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OZET

Doktora Tezi

Borglanmanin Karlilik Performansi Uzerine Etkisi: Libya Bankalari Uzerine Bir Uygulama
Azeddin Tahir Tabani ARAB

Kastamonu Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme YoOnetimi Anabilim Dali

Danigman: Dr. Ogr. Uyesi Tahir BENLI

Bu aragtirmanin amaci, bor¢lanmanin Libya'daki ticari bankalarin karlilik
performansinin iizerinde herhangi bir etkisi olup olmadigini belirlemektir.

Calisma, 2008'den 2016'ya kadar dokuz yil boyunca Libya'da faaliyet gosteren 4
ticari banka tlizerinde dengeli panel verileri kullanilarak gerceklestirilmistir. Bu ticari
bankalarin ¢esitli oranlari, doneme iliskin finansal bilangolarin ortaya koydugu
verilerden elde edilen ¢esitli veri ¢ikarimlarindan hesaplanmistir.

Daha sonra veriler, bu ticari bankalarin bor¢lanmalar1 ve karlilik performanslari
arasinda anlamli bir iligki olup olmadigini belirlemek i¢in dogrusal regresyon modeli
kullanilarak analiz edilmistir.

Analiz sonuglarina gore bor¢lanma orani ile aktif karlilik oran1 arasinda negatif yonlii
giclii bir iligki, 6zsermaye karlilik orani ile bor¢lanma arasinda pozitif yonlii bir
iligki oldugu belirlenirken net kar marji1 ile arasinda bir iliski olmadig1 sonucuna

varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Risk, Sermaye Maliyeti, Bor¢ Orani, Aktif Karlilik,

Ticari Bankalar

2019, 76 Sayfa



ABSTRACT

Ph.D. Thesis

IMPACT OF DEBT ON PROFITABILITY PERFORMANCE: A CASE STUDY
ON LIBYA BANKS
Azeddin ARAB

Kastamonu University
Institute of Social Sciences
Department of Business Administration

Advisor: Dr. Ogr. Uyesi Tahir BENLI

Impact of Debt on Profitability Performance: A Case Study on Libyan Banks

does have any effect on the cost of capital of commercial banks in Libya.

1X

The study was conducted on 4 commercial banks in Libya which were in operation

in Libya for the nine years of study from 2008 to 2016, by using balanced panel dat

collected from the data extracted from their financial statement for the period.

The data was then analyzed using a linear regression model to establish if there

a.

The various ratios of these commercial banks were computed from the various data

is

any significant relationship between the financial risk and cost of capital of these

commercial banks.

The finding of the analysis concluded that there is a strong negative relationship

between the debt ratio and return on assets, while there is a positive relationship

between the return on equity and the debt ratio. However, it is also concluded th

there is no relationship between and the debt ratio and the net profit margin.

at

Key Words: Financial Risk, Cost of Capital, Debt Ratio, Return on Assets,

Commercial Banks

2019, 76 Pages
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BIRINCI BOLUM: GIRiS VE KAVRAMLAR

1.1. Giris

Muhasebe ve finansta risk, “bir yatirim ig¢in,gercek getirisinin beklenen
getiriden daha diisiik olmasi1 ihtimali” olarak tanimlanmaktadir (Holton,
2004: 19). Risk, ayn1 zamanda, bir yatirimin kazanacagi getiriyi ¢evreleyen
belirsizligin bir 6l¢lisii veya daha resmi anlamda, belirli bir varlikla iliskili
getirilerin degiskenliginin bir 6l¢iisii olarak ta tanimlanir (Chandra, 2011).
Her iki tanimin da birlestirilmesiyle, riskin ger¢ek getirilerin beklenen
getirilerden daha az olmasit durumunda ortaya g¢ikabilecek belirsiz

kayip/zarar oldugu bulunur.

Isletmeler igin riskin 6nemli dogasi geregi, bu tehditle daha iyi basa
cikabilmek icin bircok farkli risk tiirii iizerinde calisilmistir. Ornegin, risk
belirsizlik olarak tanimlandiginda, nesnel ve 6znel riskler arasinda bir ayrim

yapilmasi gerekmektedir.

1. Objektif/Nesnel risk: Gergcek =zararin beklenen zarardan nispi
degisimidir. Bu risk tiirli, standart sapma gibi matematiksel aracglar
yoluyla olgiilebilir. Bu, daha onceki planlarinin ve biitgelerinin
basarisin1 Ol¢gmek i¢in hemen hemen tim isletmeler tarafindan

kullanilan bir yontemdir.

2. Siibjektif risk: Kisinin ruhsal ya da zihinsel durumuna bagh
belirsizlik durumudur.Yiiksek siibjektif risk daha konservatif
davranisa neden olurken, diisiik siibjektif risk daha az konservatif
davranisla sonug¢lanmaktadir. Bu durum  farkli isletmelerin

riskydnetimi davranisinda kendini gosterebilir.
Risk asagidaki gibi farkli kategorilere ayrilabilir:

e Temel risk enflasyon ve savas gibi konularda oldugu gibibiitiin
ekonomiyi ya da ekonominin igerisindeki ¢ok sayida kisi veya gruplari

etkileyen risktir.



Ozel risk, ise tam aksine, tiim ekonomiyi degil de banka soygunu
veya yangin tarzi Orneklerde oldugu gibi yalnizca bireyleri etkileyen

bir risktir.

Diger bir siniflandirma ise saf risk ve spekiilatif risktir.

Saf risk kayba ugrama olasiliginin olmasi ya da olmamasi durumudur.

Spekiilatif risk kar veya zarar olasiligininbulundugu bir durumdur.

Bunlara ek olarak, bir firmanin karsilasabilecegi bir¢ok risk tiirii daha

mevcuttur:

1.1.1 Firmaya 6zgii riskler

Is tehlikesi, yatirnmcilarimi tesvik etmek amaciyla, organizasyonun
kontrolii ele almak i¢in belirli bir nihai hedef ile kabul ettigi
tehlikelerdir. Bu sekilde, kurumun odaklanmis bulundugu durumu
yonetmek i¢in kullandigi bir i¢ organizasyon yetenegi olarak kabul
edilir. Bunu takiben, bu tehlike, organizasyon zenginliklerinin
gelecekteki muhtemel kaybi {lizerinde ortaya cikabilecek etkisiyle
birlikte, bu organizasyonun agresif yeteneklerinin kaybinin olasi

etkisini ima etmektedir (Cabedo ve Tirado, 2004).

Finansal sans, firmanin parayla ilgili taahhiitlerini yerine getirme
kapasitesine sahip olamayacagi miktar anlamina gelmektedir

(Gitman, 2006; Ulusoy, 2011).

1.1.2. Yatirnmciya o6zel tehlikeler

Piyasa tehlikesi, bir girisimin tahmini degerinin, Ornegin, belirli parasal

biiylikliiklerin maliyetindeki bir c¢esitlilik nedeniyle ortaya ¢ikan finansal

veya politik bir araya gelisler ve anonim sirketler gibi spekiilasyondan

arinmig piyasa faktorleri goz onilinde bulundurulunca azalmaya/zayiflamaya

yol a¢gma tehlikesidir.

» Faiz oram1 tehlikesi, olumsuz kredi iicreti/muamele harci

artmasininneden oldugu talihsizlik tehlikesidir. Kredi {icretleri



yliiksek oldugunda bir organizasyonun giivenlik saglamasi
durumunda (piyasaya hisse senedi siirmesi olayinda), bu noktada
oranlarin diismesiile kurulus yiiksek oranlar1 6demekzorunda

kalir.

» Likidite tehlikesi, bir spekiilasyonun makul bir maliyetle
zahmetsizce satilamamasi tehlikesidir. Bir spekiilator kaynaklari
avantaj haline getirdiginde, bu kazancin ne zaman olursa olsun
etkili bir sekilde paraya ¢evrilebilmesini umut eder. Bu doniisiimii
yapmak ne kadar zahmetli olursa, likidite riski de o kadar yiiksek

olur (Chandra, 2011).

1.1.3. Firma ve hissedar riskleri

o Doviz kuru riski, kendi para biriminden farkli bir para birimi
cinsinden menkul kiymetler satin alan bir yatirimciya getirilerin
belirsizligi olarak tanimlanir (Cabedo ve Tirado, 2004). Bu risk tiiri,
birden fazla iilkede faaliyet gosteren sirketler i¢cin 6zel bir dneme

sahiptir.

e FEmtia fiyat1 riski, emtia fiyat1 degistiginde para kaybetme riskidir.
Farkli mallarin kullanicilar1 ve dagiticilari, bu tiir risklerden zarar

gormede ilk siray1 alirlar.

e Satin alma giicii riski, enflasyonun veya deflasyonun neden oldugu
fiyat degisikliklerinin, daha o©nce planlanan satin alma giiclinii

etkileyerek sirketin yatirimini olumsuz etkilemesi riskidir.

o Vergi oranmi riski, vergi kanunundaki olumsuz degisikliklerin

firmanin yatirimini etkilemesi riskidir (Chandra, 2011).

e Operasyonel risk, firmanin ticari faaliyetlerinden
kaynaklanir. Ornegin, bir sirket isini yiiriitmek i¢in belirli bir ¢evrim
i¢i sistem kullaniyorsa ve bu sistem herhangi bir yoldan zarar
goriirse, tiim operasyonlara zarar verebilecegi gibi tiim isletmeye de

zarar verebilir.



e Olay riski, belirli bir olayin firmanin degeri veya belirli bir yatirim
iizerinde 6nemli bir etkisi olmasi1 riskidir. Ornegin Enron skandali,

sirketin tamamen tasfiye edilmesine neden olmustur (Chandra, 2011).

e Kuskusuz ki, ayrica politik tehlike olarak da adlandirilan veiilke
talihini ilgilendiren riskleri igerecek nihayetsiz olaylar olabilir,
yanibir milletin politik veya parasal durumunda kayda deger bir
degisimin ortaya c¢ikma olasilifindan kaynaklanan, karlarin
kirilganligidir (Chandra, 2011). Buna net bir Ornek, saati saatine

uymayan politik durumlar sebebiyle Libya'da olup bitenlerdir.

Ek olarak, bazi risk tiirleri baskalar1 ile iliskilidir, yani birbirlerini
etkilerler. Ornegin, piyasa riski finansal riski artirabilir, ¢iinkii bir firmanin
yatiriminin degeri distiigiinde, sirket borg¢larin1 6deyemez. Piyasa riski
Ol¢lisii (sistematik risk) ile temel risk Olgiitleri (isletme riski, finansal risk

ve likidite riski) arasinda dnemli bir iliski bulunmaktadir (Chandra, 2011).

