islami yéntemlerin kaynaginin
saglam ve giivenilir olmasi yOontemlere olan ilginin artis nedenlerinden en Onemlisidir.
Firmalarm Islami kaynak saglamada kullandiklar1 yontemler arasinda sukuk ve bono ihrag
onemli bir yer tutar.

Firmalarin sukuk veya bono ihra¢ etme tercihleri lizerinde daha Once cok fazla
arastirma yapilmamistir. Yapilan arastirmalar sadece belirli bir bolgeyi kapsamaktadir.
Arastirmamizin amaci, diinyadaki sukuk ihraci yapan 6nemli iilkelerdeki firmalarin sukuk
veya bono ihraci tercihleri inceleyerek bu agigi doldurmaktir. Firmalarin sukuk veya bono
tercihleri, kismi ayarlarlamalar metodu kullanilarak dinamik uyum davraniglar1 ve hedef borg
oranmnin firmaya 0©zel belirleyicileriyle incelenerek ortaya konmustur. Firmalarin sukuk

ihracindaki tercih sebepleri ve bu tercihlerinin sonuglarinin incelenmesi amaglanmaistir.

6.1. Veri
Calismamizda kullanilan sukuk ve bono ile ilgili verilerin elde edildigi kaynak Zawya
veri tabanidir. Bununla birlikte sukuk ve bono ihrag¢isi firmalarin finansal verileri de
Bloomberg veri tabanindan elde edilmis, bu veriler Zawya veri tabanindan elde edilen bilgiler
ile eslestirilmistir. Boylece hem firmalarin finansal verileri hem de firmalarin g¢ikarmis
olduklar1 bono ve sukuklari bir arada gorerek verilerin analiz edilmesi miimkiin olmustur.
Asagida, Zawya veri tabani tarafindan, bono ve sukuk ihract yapan llke ve firmalar
hakkinda saglanan detayli veri basliklari sunulmustur. Bu basliklardan secilenler islenerek
arastirmamizda kullanilmistir.
e fhracin durumu,
e Vadesi dolup dolmadigini,
e Ihracatc firmanin ayrintili bilgilerini,
e ihrag edilen sukuk veya tahvilin ismi,
e Thrag tipi,
e Thrag i¢in kullanilan para birimi,
e fhrag edilen iilke,

e Sukuk ve bono ihraglariin vade tarihleri
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e Firmanin ihra¢ miktari,

e Amerikan Dolar1 olarak biiyiikligii,

e Yizde getirisi,

e Thrag edilen sukuk ise hangi islami sukuk ydntemiyle ihrac yapildigi,
e Vade stiresi,

e fhrag tarihi,

e Sukuk ve bono ihraglarinin vade tarihleri,

e TIhrag yapan firmalarin sektor olarak ayrintili ayrima,

e Thracin yapilmasini diizenleyen firma,

¢ Finansal anlagmalar ile ilgili szlesmelerin tiirleri.

Zawya veri tabani kullanilarak, 2001-2014 yillar1 arasinda bor¢ senedi ihra¢ eden 7
ulkeden (Birlesik Arap Emirlikleri, Endonezya, Hong Kong, Malezya, Pakistan, Singapur,
Suudi Arabistan) toplam 137 firmanin verileri derlenmistir. Bunlardan 78’1 2001-2014 yillar
arasinda en az bir defa sadece bono ihrag ettigi i¢in “bono ihra¢ eden firmalar kategorisini”,
59’u da 2001-2014 yillar1 arasinda en az bir defa sukuk ihrag¢ ettigi icin “sukuk ihra¢ eden
firmalar kategorisini” olusturmuslardir.

Bloomberg terminali kullanilarak, sukuk ve bono ihra¢ eden firmalar kategorisindeki
firmalarin, 2001- 2014 yillar1 arasindaki yillik finansal verilerine erisim saglanmistir. Elde
edilen veriler sukuk ve bono ihrag¢ bilgileriyle eslestirilmistir. Arastirmamizda kullanilan
finansal degiskenler firmalarin yillik toplam borglari, toplam varliklari, maddi duran
varliklari, amortisman miktari, faiz ve vergi oncesi kar ve satislardaki biiylime oranidir. Bu
veriler kullanilarak elde edilen bagimli degisken Kaldirag Oran1 ve aciklayici degiskenler

Tablo 6.1 de verilmistir.
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Tablo 6.1 Degiskenler ve Hesaplanma Yontemi

DEGISKENLER HESAPLAMA

TOPLAM BORC/ TOPLAM VARLIK (YABANCI

KALDIRAG ORANI KAYNAKLAR/AKTIFLER)

DURAN VARLIKLAR / TOPLAM VARLIKLAR

MADDIDURAN VARLIK ORANI (DURAN VARLIKLAR/AKTIFLER)

VERGI DISI KALDIRAC (BORC DISI AMORTISMAN / TOPLAM VARLIKLAR
VERGI KALKANI) (AMORSITMAN/AKTIFLER)

FAIZ VE VERGI ONCESI KAR / TOPLAM

KARLILIK VARLIKLAR

FIRMA BUYUKLUGU (BUYUKLUK) | TOPLAM AKTIFLERIN DOGAL LOGARITMASI

(T YILINDAKI TOPLAM VARLIK / T-1 YILINDAKI

FIRMA BUYUMESI (BUYUME) TOPLAM VARLIK)

6.2. Orneklem

Mevcut durumda arastirmamizda kullanabilecegimiz firmalar ve firmalara ait finansal
veriler kisith olmakla birlikte bazi firmalar da {i¢c ana sebepten dolayr ¢alismamiza dahil
edilememistir. Ilk olarak, finans ve sigorta sektdrlerindeki firmalar calismamiz disinda
tutulmustur. Bu firmalarin muhasebe islemleri diger sektorlerden tamamen farkli bir sekilde
gerceklesmektedir. Finans ve sigorta sektorlerindeki firmalarin finansal ozellikleri ve
kullanilan borg senetlerinin yapisi biiyiik élgiide finansal olmayan firmalardan farklidir. Ikinci
olarak, sukuk veya bono ihra¢ eden herhangi bir firmanin belirli donemlerdeki bilgilerinde
eksiklik olmasi durumunda o firmalar arastirmadan tamamen c¢ikartilmistir. Son olarak ana
faaliyet alami Islam dininin kurallarina aykiri olan (6rnegin, alkollii igki sektdriinde yer alan),
faaliyetlerinin belirli bir ytzdesinde faiz geliri elde edilen sektorlerde faaliyet gdsteren
firmalar sukuk ihra¢ etmek isteseler bile ihra¢ edemeyeceklerinden bu firmalar ¢alismaya

dahil edilmemistir.

6.3. Arastirma Yontemi

Calismamizda, dinamik panel veri tahmin yontemlerinden Sistem-GMM (Generalized
Method of Moments - Genellestirilmis Momentler Metodu) ve Fark-GMM metotlari
kullanilmistir. Modelleme perspektifinden bakildiginda, bu ¢alisma dinamik panel veri modeli
yatay kesit verileri i¢in zaman serilerinin Ozelliklerini birlestiren nispeten geligmis

ekonometrik teknikler kullanilmistir.
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Dinamik modellerde, bagimli degiskeni etkileyen faktorler bagimsiz degiskenler,
bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerleri, bagimli degiskenin gecikmeli degerleri gibi
faktorlerdir. Dinamik panel veri modelinde, statik panel veri modelinden farkli olarak,
bagimsiz degiskenler arasinda bir veya birden fazla gecikmeli degisken bulunmaktadir (Ugur,
2009: 99).

2001-2014 yillar1 arasinda, yillik olarak hem bagimli degisken hem de agiklayici
degisken verileri firma bazinda alt alta siralanarak panel veri seti olusturulmustur. Bu islem
sukuk ve bono ihra¢ eden firmalar i¢in ayr1 ayr1 uygulanmistir. Boylece bir sukuk panel veri
seti ve bir de bono panel veri seti olusturulmustur.

Dinamik panel veri analizinde, bagimli degiskenin daha onceki zamandaki
(yillardaki) degerinin i¢inde bulunan zamandaki (yildaki) bagimli degiskene olan etkisi
olctulmektedir (Zeren ve Ergun, 2010: 76).

Sukuk ve bono ihra¢ eden firmalarin bor¢lanma diizeyleri ve analize konu olan diger
verilerin dinamik bir yapisi oldugundan arastirmada method olarak “dinamik panel veri
analizi” kullanilmas1 uygun bulunmustur. Literatiir taramasinin sonugclar1 1s18inda analizde
panel veri tahmin teknikleri kullanilmasinin dogru olacag: kanaatine varilmistir. Panel veri
kullanmanin bir¢ok avantaji vardir. Birincisi, panel veri, zaman serileri veya kesitsel verilere
gore daha fazla serbestlik derecesi ve drnek varyasyonuna sahiptir. ikincisi, panel veride hem
firma hem de zaman, rastgele veya sabit olabilen 6zel efektleri icermektedir. Bununla birlikte,
panel verinin dinamik yapisi, firmalarin kaldirag hedefleme seviyelerine gore ayarlanma
stirecini detayl olarak incelememizi saglar.

Dinamik panel veri analiziyle en iyi sonuglari elde edebilmek i¢in Sistem-GMM ve
Fark-GMM metotlar1 kullanilmistir. GMM yonteminin diger yontemlerden daha basarili
oldugu nokta, giicli dagilim varsayimlart olmadan modelleri ve belirli tahmin edicileri
formiille agiklamayi saglayabilmeleridir (Greene, 2002). GMM d&rneklemin biyiikligi
artttkca daha etkili bir yontem haline gelmektedir. GMM yontemi, zaman serisi verileri
olmast durumunda diger yontemlere gore daha uygun bir yontemdir. Zaman serilerinde
degiskenler arasinda ¢oklu baglanti olma ihtimali ylksektir.

Arellano ve Bond (1991)’a ait genellestirilmis momentler metodu (GMM) kestiricisi
panel modelinin tahmininde en ¢ok kullanilan kestiricidir. Arellano ve Bond kestirimi i¢in
hatanin gelecekteki degeri ile degiskenlerin simdiki degeri arasinda ilgilesim olmadigi
varsayimi ile moment kosullar1 olusturmaktadir. Bununla birlikte genellikle zaman serilerinde
ve yatay kesitte bulunan panel verilerinde bulunan otokorelasyon ve degisken varyans ta
dikkate alinmistir. Hata terimlerinde degisken varyans olmasi durumunda Arellano ve Bond

(1991), iki asamali GMM tahmincisini onermektedir. Calismamizdaki veri, birgok degisik
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sektorde faaliyet gosteren firmalardan olustugu igin hata terimlerinde degisken varyans olma
ihtimali oldukca yiiksektir. Bu nedenle analizde iki asamali GMM Kkestiricisi kullanilmustir.