Bir firmanin kars1 karsiya kalacag risk tiirlerinin bazilar1 yatirimcilar i¢in 6zel bir
Ooneme sahiptir, bazilar1 kredi verenler i¢in dnemlidir ve bir¢ogu ise firma sahipleri
i¢in dnemlidir. Ornegin, bir yatirimer likidite riskine iilke riskinden daha fazla ilgi
duyacaktir. Bunun arkasindaki sebep, zaten yatirnm yapacagi bir lilkede yasiyor
olmasidir. Ote yandan, yatirrmini kolayca likidite edip edememesi, onun igin biiyiik
bir endise konusudur. Ayrica, kredi verenler, finansal riskle, vergi orani riskinden
daha fazla ilgilenebilir. Bunun nedeni acgik¢a, sirkete uygulanan vergi orani onlarin
hi¢ de ilgisini ¢gekmezken sirketin onlara 6deme yapabilir oldugundan emin olmak
istemeleridir. Bu tiir bilgilerin kullanicilan cesitli nedenlerden dolay1 oldukga coktur
Muhtemel riskler hakkinda daha iyi bir tablo, yatirnmcinin daha bilingli kararlar
vermesini saglayacaktir. Ayn1 zamanda kredi verenlere, paralarini kimlerin hak
ettigi ve kimlerin sikintiya neden olabilecegi  konusunda  rehberlik
edecektir.Yonetim acisindan ise, daha fazla yatirnm gerektiren alanlar ve iyi
olmayan alanlar hakkinda onlar1 bilgilendirecektir. Sonug olarak, risk bir¢ok kararin

dayandigi ¢ok etkili bir kavramdir.



lleriye déniik olarak, bu tiir risklerle nasil basa ¢ikilacagini bilmek énemlidir. Bu
bizi risk yonetimi kavramina gotiirecektir. Her risk tiiriiniin, onlar1 6l¢gmek ig¢in
kullanilan kendi 6zel 6l¢lim araci vardir. Ama daha da onemlisi, kullanicilar boyle

Olctimler ile ne yapmalidir?

Risk yonetimi ilk olarak "bir kurulusun karsilastigi zarara ugrama tehlikesini
tanimlayan ve bu tiir zarara ugrama tehlikelerini ele almak i¢in en uygun teknikleri
secen bir siire¢" olarak tanimlanmistir. Risk yoneticileri, "risk" teriminin muglak
dogas1 nedeniyle burada "zarara ugrama tehlikesi" teriminin kullanildigimi
sOyliiyorlar. Daha sonra da zarara ugrama tehlikesini “bir kaybin olusup
olusmadigina bakilmaksizin herhangi bir kaybin miimkiin oldugu durum veya sart”
olarak tanimlarlar. Finansal risk yonetimi ise, “spekiilatif finansal risklerin
tanimlanmasi, analizi ve ele alinmas1” olarak tanimlanmaktadir. Risk YOnetimi'nin
hedefleri, kayip Oncesi ve sonrasi olarak ikiye ayrilir. Birincisi ilk etapta kayiptan
kacinmak, ikincisi ise gerceklestikten sonra bir kayipla miikemmel bir sekildenasil
basa cikilacagidir. Risk yonetiminin adimlar1 sunlardir:

1- Zarara ugrama tehlikesini tanimlamak

2- Zarara ugrama tehlikesini analiz etmek

3- Zarara ugrama tehlikesi i¢in uygun teknikleri segmek

4- Risk yonetimi programini uygulamak ve izlemek

Risk yonetimi finansal kriz dncesinde ¢ok 6nemli bir kavram degildi. Finansal
krizden sonra bu kavramin 6nemi daha fazla anlasilir hale geldi. Bazilari, finansal
krizin ardindaki nedenin, muhasebe normlarinin, satin alma ve satma avantajlarina
mesru saygl gosterme konusunda basarisiz olmasindan kaynaklanmadigimi iddia

etmektedir.

Bu durumun nedeni, bir nebze de olsa, kuruluslardaki ve diinya ¢apindaki finansal
cerceveye ve ayni sekilde her bir girisime yonelik tehlikeleri fark etmeyen acik
servetlerdeki risk yonetimi kadrolarinin yetersiz kalmasidir. Onlar yaptiklar
eylemlerin tiim ekonomi i¢in olusturdugu risklerden daha ¢ok, biiyliyen ekonomiden

faydalanmay1 6nemsediler.



1.2. Kaynak Taramasi

Sosyal beyan, mal beyani ve dzsermaye maliyeti: (Richardson ve Welker, 2001)

Bu caligma, para, sosyal maruziyet ve sermaye maliyeti arasindaki baglantiyr
incelemektedir. Kanadali firmalarin bir 6rnegi kantitatif olarak analiz edilmistir.
Sonuglar, parayla ilgili beyanlarin miktarinin ve niteliginin firmalar i¢in deger
sermayesi maliyeti ile ters olarak tanimlandigimi gostermektedir, ancak sosyal
bildiriler ve deger sermayesi maliyeti arasinda, sosyal riziko sahasindaki dogal

yatkinliktan kaynakli olabilecek, ¢ok biiylik bir pozitif baglant1 vardir.
Para ile ilgili beyannamelerdeki tehlikenin ifsasi : (Cabedo ve Tirado, 2004)

Bu makale, bir miisterinin saglam bir girisim se¢imine karar vermesine yardimci
olmayan,yetersiz, defter verilerinitutma fikrine yonelmistir.Firmalar1 etkileyebilecek
tehlikelerin her birini gdstermektedir ve herkes icin bir degerlendirme gostergesi
onermektedir. Tehlikeye maruz kalmanin Onemini anlamalarina ragmen, hangi
tehlikeleri rapor etmeleri gerektigini segmeye, bu tehlikeleri nasil degerlendirilmeleri
gerektigine ve nerede gosterilmeleri gerektigine dair kuruluslarin iginde
calisabilecekleri resmi bir yapmin hala olusturulmadigini ileri siirmektedirler. Is
tehlikelert, kilit tehlikeler ve para ile ilgili tehlikeler olan {i¢ tiir baslica tehlikeyi daha
1yi iletebilmek i¢in tehlike Sl¢lim modellerinin diizenlenmesini dnermesinin nedeni
budur. Tehlikede olan tesvikin bir sirketin tehlikelerinin biiyiik boliimiinii 6lgmek

icin uygun bir strateji oldugu sonucuna varmaktadirlar.

Goniillii Mali Olmayan Beyan ve Oz Sermaye Maliyeti: Kurumsal Sosyal
Sorumlulugun Devreye Girmesi — Raporlama: (Dhaliwal, Li, Tsang ve Yang, 2011)

Bu makale, kurumsal sosyal sorumlugun (KSS) ifsa edilmesinin deger maliyeti
tizerindeki etkisini incelemektedir. Kesin bir gerileme gdsterisinin yani sira, bu
incelemenin  bir parcast olarak KSS tarafindan diizenlenmis raporlar
kullanilmistir.Sonuglar, KSS'yi bilerek ve isteyerek ortaya koyan kuruluslarin, bunun
sonucunda deger sermayesinin maliyetinde bir azalmayr takdir ettiklerini

gostermektedir.



Bu kuruluslar finansal uzmanlar ve arastirmacilardan yararlanir ve arastirma
kapsamihatalardan ve savrulmalardan uzaktir.Yeni baslayan
firmalarin,halihazirdakimevcut sirketlere gére baslangictan sonra deger sermayesini
arttirmast daha muhtemeldir. Deger sermayesinin artirilmasi ile ilgili olarak,
temelde,baslangi¢ sirketleri halihazirdakimevcutsirketlerden daha biiyiik bir toplam

miktar artirmaktadir.

Diinya ¢apindaki biitce acil durumunda tehlike beyani : (Probohudono, Tower ve

Rusmin, 2011)

Bu c¢alismanin arkasindaki motivasyon, Kiiresel Mali Kriz (KMK) 2007-2009 parasal
yillar1 boyunca kayith sirketler iireten dort onemli Giineydogu Asya iilkesinde
(Endonezya, Malezya, Singapur ve Avustralya) yillik raporlardaki goniillii/kasith
tehlike beyanlarini incelemektir. Hem boylamsal hem de iilkenin bir ucundan
digerine yapilan testler tamamlanmistir. KSS verilerinin bir silire sonra nigin
dagildigin1 agikliga kavusturmaya calisan kilit gosterge faktorleriyle (ulus, sirket
degeri, idari miilkiyet ve yiiklenme O6zgiirliigii) yapilmis genis kapsamli bir tehlike
beyan kaydi (RDI) hazirlanmasi giindeme alinmistir. Ulus, sirket kriteri, idari
miilkiyet ve kurul 6zgiirligi gibi tehlike beyani seviyesini etkilemesi gereken dort
bakis agis1 goz Oniinde bulundurulmustur. Ulkenin muhasebe yonergeleri ve
talimatlar1 tehlike beyani seviyesini etkilemektedir. Tehlike beyaninin miivekkillerin
beyan: olmasi beklentisiyle, sirketler goniilli olmasindan ziyade tehlikeyi beyan
etme egilimindedir. Sirket kriterine gelince, onunla risk beyaninin arasinda pozitif
baglant1 kurarlar. Boyut ne kadar biiyiik olursa, beyan o kadar belirgindir. Idari
miilkiyet, bilingli tehlike beyanini etkiler. Idari miilkiyet seviyesi diisiik kuruluslar,
daha biiyiik miktarlarda goniillii tehlike beyanina sahiptir. Nihayetinde, yine de

esasen, yonetim kurulu ne kadar 6zerk olursa, o kadar goniillii tehlike beyani vardir.

Aciklama diizeyinin ve ozsermaye maliyetinin meta-analitik incelemesi: (Souissi ve
Khlif, 2011)

Bu calismanin arkasindaki motivasyon, kismi olarak agiklama durumunda, bilingli
olarak beyanda bulunmaile deger sermayesinin maliyeti arasindaki baglantiyr

incelemektedir.



Olgiimlemek igin niceliksel bir meta-inceleme stratejisi kullanilmaktadir.Sonuglar,
finansal uzmanlarin, disiik beyan durumlarinda, varlik dagitimlarina iliskin
secimlere karar verirken kurumsal beyan diizenlemesini bilingli olarak
degerlendirdiklerini gostermektedir.Yiiksek beyanda bulunma durumunda, mali
uzmanlar varliklarin belirlenmesine iliskin seceneklerde karar kilmak adina kendileri
icin agik ve yeterli veriye sahiptirler.