Arastirmada, sukuk ve bono ihra¢ eden firmalarin bor¢lanma diizeyleri kismi ayarlama
modeli ile incelenmektedir. Daha Onceki arastirmalarda klasik metodlarin kullanilabildigi
gorilmektedir. Ornegin iki seviyeli yontem ile kismi ayarlamalar modeli, bor¢lanma ile en
kiglk kareler yontemi ve/veya sabit etki kestiricileri kullanilmistir. (Shyam-Sunder ve Myers,
1999) (Fama ve French, 2002 ), (Frank ve Goyal, 2003) (Byoun, 2008).

Yukarida da belirttigimiz iizere bu calismada, Arellano ve Bond (1991) ve Blundell
ve Bond's (1998) makalelerinde detaylar1 verilen, Fark-GMM ve Sistem- GMM metotlari
takip edilmistir. Fark-GMM metodunda Kaldirag Orani (KO) i,t bagimli degiskeni i¢in KOi , ¢
~1,Borgi, t-2, .... seklindeki gecikmeli degerler enstriiman olarak kullanilmistir. Sistem-GMM
metodunda KO i , + bagmmli degiskeni igin AKOit -1, AKOit -2, ... enstriiman olarak
kullanilmastir.

Kismi Ayarlama Modelinin temel denklemi asagidaki sekilde verilmistir:

KOit-KOi,t-1= y(KO"i,t - KOi t-1)+ Eit (1)

Bu model iki donem arasindaki borgtaki degisimi olger. Esitligin sag tarafindaki ilk
terim vy, ayarlama hizin1 gosterir. Firmanin hedefledigi bor¢ orani ile firmanin daha 6nceki
donemdeki bor¢lanma orani arasindaki ayarlama hizin1 géstermektedir. Hedeflenen borg orani
ise asagidaki sekilde verilmektedir:

KO™i,m = BX'i,t (2)

Burada KO" j, i, bagimli degisken; X ' ¢ ise agiklayic1 degiskenler vektoriidiir. B,
aciklayici degiskenlerin katsayilarini, €it hata terimleri vektoriinu gostermektedir; i modelde
yer alan birim (firma) sayisint (i = 1, ...,n) ve t her bir gruba ait zaman1 (y1l) (t = 1,...,T)
gostermektedir. Test edilebilir dinamik panel verisi i¢in model tekrar diizenlendiginde
asagidaki formiile ulagilir:

KOi t = aot yBX'i -1+ (1-y) KOi, t-1+ &it 3)

Formul (3) de g¢alismamizda kullandigimiz agiklayict degiskenler yerlerine
konuldugunda asagidaki formiil elde edilir. Bu denklem kullanilarak kurumsal finansman
teorilerinden “denge teorisi” test edilebilir.

KO i t = aot+ y1KO i, t1+p 2 (Maddi Duran Varliklar) i «+ + B3 (Bor¢ Dis1 Vergi
Kalkani)i, t + B4 (Karlilik) i, + Bs (Firma Buyiikligii)i, ¢ +pe (Blylme) i, ¢t +Eit
(4)

Yukaridaki ekonomektrik modeller STATA programinda Roodman (2006) tarafindan

yazilan xtabond2 kodu ile kestirilmistir.
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6.4 Veri Analizi

Tablo 6.2 Sukuk icin Betimleyici Istatistikler

SUKUK Ortalama | Medyan Standart Minimum | Maksimum
Sapma

Kaldira¢ Oram 0,3 0,166 0,301 0 0,746
Maddi Duran Varhklar 0,421 0,226 0,409 0,023 0,874
Bor¢ Dis1 Vergi Kalkam 0,026 0,025 0,02 0 0,107
Karhhk 0,077 0,063 0,073 -0,141 0,292
Isletme Biiyiikliigii 3,073 0,677 3,029 1,603 4,561
Blyume 0,195 0,381 0,133 -0,477 2,494

Sukuk ile ilgili betimsel istatistikler incelendiginde, sukuk i¢in “Kaldirag Oran1”
ortalamasi 0,3 diir. Gozlemler 0 ile 0,746 arasinda degerler almistir. Orneklem veri serisini
kiigiikten biiyiige dogru siralandiginda, seriyi ortadan ikiye ayiran deger olan medyan ise
0,166 dir. Standart sapma ise 0,301 olarak hesaplanmistir ve kaldirag orani ile ilgili 718 tane
gbzlem vardir.

Sukuk ve bono ile ilgili betimleyici istatistikler incelendiginde, bononun maksimum
“Kaldirag Oran1” degerinin, sukuk'un maksimum “Kaldira¢g Oran1” degerinden daha ytiksek
oldugu goriilmektedir. Bononun maksimum degerinin birden yiiksek olmasi ihra¢ edilen
bor¢clanma senedinin, toplam varliklarin defter degerlerinden daha fazla oldugu
gostermektedir.

Sukuktaki “Kaldira¢ Oran1” degerinin bononunkinden daha diisiik olmasinin sebebi
tim diinyadaki tiim sukuk ihra¢ miktarina etki edecek miktarda etkiye sahip olan Malezya
Merkez Bankasinin kisa vadeli sukuk ihracina yaptigi sinirlamadir.

Sukuk ihracindaki maksimum miktar, sukuk ihraci yapilabilmesi icin gerekli olan
varlik degeri ile sinirhidir. Bono ihracinin ise herhangi bir varliga dayanmasi gerekmedigi i¢in
boyle bir sinirlama s6z konusu degildir. Bu sinirlamalara ragmen arastirmamiz bulgulari
incelendiginde sukuk ve bono ihra¢ miktarlarinin ortalamalarinin birbirine yakin oldugu
gozlenmistir.

Diger degiskenler incelendiginde, Sukuk “Maddi Duran Varlik” ortalamas: 0,421
¢ikmistir. Sukuk ihra¢ eden firmalarin % 42,1 oraninda “Maddi Duran Varlik Oran’inin
oldugu, yani toplam varliklarinin % 42,1°nin duran varliklardan olustugu goriilmektedir.
Sukuk ile bono maddi duran varlik orani ortalamalar1 birbirine yakindir.

Sukuk i¢in “Bor¢ dis1 vergi kalkani” ortalamasi 0,026’dir. Gozlemler 0 ile 0,107
arasinda degerler almistir. Orneklem veri serisinin medyani ise 0,025 dir. Standart sapmasi
0,02 olarak hesaplanan 710 tane gozlem vardir. Bor¢ dis1 vergi kalkani istatistik
bulgularindaki 0 hi¢ amortisman ayirmamis firmalarin goézlemlerini ifade etmektedir. Sukuk

ve bononun oranlart birbirine ¢ok yakindir. Bono bor¢ dis1 vergi kalkani ortalamasinin
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sukukinden cok az farkla yiliksek oldugunu goriilmektedir. Bulgular sukuka gore bono ihrag
eden firmalarin daha fazla amortisman ayirarak vergi indiriminden faydalandigini
gostermektedir.

Sukuk icin “Karlilik” ortalamasi 0,077 dir. Gozlemler -0,141 ile 0,292 arasinda
degerler almistir. Orneklem veri serisinin medyani ise 0,063 dir. Standart sapmasi ise 0,073
olarak hesaplanan 718 tane gézlem vardir. Karlilikta goriilen -0,141 orani firmanin karliliginin
azaldiginmi ifade etmektedir. Sukuk ve bono karsilastirmali incelendiginde rakamlarin birbirine
cok yakin oldugu, 6nemli bir farklilik olmadig1 gozlenmektedir.

Sukuk igin “Isletme Biiyiikliigii” ortalamas1 3,073 dir. Gozlemler 1,603 ile 4,561
arasinda degerler almistir. Orneklem veri serisinin medyani ise 0,677 dir. Standart sapmast ise
3,049 olarak hesaplanan 718 tane gdzlem vardir. Sukuk ve bono “Isletme Biiyiikliigii” verileri
incelendiginde sukukta minimum ve maksimum rakamlarinin bonodan daha yiiksek oldugunu
ortaya ¢ikmistir. Bu da sukuk ihra¢ eden firmalarin daha biiyiik firmalar oldugunu ortaya
koymaktadir.

Sukuk i¢in "Biiyiime" ortalamasi 0,195 dir. Gozlemler -0,477 ile 2,494 arasinda
degerler almistir. Orneklem veri serisinin medyan ise 0,553 dir. Standart sapmasi ise 0,117
olarak hesaplanan 687 gozlem vardir. Bononun ve sukukun "Biiytime" ile ilgili oranlar
incelendiginde ortalamalarinin bir birine yakin oldugu, ancak minimum rakamin bonoda daha

diisiik oldugu, negatif biliylimenin yani kii¢iilmenin gerceklestigi gozlemlenmektedir.

Tablo 6.3 Bono icin Betimleyici Istatistikler

BONO Ortalama | Medyan | Standart Sapma | Minimum | Maksimum
Kaldira¢ Orani 0,302 0,203 0,282 0 1,007
Maddi Duran Varhklar 0,425 0,203 0,418 0,017 0,822
Bor¢ Dis1 Vergi Kalkani 0,031 0,027 0,025 0 0,141
Karhhk 0,073 0,089 0,065 -0,194 0,356
Buyukluk 2,476 0,711 2,432 0,959 4,214
Biyiime 0,211 0,553 0,117 -0,795 3,346

Bono ile ilgili yapilan betimsel istatistikler incelendiginde; bono i¢in “Kaldirag
Oran1” ortalamasinin 0,302 oldugu goriilmektedir. Kaldirag oran1 0 ile 1,007 arasinda degerler
almistir. Orneklem veri serisini kiiciikten bilyiige dogru siralandiginda, seriyi ortadan ikiye
ayiran deger olan medyan ise 0,203 diir. Standart sapmas1 0,282 olarak hesaplanan 718 tane
gbzlem vardir.

Diger degiskenler incelendiginde, bono “Maddi Duran Varlik” ortalamasi 0,425
cikmistir. Bono ihrag¢ eden firmalarin toplam varliklarinin % 42,5’inin duran varliklar oldugu
goriilmektedir.

“Bor¢ dist vergi kalkani” ortalamasi 0,031 dir. Gozlemler 0,025 ile 0,141 arasinda
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degerler almistir. Medyan1 0,027, standart sapmasi 0,025 olarak hesaplanan 710 tane gézlem
vardir. 0 ile hi¢ amortisman ayirmamis firmalarin gézlemleri ifade edilmistir.

Bono icin “Karlilik” ortalamasi 0,073 diir. Gozlemler -0,194 ile 0,356 arasinda
degerler almistir. Orneklem veri serisinin medyani ise 0,089 dir. Standart sapmasi 0,065
olarak hesaplanan 718 tane goézlem vardir. Karlilikta goriilen en diisiik 6rneklem degeri olan
-0,194 firmanin karlili§inin azaldigini ifade etmektedir.

Bononun "Isletme Biiyiikliigii" ortalamas1 2,476 dir. Goézlemler 0,959 ile 4,214
arasinda degerler almistir. Orneklem veri serisinin medyani ise 0,711 dir. Standart sapmasi ise
2,432 olarak hesaplanan 718 tane gdzlem vardir.