Daha sonra, ABD, Ingiltere ve Kanada uluslar1 tarafindan konusulan yiiksek beyan
durumundaki 1iligkinin, spekiilatorlerin, finansal uzmanlarin uygun maddi veriye
yaklagmasini saglayan aritilmig beyan yonetimi ile kar edecegi gerceginin 1s1ginda
kayda deger olmayacaktir. Mesela, resmi tebligler ya da aragtirmaci varsayimlari

yillik raporlarda gercekten konsolide edilmemistir.

Ozsermaye Maliyeti ve Goniillii Risk Aciklama arasindaki iliski: (Petrova,

Georgakopoulos, Sotiropoulos ve Vasileiou, 2011)

Bu inceleme, beyan ve deger maliyeti arasindaki baglantiy1 analiz eder. Artik Gelir
Degerleme Modelini kullanarak, onerilen sermaye maliyeti, 121 Isvigre kayatli,
parasal-olmayan ilgili kuruluslarm bir érnegi i¢in degerlendirilir. Sonuglar, Isvigre
piyasasindaki sirketlerin goniillii kurumsal beyanlarinin seviyesini artirarak deger

sermaye maliyetlerini azaltabildiklerini gostermektedir.

Ornegin, firma biiyiikliigii veya parasal kullanim ve hatta sirket detaylandirma
sistemine (orta veya kuvvetli) ¢ok az Onem verilmesi gibi farkli, firmaya 6zgi

tehlikelerin kontrol edilmesinden sonra bile sonuglara katlanilir.

Firma biiyiikliigii, beyan ve deger sermayesi maliyeti : (Embong, Mohd-Saleh ve

Hassan, 2012)

Bu incelemenin ardindaki motivasyon, maruz kalma diizeyi ile deger maliyeti
arasindaki baglantiy1 inceleme yoluyla daha biiyiik firmalarin daha kii¢lik firmalara
gore risk aciklamasindan daha fazla avantaj saglayip saglamadigini anlamaktir.
Burada biyiikliiglin 6nemi, finansal uzmanlarin bakis agisindan degerin maliyeti
demek olan spekiilatorlerin ihtiyag duydugu getiriler tizerindeki etkisinin bir
sonucudur. Malezya'da kayitli 460 firmanin bir 6rnegi, biiyiiklik bir yonlendirme

degiskeni olarak kullanilarak kesitsel olarak incelenmistir.



Farkl1 yinelemeler kullanarak hipotezi test etmeden Once, grafiksel 6l¢tim ve baglanti
muayenesi yontemleriyle bilgilerin aragtirilmasi yapilmistir. Sonuglar beyan ve deger
sermayesi maliyeti arasinda bliyiik firmalar i¢in ¢ok biiyiik ve kii¢iik firmalar i¢in
dikkate deger olmayan bir negatif baglanti1 oldugunu gostermektedir. Kiigiik
firmalari 6zel verilerini agiklamaya kendilerini zorunlu hissetmemelerinin nedeni
budur. Olmas1 gerektigi gibi, beyanda bulunmanin piyasa ve tiim ekonomi ig¢in
avantajli oldugu gerekgesiyle, diizenlemelerden biri olarak, bu kuruluslarin firma
gelisimini ilerleterek bunu yapmaya cagirilmast gerekir. Baska bir bulgu ise;
sirketlerin basindakiler, sirketin beyan diizenlemesini, deger maliyetini diigiirmedeki
aciklamanin avantajinin, sirketlerin hacmine bagli olabilecegini diigiinerek stratejik

hale getirebilirler.
Metinsel risk aciklamalari ve yatirumcilarin risk algisi: (Kravet ve Muslu, 2013)

Bu arasgtirmanin amaci, tehlike beyaninin finansal uzmanin tehlike ve degisim
hacmine olan gdzlemine olan etkisini incelemektir. Incelemenin sonraki etkileri
genisletilmis matbu risk agiklamasinin finansal uzmanin tehlike sezgisini
olusturdugunu &nermektedir. Oncelikle, tehlike risk beyanlarindaki degisikliklerin
finansal uzmanlarin ve denetcilerin uygulamalarindaki degisikliklerle nasil bir
iliskideolduklarini test etmek amaciyla niceliksel bir rapordan faydalanilir, sonra da
as1l dosyalamalar yapilir. Yeni tehlike risk beyanlarinin etkisini analiz etme ve olasi
iligkili dista birakilmig faktorleri ele alma talebinin bir parcasi olarak bir ilerleme
gosterisi kullanmilmistir. Bu baglantiya sirketlerin yaptigi dosyalamalarla bakarlar;
yani  bunlar  yillilk  olarak mali  uzmanin  spekiilasyon  secimlerini

yaptigi,olusturmasindan sonra yonetime verdikleri raporlaridir.

Bir kurumun 10-K kaydindaki tehlike climlesi miktarindaki yillik artisin, daha
yiiksek getiri tahmin edilemezligi (6zellikle daha yiiksek negatif getiri istikrarsizligi)
ve kayittan onceki 60 islem giiniine gore belgelemeden sonraki 60 islem giinliik
zaman dilimindeki daha yiiksek islem hacmiyle iligkili oldugunu bulmuslardir.
Dahasi, dosyalarin uzunlugu ve ¢ok yonlii niteligi, uygulamadaki degisiklikler,
miilkiyetcilik ve idari kar varsayimlariile dosyalamalarin etrafindaki goriiniim

diizeyinde parasal faktorlerdeki degisiklikler gibi degisiklikleri izlediler.
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Risk aciklamasi ile firma nitelikleri arasindaki iligki: (Khalif ve Hussainey, 2013)

Bu c¢alismanin arkasindaki motivasyon, tehlike ve firma nitelikleri arasinda
baglantiy1 agiga ¢ikarmaktir. Bu, kesiflerdeki karsitliklarin rastlantisal bir hatadan
kaynaklanip kaynaklanmadigini analiz etmek i¢in bir meta-inceleme prosediirii
kullanarak yapilan 42 gozlemsel incelemenin kesiflerinin arastirilmasiyla
bitirilmistir. Arastirmada, 6l¢ii, kullanim, fayda ve tehlike faktorii gibi dort unsura
bakilmistir. Arastirmada yasal ¢erceve, hassasiyet gorevi seviyesi, beyan yonetimleri,
sanayi tlirleri ve ornekleyici faktorleri 6lgmek icin kullanilan aracilar igeren bes
yonlendirme bileseni analiz edilmektedir. Bulgular, kurumsal biiyiikliik, kullanim
orani, fayda ve tehlike faktoriiniin risk detaylandirmayla kesin olarak baglantili
oldugunu gostermektedir. Hakemler icin yapilan testler, sirket biyiikligi ve
kullanim oranmin goniillii beyan yonetimi altinda risk ilani ile tamamen ve kesin

olarak baglantili oldugunu dogrulamaktadir.

Benzer sekilde, sirket biliytikliigii ve faydasi, yiiksek hassasiyet gorevi ortamlarindaki
risk ilanmi ile kesinlikle baglantili iken, sirket biiyiikliigii ve kullanim orani, ortak
hukuk devletlerinde risk agiklamanin {izerine kritik bir yapici sonu¢ uygulamaktadir.
En nihayetinde, bilim adamlar1 hem parayla ilgili hem de biit¢e dis1 kuruluslari igeren
testleri kullandiklarinda, dort kurumsal 6zellik ile tehlike beyam arasindaki iliskiyi

kayda deger bulmamislardir.
Tutuculuk, beyan ve ozsermaye maliyeti: (Artiach ve Clarkson, 2013)

Bu inceleme tutuculuk ve deger sermayesi maliyeti arasindaki baglantiy1 inceler.
Iliskiyi nicel olarak karakterize etmek icin ekonometrik bir model kullanilmistir.
Sonuglar, geriye dogru bir baglanti gosterir. Bu baglantinin kalitesi, yiiksek veri
asimetrisi olan firmalar i¢in en saglam ve diisiik veri asimetrisi olan firmalar i¢in en
zay1f olarak, yere saglam basmalarina dayanmaktadir. Dahasi, gelenekselci ifsa
uygulamalarinin tahsis edilmesiyle 1ilgili finansal avantajlarin oldugunu teyit
etmektedir ve tutuculugun, muhasebe standart belirleyicileri tarafindan genis kabul
goren reddedilmesine bakilmaksizin, defter tutma standartlar1 ve uygulamalarinda

olumlu bir rol oynadig1 sonucuna varilmistir.
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Tehlike yonetimi ve beyan ve firma degeri iizerine etkileri: Misir ornegi: (Abdel-

Azim ve Abdelmoniem, 2015)

Bu inceleme tehlike yonetimi ve tehlikeye acik olma ve onlarin biylk is
diinyasindaki firmadegeri lizerindeki etkileri arasindaki baglantiy1 arastirmaktadir.
Ana iligkiyi test etmek i¢in ve firma degerinin dogrusunu anlamak i¢in Tobin'in Q
orani kullanilmigtir. Sermaye Varlig1 Fiyatlandirma Modeli (CAPM), etkin piyasa
riski i¢in Beta'y1 hesaplamak i¢in kullanilmistir ve goniillii beyan, 26 biitcesel ve de
parayla ilgili olmayan seyler de dahil olmak iizere tehlikeye maruziyeti dosyasi
yontemi kullanilarak Olgiilmiistiir. Sonuglar, tehlikeye maruz kalma riskinin
genislemesinin, yani goniillii beyanin, tehlikenin ortaya ¢ikmasini, firma degerini
olusturacak bir sorunu azaltacagini gostermektedir. Firma degerinin piyasa riskini

denetleyerek de artacagi kesfedilmistir.