Bono i¢in "Biiylime" ortalamasi 0,211 dir. Gozlemler -0,795 ile 3,346 arasinda

degerler almistir. Orneklem veri serisinin medyan ise 0,553 diir. Standart sapmasi ise 0,117

olarak hesaplanan 687 gozlem vardir.

Tablo 6.4 Sukuk ve Degiskenlerle ilgili Korelasyon

. Borg dist
Sukuk Korelasyon Kaldirag Maddi Duran vergi Karhlik | Buyuklik | Buytime
Oram Varhklar
kalkam
Kaldira¢ Orani 1
Maddi Duran varhklar | 0.3049 * 1
Borg dis1 vergi kalkani 0.0311 0.4736* 1
Karhhk -0.2749* -0,0697 0.1578* 1
isletme Biiyiikliigii 0,0575 0.2559* 0.2109* -0,0561 1
Blyime 0.0987* 0,0429 -0.1228* 0.1069* | -0,0532 1
* katsay1 % 5 seviyesinde anlamli oldugunu gosterir.
Tablo 6.5 Bono ve Diger Degiskenlerle igili Korelasyon
. Borg dis1
Bono Korelasyon Kaldira¢ | Maddi Duran vergi Karhhk | Buyukltik | Baytime
Oram Varhklar
kalkani
Kaldira¢c Oram 1
Maddi Duran 0.2247* 1
varhklar
Borg distvergl 1 40299 | 0.3123* 1
kalkam
Karhhk -0.2493* -0,1008 0.1264* 1
Isletme Biiyiikliigii 0.2327* 0,0411 -0,0356 0.1985* 1
Blylume -0,0469 -0.0439* -0.0778* |0.0895*| -0,0374 1

* katsay1 % 5 seviyesinde anlamli oldugunu gosterir.

Tablo 6.4 ve 6.5’te sukuk ve bononun ihraci ile degiskenlerin kendi aralarindaki
korelasyonlar1 gosterilmektedir.

Finansal Hiyerarsi Teorisine gore “Kaldirag Oran1” ile maddi duran varliklar arasinda
pozitif bir iligki vardir. Bulgulara gore sukuk ve bono ile “Kaldirag Orani” arasinda teoride

oldugu gibi pozitif ve anlamli bir iliski vardir. Isletmenin sahip oldugu maddi duran



varliklarmin artmasiyla kredi veren kuruluslar tarafindan séz konusu varliklar teminat olarak
alinabileceginden kredi oran1 ve kosullarinda saglanan avantajlar bor¢lanmay1 arttirmaktadir.

“Kaldirag Oran1” ile bor¢ dis1 vergi kalkani arasinda anlamli bir iliski olmadigi
goriilmektedir. Bor¢ dis1 vergi kalkaninin sukukta pozitif, bonoda ise negatif oldugu, ancak
her iki iligkinin de anlaml1 olmadig1 anlasilmaktadir.

Finansal hiyerarsi teorisine gore “Kaldirag Oran1” ile karlilik arasinda negatif bir iligki
olmalidir. Isletmelerin karliliklart arttikca borglanmanin azalmasi beklenmektedir. Arastirma
bulgular1 hem sukuk hem de bono icin karlilik ile “Kaldirag Oranmi” arasinda negatif ve
anlamli bir iliski oldugunu gdstermektedir.

“Kaldirag Oran1” ile firma biliylkligi arasinda iliskiler incelendiginde, sukukta
“Kaldirag Oram1” ile firma biiyiikliigii arasindaki anlamli bir iliski gézlemlenemeymekteyken
bonoda bu iki degisken arasinda arasinda anlamli ve pozitif bir iliski oldugu goriilmektedir.

Finansal Hiyerarsi teorisine gore “Kaldirag Oran1” ile biiylime arasinda pozitif bir
iligki vardir. Aragtirma bulgular ise sukukta “Kaldirag Oran1” ile “Biiylime” arasinda anlaml
ve pozitif bir iliski mevcutken, bonoda anlamli bir iligki olmadigin1 géstermektedir.

“Borg dis1 vergi kalkan1” ile “Maddi duran varliklar” arasindaki anlamli ve pozitif bir
iligki vardir. Borg dist vergi kalkani amortisman ile ilgili oldugundan hem sukuk hem de
bonoda maddi duran varliklar ile bor¢ dis1 vergi kalkani arasinda anlamli ve pozitif iliski
gdzlemlenmektedir. Isletmelerin biiyiikliigii ve maddi duran varhiklar1 arasindaki iliski
sukukta anlamlidir, bonoda ise anlamli bir iligki goriilmemektedir. Sukuk ve bono ihra¢ eden
firmalarin bor¢ dis1 vergi kalkanini arttikca karliliklarinin da artmasiyla bu iki degisken
arasinda anlaml bir iligki ortaya ¢ikmaktadir. Sukuk ve bonoda firma kari ile firma biiyiikligi
arasinda anlaml bir iliski vardir. Isletme biiyiikliigii arttikca karlilik ta artmaktadar.

Arastirmada kullanilan finansal degiskenler firmanin yilsonu toplam borglari, toplam
varliklari, maddi duran varliklar, amortisman miktari, faiz ve vergi oncesi kar ve satiglardaki

bliylime oranidir. Bu degiskenler ve bagimli degisken asagidaki tabloda listelenmistir.
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DEGISKENLER

KALDIRAC ORANI

(BAGIMLI DEGISKEN) KARLILIK

MADDI DURAN VARLIK ORANI FIRMA BUYUKLUGU (BUYUKLUK)

VERGI DISI KALDIRAC (BORC DISI

FIRMA BUYUMESI (BUYUME)

VERGI KALKANI)
Tablo 6.6 Sukuk ve bono i¢in Kaldira¢ ve Degiskenlerin Regresyon Analizi
Borclanma Cesidi Sukuk Bono
Ekonometrik Ydéntem Fark-GMM | Sistem-GMM Fark-GMM | Sistem-GMM
1) ) ®) (4)
Aciklayiel Degiskenler
Kaldira¢ Orani (t-1) 0.446*** 0.883*** 0.348* 0.606***
(4.368) (9.011) (1.813) (5.984)
Maddi Duran Varlhiklar 0.292** 0,0238 0.693* -0,000743
(2.418) (0.303) (1.650) (-0.00872)
Borc¢ Dis1 Vergi Kalkani -2,661 0,137 2.747* 1,136
(-1.564) (0.202) (1.663) (1.532)
Karhlik -0.711** -0.570** -0,428 -0,194
(-2.419) (-2.401) (-1.279) (-0.988)
Buyuikliik -0,0295 -0,00266 -0,0256 0.0491*
(-1.174) (-0.106) (-0.430) (1.655)
Biiylime -0,0284 -0.0677*** 0,0155 -0,0269
(-1.147) (-3.062) (0.426) (-1.072)
Sabit 0,0896 -0,0243
(1.476) (-0.379)
Gézlem Sayist 590 649 818 897
Firma Sayisi 59 59 78 78
Enstriiman Sayist S7 52 33 66
arl -3,299 -3,721 -2,697 -3,678
arlp 0,000969 0,000199 0,007 0,000235
ar? -0,00789 0,158 -1,375 -1,574
ar2p 0,994 0,874 0,169 0,116
hansen 55,45 45,16 25,79 60,4
hansenp 0,311 0,465 0,53 0,425

* katsay1 % | seviyesinde anlamli oldugunu gosterir.

** katsay1 % 5 seviyesinde anlamli oldugunu gosterir.

*** katsay1 % 10 seviyesinde anlamli oldugunu gosterir.

ARI1 testi, seride birinci dereceden otokorelasyon olup olmadigini test etmek i¢in yapilmistir. Sifir

(Null) hipotezi otokorelasyon olmadigidir. Regresyonlarda sag taraftaki agiklayici degiskenlerden bir
tanesi bagimli degiskenin birinci dereceden gecikmeli degeri oldugu i¢in arl testinde beklenen sonug
birinci dereceden otokorelasyon ¢ikmasidir. Tablo 6.6’da dort farkli modelin arl testi olasilik
degerlerinden (arlp) goriilecegi tizere birinci dereceden otokorelasyon olmadigi hipotezi reddedilmistir.
Diger bir deyisle teorik olarak bekledigimiz iizere birinci dereceden otokorelasyon vardir.

AR? testi, seride ikinci dereceden otokorelasyon olup olmadigini test etmek icin yapilmstir. Sifir (Null)
hipotezi otokorelasyon olmadigidir. Tahmin etmeye ¢alistigimiz modelde teorik olarak sadece birinci
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dereceden gecikme aciklayict degisken olarak kullanilmistir. Bu nedenle modelin dogru tahminler
yapabilmesi i¢in ikinci dereceden otokorelasyon olmamasi gerekir. Tablo 6.6’da dort farkli modelin ar2
testi olasilik degerlerinden (ar2p) goriilecegi iizere ikinci dereceden otokorelasyon olmadigi hipotezi
reddedilememistir. Diger bir deyisle biitin modellerde teorik olarak bekledigimiz tiizere ikinci
dereceden otokorelasyon yoktur.

Hansen testi, Arellano Bond modelinde kullanilan enstriimanlarin gecerliliginin testi i¢in yapilmustir.
Modellerde bagimli degiskenin (kaldira¢ orani) gecikmeli degerleri enstriiman olarak kullanilmistir.
Kullanilan enstriimanlarin yeterli ve gecerli olabilmesi i¢in Hansen testinin olasilik degeri en diisiik
%10 ve tzerinde olmaldir. Tablo 6.6’da dort farkli modelin Hansen testi olasilik degerlerinden
(Hansenp) goriilecegi lizere biitiin degerler en az 0.30 ve iizerindedir. Diger bir deyisle kullanilan
enstrimanlar yeterli ve gegerlidir.

Birim kok testi, duraganlik olup olmadigini 6l¢gmek i¢in kullanilmaktadir. Literatiirii inceledigimizde
birim kok testi yapan caligmalar oldugu gibi yapmayan da vardir. Verilerin sadece zaman serisi verisi
oldugu durumlarda duraganlig test etmek gerekir, ancak arastirmamizda veri panel veri seti oldugundan
ve kullanilan ekonometrik yontemden dolayi, literatiire de paralel olarak (Ha, Wei vd. 2016) (silva ve
cerqueira 2017) birim kok testi yapilmamistir.