Zorunlu Aciklama Niteligi, I¢ Miilkiyet ve Sermaye Maliyeti: (Core, Haill ve Verdi,
2015)

Bu arastirma, 6zel miilkiyet gibi yoOnetim araglari yoluyla hareket eden dolayl
etkiyle, agiklamanin sermaye maliyeti lizerinde dogrudan ve sinsice bir etkiye sahip
olup olmadigini test etmektedir. Bir tekrar gosterisinden sonra, beyan niteliginin ani
etkisinin anormal etkiyi her sey géz oniline alindiginda, bire bes gibi bir oranda asir1
artirdigr ongoriisii ortaya ¢cikmistir. Her seyden once, miilkiyet ve sermaye maliyeti
arasinda negatif bir baglanti oldugu gosterilmistir. Ikinci olarak, agiklamanin
sermaye maliyeti lizerindeki ani ve anormal etkileri teyit edilmistir. Dahasi, riske
maruz olma ve sermaye maliyeti arasindaki negatif baglantinin birlesimini kisitlayan
bu c¢izgiler boyunca, dolayli etkinin kesin oldugu, ani etkinin negatif oldugu

belirlenmistir.
Sirketin iinii ve deger sermayesinin maliyeti: (Cao, Myers, Myers ve Omer, 2015)

Bu inceleme, daha iyi sOhrete sahip kurumlarin daha diisiik bir deger finansmani
maliyeti saglayip saglamadigini arastirmaktadir. 1987°den 2011°e kadar 9276 genis
ABD kurulusu ve Fortune’un “Amerika’nin En Cok Begenilen Sirketler” listesindeki
sayginlik siralamasindan bir 6rnek, linliiliigi 6l¢mek i¢in kullanilirken, kurumlarin

diizenlenmesi i¢in kalan iicretteki gelisme orami sermaye maliyetini 6lgmek icin
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kullanilmaktadir. Sonuglar, kurulusun inliliigiiniin, kurumlarin veri asimetrisini
azaltarak ve daha iiretken tehlike paylasimina izin veren spekiilator onayini
genisleterek, deger maliyetlerini diisiirmelerini sagladigimi gostermektedir. Bu
sonuglar, tinliiliiglin kurumsal finansman tizerindeki etkileri konusunda endise duyan

sefler ve yoneticilere de bir miktar 6nem arz etmektedir.

Sermaye yapist belirleyicileri : Hindistan'dan ampirik bir degerlendirme (Chadha

ve Sharma, 2015)

Bu inceleme, Hintli imalat firmalar1 i¢in sermaye yapisinin temel belirleyicilerini
incelemektedir. Bombay Borsasi'ndaki 422 listelenmis Hint iiretim sirketinin 6rnek
biiyiikliigii ampirik degerlendirme yapmak i¢in ele alinmistir. Calisma i¢in 2003-
2004 ve 2012-2013 arasinda on yillik bir siire ve yillik finansal bagimsiz veriler
dikkate alinmistir. Oran analizi ve panel veri yaklasimi ampirik degerlendirmeyi
gerceklestirmek icin uygulanmistir. Toplam sermayeye olan toplam bor¢ ve toplam
varliklara olan toplam borg, firma finansal temaytilii i¢in vekil olarak kullanilmistir.
Hacim, yas, mal varligi, biiyiime, karlilik, is tehlikesi, benzersizlik ve miilk
yapisinin, Hindistan montaj alanindaki sermaye yapisimin firma parasi ile ilgili
kullanim1 ya da kilit belirleyicileri ile Ol¢iilebilir bir sekilde esasen iligkili oldugu
bulunmustur. Aynmi sekilde, kar oOdemesi, likidite, gizlilik kapsam orani,
Hindistandakigenisleme ve GSYH gelisim orani gibi degisik faktorlerin, Hint montaj
boliimiinliin sermaye yapisina karar vermede Onemli olmadigi deneysel olarak

gozlenmistir.
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IKINCi BOLUM: BANKALARDA FiNANSAL RiSK YONETIMi

2.1. Tarihi Arka Plam

Risk/tehlike yonetimi eyleminin zamanin/tarihin baslangicina kadar giden bir islem
oldugu dogrulanmaktadir. MO 2000 yilinda Hindistan’da gelecege yonelik yonetim
planlamalarinin olduguna isaret edilmektedir. Antik Roma'da tahilda vadeli bir déviz
piyasasi oldugu sdylenilmis; ve hi¢ kuskusuz Ortacag'a gelindiginde risk paylasimi
yogun olarak kullanilmistir. Tiiccarlar, ticari girisimlerini ciro etmek ic¢in havuz
hesabinda para biriktirerek, ticari hedeflerilerini, kazang¢larigenisletir,onlar
giiclendirirtopluyatirimlar yoluyla tehdit/korkuyayarlar. Ters risklere sahip taraflarin
pozisyon aligverisinde bulunmalarina izin veren anlayiglar, ayni tarzda siradan
uygulama olma firsatin1 yakalamaya benziyordu. Ornedin, on besinci yiizyilin
bitiminden Once para ile ilgili ilkelerde vadeli bir doviz piyasasi Antwerp'te kuruldu.
Antwerp borsasi, 1571'de Londra'da kurulan ve daha sonra Kraliyet Borsasi olarak
bilinen Thomas Gresham'in Borsasi icin baslica bir 6rnek idi. On sekizinci ylizyil
itibariyle Ingiltere'de, temel iiriinlere iliskin maliyet ve nakliye tehlikesini ekarte
etmek icin alicilar ve saticilar ile anlagma yapmak isteyen miisterilerle birlikte
gelisentehlikeli bir ticaret hareketi yasaniyordu. Zafiyetin biiyiikk bir kismi ithal
tiriinlerle baglantili olarak ortaya ¢iktigindan, bu ticari sektorler 6rnegin tersaneler
gibi ugbirim/terminal merkezlerde yer aliyordu. Simdi oldugu gibi, hayat sigortasi ilk
kez bir madde olarak sunuldu ve sigorta acenteleri kuruldu. Yukaridaki kanit, insani
konularda, tesadiifen veya sans kavramu ile ortaya ¢ikan meselenin fikir planinda
nasil gelistigini ve korkung etkilerini en belirgin sekilde hafifletmek i¢in insanlarin

oyun planlar1 yapma yeteneklerini ifade etmektedir (Moles, 2013).

Yukaridaki kanit, insani meselelerde "sans" ile ortaya ¢ikan meselenin ilerleyen
fikrine ve insanlarin oyun planlarin1 en dikkat g¢ekici sekilde korkung etkilerini

hafifletmek i¢in yapma kabiliyetine bildirmektir.

On dokuzuncu yiizyilda, mevcut tehlike yoOnetimi stratejilerinin ilerlemesi,
smiflandirilip secilmis ugbirimlerin ya da liyelere genis yelpazeli bahge bitkileri

driinleri ile ticaret yapma sanslarii saglamak icin potansiyel ticaretin
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gelistirilmesiyle birlikte one ¢ikti. Amerika Birlesik Devletleri, genis bahge bitkileri
tabaninin parasal 6nemi goz Oniline alindiginda, New York ve Chicago’daki esya
ticaretinin temeli ile yoluna devam etti. Cok ge¢meden karsilastirilabilir ugbirim
ticareti, 6rnegin Londra ve Paris gibi diger reel degis-tokus merkezlerinde kuruldu.

Biitce tehlikesi yonetimi, firmanin idaresinde giivenilir bir sekilde anlasilmistir.
Onemli bir idari gérev olarak mevcut ilerlemesi, dyle bile olsa, iki savas sonrasi
kayda deger gelismegdstermesiyle ortaya c¢ikan etkisidir. Birincisi, ABD’nin 15
Agustos 1971°de, ons basina 35 dolar sabit fiyatla altin karsiliginda dolar
ticaretinden vazgecmeyi se¢mesini takiben Bretton Woods Anlagmasi’nin
¢okiisliydii. O andan itibaren, dis ticaret piyasalari daha 6ngoriilemez bir hale geldi;
kredi maliyetlerini ve dolayl bir sekilde, 6rnegin, 6nemli bircogu degerli ve bilhassa
dolar takas edilen mallar olan farkli kaynaklari etkileyen bir faktdre déniistii. Ikincisi,
sabit doniisiim cetveli yapisinin diismesi, 1973-74 kis aylarinda petrol maliyetinin
dort katina ¢iktiginda yasanan asil petrol soku gibi, fazla giiriiltii yapmadi. Bu iki
durum dogrudan bu tehlikelerle basa ¢ikmak i¢in kullanilacak araglari arastirmaya

yoneltti (Moles, 2013).

1970'lerin ortasindan beri goriilen genisletilmis maliyet kirilganligi veya tahmin
edilemezligi, para ile ilgili tehlike yOnetimi aparatlarindaki ve prosediirlerindeki
degisikliklerin ve profesyonellerin erisebilecegi genisletilmis kararlarin arkasindaki
temel itici gliglerden biri olmustur. Diger bir gelisme, 1960'lh yillarin ortalarindan
itibaren finansal faktorlerin yiiriitiilmesinde meydana gelen kritik degisiklikleri
icermekteydi. Bretton Woods Anlagmasi’nin ¢okmesi ile birlikte tekil uluslar, etkisi
halihazirdaserbestge  stiriikklenen takas skalasi yoluyla iletilen farkli mali
diizenlemelerden sonra arastirabildiler. Siskinlikle savasmak ve fahis nakit
devaliiasyonunu oOnlemek i¢in uluslarm, arada sirada olaganiistii seviyelere
yiikseltilen finansman maliyetlerini denetleme ile basa ¢ikmak i¢in daha giiclii bir

yola ihtiyaglar1 vardi.

2.2. Tanmimlarla Finansal Risk Yonetimi

Tehlikelerle basa ¢ikma nihai hedefini akilda tutarak, para ile ilgili bir kurumun, en
onemlisi, o tehlikeleri bilmesi gerekir. Tehlikelerin 6grenilmesinin giivence altina

alinmasi, goriilen 1smarlama tehlike eklemlenmesine yonelik secilmis bir yaklagimin
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temeline dayanan tahminleri azar azar dagitmayi igerir. Baska bir deyisle, prosediirle
ilgili birka¢ asama vardir (Moles, 2013).
1. “Tehlikelerin” 6nemli, géze carpan gruplara ayrilmasi,
2. Bireysel gruplamalarla bir yere sahip olan tehlikeleri 6lgmek icin uygun bir
model-temelli strateji karart,
3. Belirli tehlikelerin tahminlerini olusturmak icin sec¢ilen teknigin kullanilmasi

(Jorion, 2007).