Firmalarin Sukuk veya Bono Thra¢ Etme Tercihleri:
Dengeleme teorisinde hedef bor¢glanma oraninin belirlenmesinde BORC(t —1) ifadesi

uyarlama hizin1 gostermektedir: Sistem-GMM yontemine goére bono i¢in hiz yaklagik
olarak % 39 (1-0,606), sukuk i¢in ise yaklasik % 11°dir (1-0,883). Fark-GMM ydntemine
gore ise hiz bono i¢in yaklasik olarak % 65 (1-0,348), sukuk i¢in yaklasik % 55°tir (1-0,446).
Ekonomik olarak uyarlama hizi1 % 30 {istiinde oldugunda hedef borg¢lanma seviyesine ii¢
bucuk seneden kisa bir zamanda ulasilabilmektedir. Bono ihra¢ eden firmalarin daha yiiksek
bir uyarlama hizina sahip olduklar1 goriilmektedir. Bono ihra¢ eden firmalarin sukuk ihrag
eden firmalara gore daha kolay bor¢landigi goériilmiistiir. Bono ihrag¢ eden firmalar sukuk ihrag
eden firmalara gore daha hizli bor¢larini kapatabilmektedirler. Uyarlama hizinin ekonomik ve
finansal olarak onemli bir yeri vardir, dengeleme teorisinde hedef bor¢ miktarinin 6nemli
belirleyicilerinden birisidir. Mohamed vd. (2015) yaptig1 arastirmada Sistem-GMM metoduna
gore hedef bor¢lanma seviyesi sukukta %38, bonoda ise %29’dur. Ayn1 arastirmada Standard-
GMM metodunun sonuglarina gore ise hedef bor¢glanma seviyesi sukuk i¢in %35, bono i¢in
ise %38 olmaktadir. Arastirmanin bulgulart Mohamed vd., (2015) Sistem-GMM sonuglar ile
karsilastirildiginda sukuk’un hedef bor¢lanma uyarlama hizinin Mohamed vd., (2015)
aragtirmasinda bulunandan daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Ote yanda Shah (2012)
uyarlama hizim1 % 49, Haron and Khairunisah (2012) ise %57 olarak hesaplamislardir ki bu
oranlar arastirmamiz hesaplanandan daha yiiksektir. Dang (2013) arastirmasinda uyarlama
hizi Ingiltere’deki firmalarda % 42-43, Almanya’daki firmalarda % 45-49 ve Fransiz
firmalarinda ise %44-51 seviyelerindedir.

“Maddi Duran Varliklarin” katsayilart Sistem-GMM metoduna gore sukuk ve bono

icin anlamli bulunmamistir. Fark-GMM metodu ile incelendiginde ise “Maddi Duran
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Varliklarin” katsayilart hem sukuk hem de bono i¢in anlamlidir. Bor¢lanmaya maddi duran
varliklarin pozitif ve 6nemli bir etkisi oldugu goriilmektedir. Isletmelerin maddi duran
varliklarinin ¢ok olmasi daha diisiik iflas maliyeti olusturugundan daha kolay
borglanilabilmektedir. Bulgular bono ihra¢ eden firmalar i¢in sukuk ihra¢ eden firmalara gore
bu etkinin iki kat daha fazla oldugunu gostermektedir. Sukuk ve bononun maddi duran
varliklarla aralarindaki pozitif iliski bulgusu dengeleme teorisi ile uyumludur. Aragtirmamizin
bulgular1 Rajan ve Zinagales (1995) ve Jong vd. (2007) calismalariyla da uyumludur.
Mohamed vd. (2015) ¢alismalarinda ise Sistem ve Standart GMM metodlarina gére bonoda
maddi duran varliklarla borglanma arasinda anlamli ve pozitif iliski bulgusuna ulasilmais,
ancak sukukta anlamli bir iliski olmadig1 goriilmiistiir.

Bor¢ dis1 vergi kalkaninin katsayilar1 Sistem-GMM yonteminde sukuk ve bonoda
anlaml degildir. Fark-GMM yontemine gore ise katsayr bonoda pozitif ve anlamlidir. Bono
ihract yontemiyle firma borglanmasi arttik¢a firmalarin borg dis1 vergi kalkani da artmaktadir.
Bono ihra¢ eden firmalarin bor¢lanma giderlerinin vergiden indirilmesi yoluyla sagladiklar
avantajlar disindaki avantajlar kaldiracla birlikte artmaktadir. Mohamed vd. (2015)
calismalarinda bu degisken i¢in Sistem-GMM modeline goére anlamli bir negatif iliski
mevcuttur.

“Karlilik” ile bono arasinda Fark-GMM ve Sistem-GMM yontemlerine gore anlamli
bir iliski ortaya ¢ikmazken, “karlilik” ile sukuk arasinda Fark-GMM ve Sistem-GMM
yontemleri gore anlamli ve negatif bir iligki ortaya ¢ikmistir. Dengeleme teorisine uyumlu bir
sekilde bor¢lanma arttikca karlilik azalmaktadir. Mohamed vd. (2015) ¢alismasinda bonoda
anlaml bir iligki ortaya ¢ikarken arastirmamizda sukukta anlamli bir iligki ¢ikmistir. Ancak
karlilik ile bor¢lanma arasindaki iligki her iki ¢aligmada da negatiftir. Frank ve Goyal (2005)
yaptig1 arastirmanin sonuglari da ¢alismamizla uyumludur.

Isletme biiyiikliigii ile sukuk arasindaki iliski incelendiginde; Fark-GMM ve Sistem-
GMM yontemlerinin sonuglarina gore anlaml bir iliski s6z konusu degildir. Bono i¢in isletme
blyiikligli Fark-GMM yontemine gore de anlamlidir. Sistem-GMM yontemine gore sukuk
icin isletme biiylikligiiniin katsayis1 anlamli ve pozitiftir. Biiyiik firmalarda bilgi asimetrisi
daha az oldugundan, bor¢lanma ve biyiiklik arasindaki iliskinin pozitif olmasi
beklenmektedir. Calismanin bu degiskenle ilgili bulgular1 daha 6nce yapilan arastirmalarin
bulgulart ile uyumludur. Bono ihraci arttik¢a isletme biiyiikliigli de artmaktadir. Bulgular
bononun daha biiylik firmalar tarafinda tercih edilen bir bor¢lanma yontemi oldugunu
gostermektedir. Nagano (2010) ile Shahida ve Saharah (2013) calismamizda oldugu gibi
blytiklikle ilgili pozitif katsayilar raporlamaktadirlar. Mohamed vd. (2015) ise sukukta
Standart-GMM metoduna gore firma biiylikligli ile bor¢lanma arasindaki iligkinin negatif
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oldugu bulgusuna ulagsmislardir.

Sistem-GMM yontemine gore sukuk i¢in firma biiyiime olanaklari bor¢lanma arasinda
negatif ve anlamli bir iliski vardir. Bu da isletmelerin sukuk ihra¢ etmelerinin biiyiimelerine
olumsuz etkileri oldugunu gostermektedir. Arastirmamizin sonuglarinin dengeleme teorisinin
ongoriileri ile uyumlu olmadig1 goézlenmistir. Haron and Khairunisah (2012) bu iki degisken
arasinda negatif bir iligki tespit etmislerdir. Mohamed vd. (2015) ise Sistem-GMM modeline

gore sukuk icin pozitif anlamli bir iligki raporlamaktadirlar.
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Aragtirmada, firmalarin bono veya sukuk ihraci tercih sebepleri; kismi ayarlama
metodu, standart-GMM ve sistem-GMM ekonometrik yontemleri ile dengeleme teorisi ve
finansal hiyerarsi teorileri g6z Oniinde bulundurularak, hedef bor¢lanma diizeyinin
belirlenmesinde kullanilan degiskenler yardimiyla incelenmistir.

Finans sektorii firmalari, muhasebesel yapilart normal firmalardan farkli oldugu igin,
arastirma kapsaminin disinda birakilmistir. Sukuk ihraci olmayan veya ¢ok az sukuk ihraci
olan iilkeler de kapsam digsinda birakilmustir.

Yedi dlkenin (Birlesik Arap Emirlikleri, Endonezya, Hong Kong, Malezya, Pakistan,
Singapur, Suudi Arabistan) verileri veri tabanlarindan temin edilerek Orneklem
olusturulmustur. Bu {iilkelerin 2015 yili yerel sukuk ihra¢ miktarlar1 toplami diinya sukuk
ihra¢ rakaminin % 80,44’{inii olusturmaktadir.

Arastirmamizin sonuglart; bono ihra¢ eden firmalarin sukuk ihra¢ eden firmalardan
cok daha yiiksek bir uyarlama hizina sahip olduklarin1 gdstermektedir. Bono ihract yapan
firmalar, sukuk ihrag¢ eden firmalara gore hedeflenen borglanma seviyesine daha kisa siirede
ulasabilmektedir. Bu da bono ihra¢ eden firmalarin borca erisim hizinin daha yiiksek
oldugunu gostermektedir.  Bono ihra¢ eden firmalar borclarim1i daha hizli sekilde
kapatabilmektedirler.

Maddi duran varliklar arttikga firmalarin sukuk ve bono ihracinin arttigi
goriilmektedir. Maddi duran varliklar firmalar tarafindan kredi verenlere teminat olarak ipotek
verebilmektedirler. Isletmede bulunan maddi duran varliklarin miktar1 artikca, kredi
kurumlarindan kredi alabilmesi kolaylasmaktadir. Isletmeler daha uygun kredi oranlarinda ve
uygun kosullarda kredi alabilmektedir. Aragtirmanin 6nemli sonuglarindan biri de bono ihrag
eden firmalarin maddi duran varliklarinin artisiyla birlikte sukuk ihrag edenlere gore daha
fazla borglanabildigi bulgusudur.

Bulgulara gore, bono ihracinin artmasiyla bor¢ dist vergi kalkani da artmakta, bono
thrag eden firmalar hem borcun sagladigi vergi kalkanindan hem de bor¢ disi vergi
kalkanindan yararlanabilmektedirler.

Sukuk ihra¢ eden firmalar i¢in borg¢lanmanin artmasinin biiylimeye negatif etkisi
vardir.

Bono ihra¢ eden firmalarin karlilig: ile bor¢lanmasi arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Sukuk ihrag¢ eden firmalarin ise bor¢lanmasi arttik¢a karliligr diismektedir.
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Bono ihra¢ eden firmalarin borg¢lanmasi arttikca firmalarin biiyilikligiiniin de arttig1
gozlenmistir.

Bor¢lanma artisi ile birlikte bono ihrag¢ eden sirketlerin sukuk ihrac¢ eden sirketlerin iki
kat1 kadar maddi duran varliklarinda artis meydana gelmektedir. Bono ihraci firmanin varlik
artisina sebep olmaktadir.

Sukukun bonoya gore kat etmesi gereken yollar oldugu, ihracin firmalara etkilerine
bakildiginda goriilmektedir. Sukukta ihracin bir varliga dayali olmasi ve ihrag¢ i¢in varlik
kiralama sirketinin gerekliligi bonoya gore ihracin daha zor olmasina neden olmaktadir.
Sukuk bilinirligi ¢ok fazla olmayan bir islami finansman ydntemidir. Tiirkiye’ye 2010 yilinda
girmis olan bu liriin i¢in yasal ve ekonomik yapimin ihraca tam uyum saglamasi zaman
alabilecektir. Tiirkiye’de en ¢ok kullanilan sukuk icara sukukudur ve sabit kira getirisi olan bir
yontemdir. Firmalar sukuk ihrac¢ ederek sadece Islami finansman yontemlerini kullananlara

degil tim yatirnmcilara ulasarak daha genis bir hedef kitleye hitap etme sansi yakalayabilirler.
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