Bu noktada, edinilmis veya aktarilmis; bu tehlike Ogrenmesi, kurulusun
yonetimi,taninan tehlikeler i¢in farkli diizenlemeler (miimkiin oldugunca genisletme,
artis, vs.) yapmaya baslayabilir. Bu boliim, baslangicta, tehlikelerin genel olarak
kullanilan karakterizasyonu, ikincisi, mevcut kilit tehlike yonetimi ve tahmin
stratejilerini ve {lgiincii olarak, parayla ilgili tehlikeyi denetlemek igin tehlike
bilgisinin nasil kullanildigini arastirmaktadir. Ayrica, boliimiin son parcast idari
durumun bir taslagmi vermektedir. Oyle olabilecegi gibi, Boston Consulting Group
(2001), biitce tehlikesi yonetimini, olaylarin kanitini en az bir genel siniflandirmaya
ayiran dort prosediiriin bir diizenlemesi olarak nitelendirmektedir. Bilgiyi ve tehlike
ust degerini kullanarak tehlikelerin degerlendirmelerinde, bu
degerlendirmelerinuygun bir Onciil tesiste yerli yerinde go6zlemlenmesi ve
detaylandirmas1 ve bu tehlikelerin st yonetim tarafindan kontrol edilmesi
saglanarak, tehlike degerlendirilmesinde Grnegin goriiniim, kredi, operasyonel gibi
belirli alt siniflandirmalara ayirmaktadir.Ayn1 sekilde, Jansson ve Norrman (2004),
tehlike yonetimi siirecini tehlikeleri anlama ve etkilerini sinirlama {izerinde
yogunlasmak olarak karakterize etmektedirler. Kuusela ve Ollikainen (1998) tehlike
yonetim stirecini Risk kimligi, deger tahmini ve pargalara ayirip inceleme, denetleme
ve para yatirma, degerlendirme ve biitlin riskleri hesaplama olarak

tanimlamaktadirlar.

2.3. Risk Yonetiminin Boyutlar:

Moles (2013) tarafindan gosterildigi gibi, ekonomi diizeyinde, risk kurulusu, tehlike
seviyesini degistirmeyi bagsarmak icin ya risk havuzu (paylasim) ya da risk ticareti
olmak iizere temelde iki yaklasimdan yararlanir. Toplam diizeyde, ekonomideki

toplam riskin tamami azaltilamaz, ancak sonuglar1 paylasarak veya tehlike riskinin
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sonradan ortaya cikan etkilerini tanimak i¢in daha iyi hazirlanmis baska bir sosyal
olaya maruz birakarak tehlikeyi degis tokus etme yoluyla, parayla ilgili sonuglar
degistirilebilir. Risk havuzu veya tehlike riski paylasimi ile risklerin etkileri tiim
piyasa bireyleri arasinda yayilir. Giivenlik, afetlerin korunmus topluluklar havuzu
arasinda paylasildigi bir temsildir. Risk ticareti, tehlikeyi bir licret karsiliginda baska
bir sosyal duruma tahsis etmeyi igerir. Ornegin, ¢esitli mekanik ve ticari firmalar dis
doviz risklerini, ileri vadeli doviz sozlesmeleri alarak bankalara takas ederler. O
zamana kadar banka ortaya ¢ikan tehlikeleri yonetir.

Dahasi, parayla ilgili tehlike yonetimi uygulamalar1 prosediirii karmasik goriinse de,
bu diizenli olarak prosediirii iistlenmenin igsel avantajlarin1 perdelemeye hizmet eder.
Buna ek olarak, bu c¢ok yonlii nitelik, tehlike yonetimi siirecinin, 6zellikle
destekleme, genisletme ve koruma olmak iizere {ic yumusak metodolojiye sahip
olmasi yoniinii de gizler.

¢ Riskten korunma, tehlikenin piyasada anlagsma yoluna gidilerek, ya para ya
spot reklam borsalar1 veya borsalar araciligiyla yapilmasini ister. Mesela daha
sonra tehlikeyi teklif etmek i¢in onay veren ileriye doniik, gelecekteki bir
takas gibi bir degisim yoluyla tehlikenin sona ermesini tesvik eder. Ornegin,
kendisine Euro olarak ddeme yapilan ingiltere ikametli ihracatg1, mallar daha
sonraki bir tarihte tasiirken, bu doniisiim 6lgegi sansini artirabilir. Euro'yu
teklif etmek icin ileriye doniik (bir bankayla) bir ticaret anlayisina girerek,
sabit bir fiyat elde edecek ve sonuclar1 degis-tokus cetvelindeki belirsiz
degisikliklere birakmak yerine bilinen bir Ingiliz Sterlini 6lgiisiinii elde
edecektir.

e (Cesitlendirme, tiiketici ile ilgili tehlikeleri ana hatlarina girmeyecek kadar
katilarak riski azaltir.Ornek olarak, bir bankadan bireysel bor¢ alanlarin her
biri biliylik bir kredi riski bileseni ile konusurken, normal bankadaki
katilimcilar i¢in temel olarak kredi riski konusunda hi¢ endise yoktur.

e Sigorta, bir se¢cim karsiliginda riski kisitlamak icin bir ilicret 6demeyi igerir.
Mesela, bir kisi, miilke gelecek bir zarara veya talihsizlige kars1
sigortalanmak ya da geleneksel sigorta teminatinda sonsuza dek
sigortalanmak T{izere sabit bir secim yapmanin getirdigi avantajlar
gormelidir.Boyle yaparak, yedekleme planiyla, kural olarak bir sigorta

acentesi, gelecekteki belirsiz talihsizliklerin kanatlar1 altina girmekten
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kurtulur. Tablo 2.1, tehlike degisikligi (tehlike havuzu olusturma ve risk
takas1 yoluyla) ve spesifik olmayan tehlike yonetimi metodolojileri arasindaki

baglantinin nasil ise yarayabilecegini agikliga kavusturmaktadir. Herhangi bir

tehlike yonetimi takasi bu formata eslenebilir.

Tablo 2.1 Riskler

RISK HAVUZU RiSK TRANSFERI

Tehlikeler bu kapasitede toplanmaz, Riskler bir toplanmadan
RIiSKTEN bunun yerine riski teklif etmenin (veya baslayarak digerine alinip satilir
KORUNMA takas etmenin) finansal etkisi olan borsa | (takas edilir).

girisimleri yapilir.

Tehlikeler portfoylere konur ve toplam Higbir tehlike degis tokus
CESITLENDIRME tehlike bireysel risklerin tiimii kadar edilmez: portfoy etkileriyle risk

degildir. diisiisii elde edilir

Kabul edilen tehlikeler, koruma Riskler satin alicidan tiiccara

nedeniyle, toplam seviyede toplanabilir (takas edilir) satilir. Satici,
SIGORTA ve ardindan cesur bir kisi degerin gelecekteki tiim giivenlik

gesitlendirmenin avantajlarindan agiklarini bekler.

yararlanabilir.

2.4. Risklerin Siniflandirilmasi

1.

Glinlimiiziin bankalarimin istigal ettigi ¢esitli uygulamalarin muazzam kapsami
vardir. Bu nedenle, bankalarin ylizyiize geldigi tehlikelerin siniflandirilmasi ve
bunlarin goreceli dnemleri, is kollar1 tarafindan belirtildigi gibi bireysel olarak
farklilik gosterir.

Ayrica, goriinlise gore tamamen farkli parayla iliskili kurumlar tarafindan
goriilen tehlikeler, benzer bir kurum i¢indeki degisen is kollarinin
gordiikleritehlikelerden daha fazla birbirine benzeyebilir. Bu nedenle, diyalogu
sadece bankalara zorlamak yerine parasal tehlike yonetimi hakkinda bir kural
olarak konusmak onemlidir.

Yazili olarak, parasal kuruluslarin karsilastiklar1 temel (biitce) tehlikeler
normal olarak yetki verilmis reklam riski, kredi tehlikesi ve operasyonel
tehlikedir. Kural olarak, likidite tehlikesi ayrica kayda deger bir ayr tehlike
siniflandirmasi olarak belirtilmistir.

Acikgasi, Ornegin hayati tehlike ve is tehlikesi gibi bagka parasal olmayan
tehlikeler de vardir. Para ile ilgili tehlikenin baslica siniflar1 daha ince alt

siiflandirmalarda daha alt gruplara ayrilabilir.
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2.4.1. Piyasa Riski

Piyasa riski hakkinda daha iyi bilgi edinmeyi (yardimci araglarla ilgili olarak)
istemek, 1990'arda tehlike yoOnetimindeki erken gelismeleri tesvik etti. Piyasa
tehlikesi, "... gorlinlim maliyetlerindeki (6rnegin, giivenlik maliyetleri) veya piyasa
oranlarindaki (Ornegin, prim veya ticaret oranlarl) sasirtict degisikliklerden
kaynaklanan talihsizlik (veya teslim alma) tehlikesi" olarak tanimlanabilir. Dowd
(2002) tarafindan gosterildigi gibi, risk tanimi1 ayrica deger riski, kredi maliyeti riski,
nakit tehlikesi ve mal riski olarak izole edilebilir. Bu alt bolim ayrica boéliimlere
ayrilabilir.Genel anlamda, risk goriiniimiine bakmak i¢in iki temel yaklasim vardir:
Birinde, kisinin para agisindan tehlikeyi goz Oniine almasi ihtimaline ragmen, toplam
pazar riski konusunda endise duyulur. Digerinde, kisiriske girmeyi géz Oniine alarak
kiyaslamadan (ayn1 sayida risk rezervinin yaptigi) ayrildigi kadariyla, goreceli piyasa
riski konusunda endiseduyulur.Bunaek olarak, farkli tiirlerde piyasa tehlikelerinin
hepsi, ya yonlii tehlike veya yonsiiz tehlike olarak iki sekilde ortaya g¢ikar(Jorion,
2007).

Dogrusal tehlike, piyasa maliyetleri veya oranlarindaki degisikliklere dogrudan
maruz kalmaya neden olur. Dogrusal-olmayan tehlike, diiz olmayan risklere,
kararsizlik riskine maruz kalmaya (yani tahmin edilemezlikteki sasirtict
degisikliklere) ve onciil riske maruz kalmaya (yani, parasal degisken ile Onerilen
destek arasindaki deger baglantisindaki ani degisiklikler) imada bulunur (Crouhy
Galai ve Mark, 2001). Jorion'a gore, "Piyasa riski, uluslarin, riske maruz kalmalari,
VAR (Riskteki Deger) oOnlemlerinin ve tehlike dip noktalarinin serbest

denetlenmesinde kontrolli kirilma noktalaridir™.

2.4.2. Kredi Riski

Cogunlukla, "kredi riski, karsi tarafin kredi niteligindeki diizenlemesinin bir
bankaninveya diger parasal kuruluslarin tahminlerini etkileyecegi riskidir" (Crouhy
vd., 2001). Ornegin, bazi taraflarin bilinmeyen nedenlerle taahhiitlerini yerine
getirememesi durumunda, biitce kurulusu, kaybedilen para akislarinin yerine koyma
tahmininin dl¢iilmesinde talihsizliklere dayanmaktadir. Bu, yerine koyma degerinin

kesin olmast durumunda, sadece talihsizliklerin oldugunu gostermektedir. Bu
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talihsizligin kendisi, ilk takdimin bir parcasidir, yani para tehlikesinin, tek bir bakis
acistyla ve iyilesme oraninin, diger bir deyisle, telafi edilebilecek dnemli degerin
kapsamidir. Reel varsayilanlarin eldeki tiim verilere gore kredi riskinin tek kaynagi
olmadig1 fark edilmelidir. Farkli kredi riskinin kaynaklari, orijinal temerriide karsi
tarafin eksikligindeki kredi niteligindeki gercek degisikliklerden ya da gergeklerden
kaynaklanir.

Ornegin, FICO puam organizasyonlar1 en aza indirir veya zayiflayan bir piyasa
gozlemi, goriinlimdeki talihsizliklerin kontrol edilmesini isteyebilir. Piyasada

taninmanin dahil edilme derecesine kadar, kredi ve piyasa riski kapsamin1 kapsar.

Cesitli 6zel kredi risk tiirleri vardir. Bir alt kategori, iilke, politik ve ulusal
tehlikelerini icermektedir. Bu ii¢ riskten her biri kapsamli olarak, uzak hiikiimetle
veya dis yonetim organi diizenlemeleri ve secimleriyle ¢apraz baglantili kenar semt
islerinde talihsizlik olaylarina agiktir. Ornegin, asir1 koti sartlarda, devlet
yikiimliiligi tizerindeki kusur veya sermaye kontroliiniin getirdigi yiik gibidir.
Bagka bir kredi riski tiirii hesap kapatma riskidir. Hesap kapatma riski, iki yonlii bir
taksit takasinin (6rnegin bir dis ticaret takasi) bir borcu ddeyip sonlandirmayi ihmal
etmesi durumunda talihsizlik takdimini belirler. Bu, alternatifin taahhiitlerini etkin
bir sekilde yerine getirmesinden sonra bir toplulugun yerine getirmemesi durumunda
gerceklesir. Hesap kapatma Oncesi giris taahhiitlerin net tahminine dayaniyor olsa da,
hesap kapatma tehlikesi (0demesi yapmasi gereken birincil taraf i¢in) taahhiitlerin
her seyini igerir."Kredi tehlikesinin vatandaslarin, mevcut ve potansiyel risklerin
tizerindeki kredi kisitlamalar1 tarafindan kontrol edildigini ve kademeli olarak,
ornegin garanti veya reklam vermek icin damgalama gerektirme gibi yiikselen

onemli olaylar1 onayladigim1" ifade etmektedir.

2.4.3. Likidite Riski

Crouhy vd., (200)’ne gore, Likidite tehlikesi, finansman likidite tehlikesi ve kaynak
likidite riski olarak alt kisimlara ayrilabilir. Kaynak likidite riski, ya goreceli
pozisyon tahmini ya da is sektoriinden uzaklasan gegici bir durum nedeniyle cari
piyasa maliyetlerindeki bir takas: etkileyememesinin ardindan ortaya c¢ikan

talihsizligi ortaya koyar. Bu gibi kosullarda satis yapmak biiylik talihsizlikler
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getirebilir. Likidite riskini slibvanse etme, bir kurumun para ihtiyaglarim
kargilayamamasi durumunda arzi talihsizlige devreder. Bu, 6rnegin ileri goriismeler
veya sermaye c¢ekme taleplerini yerine getirememe, garanti gerekliliklerini yerine
getirememe veya yikiimliiliigiin yerine getirilmemesi gibi farkli sorunlar1 ortaya
cikarabilir. Bu konular kaynak aligverisinde bir temel olusturabilir; bdyle bir
durumda, kaynak likidite ve siibvansiyon likidite tehlikeleri, eger kurulusun sicak
anlasma maliyetlerinde likidite olmayan kaynaklar sunmaya zorlanirsa konsolide
olabilir. Bu gibi bir durumda, eger portfoy kullanimi yiiksekse, kisith teklif, diisen
maliyetler (son gorligmelere neden olan) ve kisitlt teklifin ekstra ayarlar1 arasinda
olumlu bir elestiri yaratabilir. Likidite riski, fayda likidite ihtimali nedeniyle
sabitlemelerin ve goreceli pazar biiylikliiklerinin kontrol edilmesi ve genisleme
yoluyla, kredi limitlerinin giivence altina alinmasi veya bagka bir sekilde asag
¢ekilmesi, ticaret akisinin siibvanse edilmesi ve smirlandirilmasi, likidite sansinin

finanse edilme ihtimalinin ortadan kaldirilmasi ile denetlenir.

2.4.4. Operasyonel Risk

Basel II Cergevesi, operasyonel tehlikenin su 6zet anlamini ortaya koymaktadir:
"Operasyonel tehlike, i¢ prosediirler, bireyler ve gercevelerin bulunmamasi veya
fiyasko bir sekilde olmasi ya da dis ortamlardan kaynaklanan talihsizlik tehlikesi
olarak nitelendirilmektedir. Bu tanim yasal tehlike icermektedir, ancak buna gore
anahtar ve itibar riskinden kag¢iilmaktadir (Uluslararasi Takas Bankasi, 2006).
Operasyonel tehlike sinifi, biitge tehlikesi yonetimi asamasindan once yapilan ve isin
asl olan siniflandirmalardan daha da sonraki bir inistir. Bu terimin biitge tehlikesi
yonetimi goriismelerinde kesin bir kalite ve genis bir onay almasi sadece 1990
yillardadir (Power, 2007).

Operasyonel riskin ge¢ inisi, hizli bir sekilde belirgin bir siniflandirmaya uymuyor
olmasi, ayni yerde, olsa olsa diger risklerdeki siniflandirmalardan ziyade agikca
yorumlanan bir risk oldugu yonii ile iligkili olabilir. Bir dereceye kadar gizlenmis
veya g6z ardi edilmis tehlikelere goriiniiste once farkli ve bu sekilde genis kapsamli
bir diizenleme iizerinde yonetim diisiincesinin yogunlastirilmast konusunda bilgi
verilir. Bununla birlikte, "Operasyonel risk, alisilmis sekilde piyasa ve kredi riskinin
resmi anlamlarindan mutat olarak yasaklanmis olan ¢esitli hiyerarsik ve davranigsal

tehlike konularinin ¢esitliligi icin bir bilesik terim olarak diisiiniilmiistiir.
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Operasyonel riskgoriisiiniin patlamasi, yeni bir yapi,dahasi, geleneksel olarak risk
yonetimi kalintis1 olarak goriilen ve tam tersine para ile ilgisiz bir risk olarak tasvir
edilenlere kars1 tarafsizlik olusturdu."Bu tehlikeler insan hatasi ve irtikap (bireylerin
hayal kiriklig1), kanitlama riski, eksik kontroller ve ¢ergeveler (i¢ prosediirlerin hayal
kiriklig1) ve de dis ortamlardan kaynaklanan is ve ¢erceve kesintilerini igine alir.

Operasyonel risk sinifinin risk modeline dahil edilmesi ve yetersiz kontroller ve
cerceveler nedeniyle talihsizlikleregiris operasyonel riski oraya koyarak, bozulmus
ve fiyaskoya ugramis bir ihtimal yonetimininbir sonucu olabilir. Bu biiyiik olasilikla
neden diger risk smiflandirmalarindan daha sonra kavramsallastirilmis oldugunun
arkasindaki ekstra motivasyondur. Operasyonel tehlikeye yonelik temel yaklagimlar,
cergeve fazlaliklari, gesitli pratik parcalarin (6rnegin, 6n ofis, merkez ofis ve arka
ofis) sik1 bir sekilde boliinmesi dahil olmak iizere, olasilik diizenlemesi yoluyla

kurulusa ¢ok yonliiliikk eklemeyi ve basarili kontrol ¢ergevelerinin kurulmasini igerir.

2.4.5. Diger Risk Kategorileri

Tehlikenin farkli siniflandirmalarinin en kritikleri itibar riski ve hayati tehlike olan
tehlikeler olarak belirtilebilir. itibar riski, itibar zayiflamasindan kaynaklanan
talihsizliklerle karsilasmayr ima eder. Azalan {in, tesisin goriilen yetersizligi,
dikkatsizligi veya talihsiz davraniglar1 nedeniyle olabilir. Bankers Trust’in, yanlis
teklif veren baglh kuruluslardan iicret almasimin ardindan ciddi bir itibari
zararaugradigi belirtilmistir. Anahtar tehlike, iist yonetimlerin kilit kararlarindan

kaynaklanan potansiyel talihsizlikleri ima eder.

2.5. Risk Belirleme Adimlari

Tehlike yonetimi, parayla ilgili olsun ya da olmasin, akillica yiiriitiilen bir prosediirle
benzerlik gosterir. En basit haliyle ii¢c asama icermektedir: firma, dernek veya birey
tarafindan yasanacaktehlikelere dikkat edilmesi; etkilerine ve gerekliliklerine karar
vermede tehlikelerin tahmini; ve tehlikeleri denetlemek veya azaltmak igin

yaklasimlarin alinmasiveya bir strateji yoluyla risk degisikligi yapilmasidir.
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2.5.1. Adim Adim Risk Yonetimi Siireci

Risk yonetim siirecinde takip edilen genel gecer adimlar asagida verilmistir:

1.
2.
3.

Tehlike arzinin kaynagini ayirt etmek.

Arz1 6lgmek ya da potansiyel olarak degerlendirmek.

Tehlike arzinin sirketin yaptig1 is ve biitce metodolojisi iizerindeki etkisini
degerlendirmek. Onceden belirlenmis kriterlere gore gereken tehlike
degisikligi seviyesine karar vermek. Bu siklikla bir maliyet-avantaj
aragtirmasi olarak gortiniir.

Sirketin yeteneklerini, becerilerini ve ayrica kendi destek ve koruma
programini benimseme yetenegini degerlendirmek.

Uygun tehlike yOnetimi 6gesini se¢ip harmanlamak. Bu, genel olarak hem
operasyonel desteklemeyi hem de, 6rnegin, koruma sézlesmeleri, istirakler ve
tehlike havuzlart gibi dis tehlike yonetimi 6gelerinin kullanimini igerecektir.
Tehlike yonetimi siirecini gézlem altinda tutmak. Biitce tehlikesi arzinin nasil
ilerde yavas yavas baglanti yapilabileceginin teatilerinde Bauman, Saratore
ve Liddle (1994) gerekli inceleme, yaklasim tanimi, sirketteki gelisen
tehlikeleri kontrol etmek ve yasal olarak denetlemek igin gerekli olan
operasyonel metodlar ile birlikte ek olarak mantikli bir adimlar diizenlemesi

sunmaktadirlar.

Bu spesifik olmayan model, bes asamasiyla Sekil 2.1'de gosterilmektedir.

Yaklasimlarinda, risk yoOnetimi prosediiriiniin tanimi ve uygulamasimin, ayni

zamanda firma i¢inde, cesitli kapasitelerde ve uzmanlik birimleri i¢cinde ve cesitli

seviyelerde meydana geldigi sayilir.
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Ticari risklerin maruziyet profilinin
belirlenmesi, maruziyetlerin dnem
siralamasinin siniflandiriimasi

Ydnetim planlamasinin

Performans - degisen gevre - olusturulmasi ve stratejik hedeflerin
degisen is - 1siginda devam eden politika entegrasyonu,
yeniden degerlendirme organizasyon yapisi, sorumluluk ve

hesap verebilirligin olusturulmasi

Politika uygulama risk yonetimi

Kontrol ve degerlendirme risk
maruziyetlerinin raporlanmasi

performans denetiminin

% ; : raporlama ve doktimantasyonu
degerlendirmesi

J- } yontemleri islem yirlitme

Sekil 2.1Stratejik Risk Yonetiminde Asamalar

2.6. Risk Yonetimi

Belirli bir dereceye kadar siirekli olarak dogrulanamadigindan, gelecegin kesin
olarak tahmin edilebilmesi olas1 degildir. Yine de, riskler Ongoriilebilir. Risk
yonetimi, bu sekilde, biitce temellerinin, risk alma kapasiteleri goz Oniine
alindiginda, kendileri i¢in ideal olan genel risk seviyesini etkili bir sekilde nasil
sectigidir. Bununla birlikte, risk yOnetimi sadece tehlike azaltma ile ilgili
olmadigindan, risk yonetiminin ayrica risk teriminin ikiligini de igine
aldigrunutmamalidir. McNeil, Frey ve Embrechts'e gore (2005), bir bankanin
tehlikeye karsi tavr, araci gelir agikliklar: ile kar etmek amaciyla etkili ve enerjik bir
sekilde riske girdigi i¢in, tercihen korunakli olmaktan ziyade dinamiktir. Risk
yonetimi bu sekilde bir bankanin merkez yetenegi olarak goriilebilir. Komisyoncular,
farkl1 pazar iiyelerine yeniden insa ederek ve bunlar1 degistirerek tehlikeleri
denetlemek icin yeteneklerini, konumlarini ve sermaye yapilarini tanitmakta

kullaniyorlar.

Crouhy vd.. (2005), tehlike yonetiminin, gezegenin parayla ilgili pazarlarindaki en
yaratici gilicler arasinda goze carpan bir tehlike olarak kapsamlica taninmasina imada

bulunurlar. Bir 6rnek, bir kurulusun riskinin dagilmasin (yani kredi risk tanitimi) bir
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kurulusun, buna tahammiil etmeye ve muhtemelen kabiliyetli olan bireylere
vermesini vurgulayan muazzam kredi piyasasindaki hizli gelismedir.Sonra tekrardan,
Crouhy vd (2005), 6rnegin, Uzun Vadeli Sermaye Yonetimi ve deger ve yenilik
piyasalarindaki bin yillik patlamayla ilgili parasal 6vgiiler dizisi (6rnegin Enron ve
WorldCom) gibi tehlike yonetiminde benzeri goriilmemis hayal kirikliklar: oldugunu

sOyliiyor.

Bunlar, risk yoOnetiminin, tamitim kangsikliklarimi  ve ticari muhasebe
kanunsuzluklarini 6nleme kapasitesine sahip olmadiginin orneklerinden sadece
birkacgidir.Bu belirsizligin arkasindaki amag, tehlike yonetimindeki yeni yontemler
konusundaki celigkili fikre dayaniyor. Cok daha fazla uyarlanabilir, etkili ve gii¢lii
bir biitce ¢ergevesine yol acan likidite tanitimin1 yiikseltirler. Bu arada, her durumda,
onlar, Instefjord (2005) tarafindan gosterildigi gibi, banka selameti i¢in ayrica
potansiyel bir tehlikedir ve parasal bir kurulusu 6nemli 6l¢lide daha fazla tehlikeye
acik hale getirebilir. Su anki tehlike yonetimi, esasen ayirt etme, 6lgme, denetleme ve
tehlike sinirlama olan alisilagelmis tehlike yonetimi ile karsilagtirilarak degismistir.
Mevcut tehlike yonetiminin bir kismi, tehlikeyi sinirlandirmaktan, liretken sermaye
tahsisine giden degisim gostermistir ve en yiiksek tehlike ve getiri oranina sahip
bolgelerdeki sermaye ve girisimcilik diisiincesini belirleyerek isletmeye kar
olusturabileceginden, daha hayati 6nem kazanmistir. Béylece, RAPM' larin(Riske
Gore Ayarlanmis Performans Olgiimii) kullanimi, cesitli 6zel ihtisas birimleri
hakkinda diisiinmek ve degerlendirme yapmak i¢in nihai hedefi akilda tutan fon

isinde 1y1 bilinir hale gelmistir.

2.7 Neden Finansal Risk Yonetimi?

Asil mesele, her haliikarda risk yonetiminde herhangi bir karin olmasi gerekip
gerekmedigidir. Tiim maliyet ve kisitlamalarin mecvut olmadig: piyasalar haricinde,
bilangoda tiim tehlikeler adamakilli hesaplanmalidir. Bunun ardindan, eger sermaye
piyasasi saibeleri olmasaydi, Modigliani ve Miller'in Onerisi I - iddia edilen sermaye
yapist Onemsizligi hipotezi - uygulanacakti ve sermaye dagilimi konusu var
olmayacakti. Bu nedenle, bir biitce kurulusunun nicin riski ne yapip yapip

denetlemesi gerektiginin bir nedeni olmayacakti. Ancak, para piyasalart ne
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maliyetsiz ve kisitsiz ne de genellikle dengelidir. Ornegin, bankalar ve diger para ile
iligkili kuruluslarin ¢ok Onemli bir kismi, kaynaklar1 likit olmayan biitce

kaynaklarina yatirirlar (6rnegin, kiigiik ve orta olgekli isletmelere krediler).

Bu karlar, sermaye piyasalarinda, yiikseltilmis veri yapilar1 nedeniyle maliyetsiz ve
kisitsiz degis tokus edilemez. Gergegi sOylemek gerekirse, parasal kuruluslar ve
bankalar, 6zellikle biitge sorunlariin giderlerini, borsa maliyetlerini ve yonetimsel
ithtiyaglar1 gibi goriinlimdeki kusurlar1 ile,mesela, risk yOnetiminin, sermaye
yapisinin ve sermaye planlamasmin glvenilir oldugu sonucuyla karsi karsiya
birakmaktadir (bkz. 6rnegin Copeland, 2005). Bu nedenle, tehlikeyi denetlemek i¢in
genel bir kural olarak kesinlikle farkli nedenler vardir. McNeil vd (2005) tarafindan
ifade edildigi gibi, yatirimcilar, idare ve kontroldrler dahil olmak tizere cogu ortagin,
bir biitge kurulusu i¢in normalde avantajli oldugu i¢in, tehlikenin yonetiminde bir
itici giicii vardir. Mevcut toplum, parayla ilgili ¢er¢evenin diizglin ¢alismasina
baghidir. Daha sonra, olagan dis1 durumlarda, tiim parayla ilgili ¢cergevenin olagan
calismasini bozabilecek temel riskten uzak durma nihai hedefini akilda tutarak, bu
tiir cergeveleri riske atan tehlikeyi kontrol etmek ve onunla basa ¢ikmak i¢in diizenli

bir gayret i¢cindedir (Froot & Stein, 1995).

2.8. Risk Ol¢iimii

Farkli tehlike smiflandirmalarimi (ve alt boliimlerini) karakterize eden Tehlike
Olgiimiinde takip eden asama, son asamada belirli tehlikelerin tahminlerini ve
hesaplanmalarmiiiretmek i¢in o noktada kullanilacak uygun bir model-tabanli teknik
segmektir. Secilen teknikler, son tahminlere katki olarak doldurulmasi i¢in hangi
tehlike faktorlerinin ve tehlike risklerinin yakalanmasi1 ve degerlendirilmesi

gerektigini gostermektedir.

2.8.1 Risk Olciileri

Mevcut risk yonetiminde bir odak noktasi, riski 6lgmek ve degerlendirmektir. Risk
kisitlamas1 ayarlamak ve aym1 zamanda yeterli risk sermayesine gelecekteki siirpriz
talihsizliklere kars1 parayla iligkili bir kurulusun ihtiyaci olan bir tampon olarak karar

verme, risktahminin en zorunlu unsurlar1 arasinda yer alir. Bu tehlikeleri 6l¢mek ig¢in,
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hepsi bir kurulusun yiiriitmesinin ¢esitliligini yakalamak amaciyla farkli teknikler

mevcuttur. Bessis (2002) risk dlgiilerini {i¢ sinifa ayirmaktadir:

*Oynaklik (fiyatlarda goriilen dalgalanma), nesnel bir degiskenin ortalamanin
etrafinda standart sapmasini yakalar. Standart sapma, objektif bir degiskenin
normal kare sapmasinin normal saygisindan karekokii sapmasidir. Tahmin
edilemezlik hem avantajli hem de dezavantajli ¢esitleri yakaladigindan,
ortalamanin TUstiindeki ve altindaki sapmalara benzer bir tehlike oOlclisii
dagitan simetrik bir tehlike Ol¢iisiidiir. Bu nedenle, 6ngoriilemeyen durumun,
nesnel degiskenin bir sarsint1 yayilmasi oldugu durum i¢in toplam bir risk

resmi vermesi gerekmektedir.

* Hassasiyet, tek bir temel parametre gelisimi nedeniyle nesnel bir degiskenin
sapmasint yakalar. Hassasiyetler tipik olarak, parametrelerin tanitimini
yapmak i¢in diger degisikliklerle ilgili olduklarindan, 6rnegin kredi maliyeti
ihtimaline iliskin olarak ortaya c¢ikan bir ihtimaldir. Tim etkilenebilirlik
Olciileri arasinda en {nlii olanlar1 tahvil portfoyleri icin siire ve alt
enstriimanlar diizenlemesidir. Bu 6lciiler, belirli durumlarda oldugu gibi bir
portfoylin samimiyetine iliskin yararli veriler saglamasina ragmen, bir
pozisyonun genel tehlikesini degerlendirmeyi ihmal ederler. Dahasi,
tehlikelerin biriktirilmesi gerektiginde sorunlara neden olurlar (McNeil vd.,

2005).

» Dezavantajli Risk Olgiileri ~Tahmin edilemezlik ile farkli olarak - objektif
bir degiskenin oldugu gibi olumsuz sapmalara odaklanan gelisi giizel ihtimal
onlemlerine benzemez.Dagilim-risk Olgiileri, 6rnegin, riske maruz deger
(RmD) ve normal basarisizlik (ES) -RmD en goéze carpanmi olmak iizere-
genellikle en ¢ok kullanilan dezavantajli risk olgiileridir. Bu dezavantajlirisk
Olciileri, hem avantajli hem de dezavantajl talihsizlikleri dikkate alinmasinin
aksine, risk faktorlerinin sadece olaganiistii dezavantaj hareketlerine
yogunlagmaktadir. Bu dezavantaj insanin karakteristik gelisigiizelrisk goriisii
ile tahmin edilebilir olduklari icin sezgisel olarak en makul risk Sl¢iisii olan
ihtimal Olgiisiine etki eder.Dezavantajli risk fikrinin 1s181inda yapilan

Olctimler, 6zellikle objektif degiskenin, egrilmis tahsisatlarin tatmin edici bir
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sekilde belirtilmesi i¢in ilk iki Olglim dakikasindan daha fazlasi
gerektiginden, asir1 derecede egimli bir dagilima sahip olmasi durumunda
faydalidir. Her haliikarda, bir degiskenin yayilmasi simetrik ise ve g¢arpik
degilse, sakinca tehlikesi ol¢iileri simetrik tahmin edilemez Olgiilerden daha
ayrintili bir goriintii vermez. Sok edici bir sekilde, cogu sakinca tehlikesi
Olciisiiniin hesaplamasi, bilhassa yalpalayan sonuglari olan alt biitce 6geleri

dikkate alindiginda, ger¢ekten akla durgunluk verir.

Markowitz (1959) itibariyle, ortalama-fark yaklagiminin kisitlamalarini farketmis ve
istikrarsizlik Slgilisli yerine dezavantajli risk Olgiilerini kullanmayr 6nermistir. Geg
risk yonetimi yazisi,normal tehlike dlgtileri, bilhassa istikrarsizlik 6l¢iisii kiigiik bir
boliim alirken, RmD gibi sakinca riski dl¢iilerine yogunlasmistir (Martellini, Priaulet
ve Priaulet, 2003). icgiidiisel olarak, bu iyiye isaret ediyor, risk ydnetiminde oldugu
gibi, para ile ilgili bir durumu belirli tehlike faktorlerinin diismanca bir hale geldigi
duruma getirebilecek kadar neyin ¢okerttigi konusunda bir fikir edinmek genellikle

¢ok onemlidir.
2.9. Finansal Risk’in Etkileri

“Gorebilecegi gibi, kurumlarmakroekonomik faktorlerdeki degisikliklere karsi
savunmasizdir. Devam eden davalar, parayla iligkili faktorlerdeki degisikliklerin

sirket isleyisini nasil etkiledigini gostermektedir.

2.9.1 Zlotiye kars1 korkunc bahislerdeki Polonya kuruluslari

2009 yilinda, Polonya hiikiimeti kuruluslara yardim etmek icin yola ¢iktr. Ornegin, Zloti’ye
ABD dolar1 ve Avro karsisinda deger kazanmasini saglamak amaciyla genis ticari isleri
kavrayan Elwo, buna karsilik kredi daralmasinin akibetinde Dogu Avrupa'da yasanan
kredi krizi sorunlar1 sonunda bu finansal ol¢iiler karsisinda Zloti’nin beklenmedik
diisiisiiyle kars1 karsiya kaldi.Her kurus icin %70ABD dolari, her kurus i¢in %40
avro tuttu ve biitce uzmanlar1 giivensiz para ile ilgili yapilardan kagti. Mali Denetim
Makami Elwo, kuruluslara yonelik sorunlarin yorumunda, Polonya kuruluslarinin
benzer islemlerden 5,5 milyar zlotisi (1,6 milyar ABD dolar; 1,2 milyar Avro; 1,1

milyar £) kaybettigi degerlendirmesini yapti. Elwo iflas ilanin1 verdikten sonra, ana



28

kurulusunun CEOQO'su sunu agikladi: “Her sey goz oOniine alindiginda sadece itici

enstriimanlar sectik diyebilirim."

2.9.2. Cargill'in kérlar: her penny i¢in 66 azalmakta.

Diinyanin en biiylik bag-bahge iirlinleri aracisi, ilk ¢eyregin karlarinda her penny i¢in
% 66 azalma oldugunu rapor etti. 2011'in 6nde gelen ii¢ ayinda yapmis oldugu 236
milyon dolarlik kar, 2010'un 6nde gelen li¢ ayinda yapmis oldugu 693 milyon dolar
kara bakilirsa hemen dikkati ¢ekti. Bu arada, ge¢cim masrafi her penny icin % 34
oraninda tirmanarak 34,6 milyar dolara ¢ikt1 ki bu da, karlardaki diisiisle birlesince,
Cargill'in genel gelirlerinde temel bir azalma yoluyla direndigi sonucunu
cikarmamiz1 sagladi. Kurulus gosterdi ki, biitcedeki temel olagandisilik, 6ge
tanitimlar1 ve 6zellikle onun sonuclar1 Atlantik'in iki yakasindaki (ABD ve Avrupa)
gozle goriiliir sekilde biitcesel, finansal ve politik baskilardan kaynaklanan para ile

iligkili piyasalardaki stresi yansitt1.

2.9.3. General Mills ve ConAgra

ABD’li gida sirketi General Mills, 2011'in temel c¢eyreginde genisletilmis
diizenlemeleriincelediginde bir onceki yilin ayni donemine gore fiyatlarin her
penny'de %9 oraninda yiikseldigini gordii. Nasil olduysa, bu arada, genel gelirler
sabit kald1 ve net kazang dnceki yila kiyasla karsilastirildiginda bir donemde 472,1
milyon dolardan 405,6 milyon dolara geriledi vegelir her penny i¢in %14,1
oranindaazaldi. Kurulus, rafine edilmemis malzemelerinin, genel anlamda yetistirilen
triinlerinin maliyetlerinin, gelecek yilda her penny icin % 11 oraninda artmasini
bekledigini gosterdi. General Mills'in yiiriitiilmesi, artan bilgi maliyetlerinden dolay1
net tcretteki yillik kurus basma her bir kurus i¢cin % 42 ilan eden rakip
ConAgraninkiyle zit baglantili olarak gdsterilmelidir. Onun net 6demesi 146.4
milyon dolardan 85,3 milyon dolara diistii. Bu betimleme, benzersiz risk kurulusunun

biitge faktorleri sorunlarini nasil astigini sergilemektedir.

2.9.4. Japon hiikiimeti ihracatcilara yardim oneriyor

Agustos 2011'de, Japon yeninin (JPY) ABD Dolar1 ve Avro karsisinda hizh

yiikselmesi Japon hiikiimetini, bir an tereddiit etmeden Yen'in yliksek degerinden
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zarar goren ihracatcilara biitce yardimi sunmaya sevk etti. Onceki y1l boyunca, Japon
Yen'i, Amerikan Dolarina karsisinda JPY 95’ten JPY 76’ya ylikselerek— savas

sonrasi rekoru kirmis—ve her penny i¢in % 25’lik bir para degerine ylikselmisti.

Japon pasajlar1 i¢in Amerika ve Avrupa piyasalarindaki genis kapsamli gii¢ kayb1 ve
ekonominin biitinii i¢in zayif gorlinim, oyun planlayicilarinin Japon vergi
kuruluslarina yardim etmek i¢in 6zgiin sistemlere gecis yapmalarma etki etti. Bu tiir
eylem uygulamalari, takas Olgegini azaltmayi planlayan Japonya Merkez Bankasi

tarafindan yapilan iki basarisiz para miidahalesinin ardindan gergeklesti ™.

2.9.5. Bankalar ve Sigorta Kuruluslar1 alaninda Risk Yonetimi

Basel II ve Sermaye On Kosullar1 Emri (2005 igin komite) bankalar ile kiiciik ve
hesaplanmis kuruluglar i¢in Ozellikle elzemdir. Sermaye gereksinimlerine iliskin
standartlar, tasarruf sahiplerini ve teorisyenleri, basarisizlik veya bankalarin
borgluluk diizeyi tehdidinden korumak i¢in planlanmaktadir. Bunlar, bu kuruluslarin

altbir sermaye 6l¢iisii tutmasini saglarlar.

Sermaye Onkosullar1 Yetkisi, 14 Haziran 2006 tarihinde alind1, Ocak 2007'de tesvik
edildi ve 2008 itibariyle tam yiiriitmeye konuldu. Sermaye yeterliligi kurallari, bir
banka veya kredi kurulusunun sahip olmasi gereken sermaye Ol¢iisiinii belirler. Bu
yekln, tehlikeye dayanir. Bdylelikle, tipik olarak bu temel, bir tehlike sirketi
sisteminin kurulusunu zorunlu olarak etkileyecektir. Sermaye Gereksinimi Yetkisinin
li¢ standart konusu sunlardir:

e Yeni komut riske kars1 daha hassastir.

e Ahlaki tehlike, tehditlerin yetersiz bir sekilde refah net tedarikgilerine ve
bankalara aktarilmasindan kaynaklanmaktadir. Planlarin agag1 ¢ekilmesi gibi
higbir kosulda ulusal bankalardan son ¢are giiclendirme potansiyeli yoktur.

e Daha kiiclik bankalara ve bu hatlar boyunca, AB'nin ¢esitli bolgeleri terk

ettigi kiigiik kurulus ilerlemelerine yol agar.

Iki uzman, bankalarin sermaye tabaninin giiglendirilmesi ve risk sirketinin devreye
alinmasinin tehlikeyi azaltmadigi bunun yerine onu sadece bagka bir yere aktardigi

konusunda tartigsmaktadir. Bilhassa kredi tehlikesi ofislere ve kaynaklara aktarilir, bu
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sekilde de mal sahiplerine aktarilir, mesela, uzun vadede olsa da olmasa da bir kisi
istekte bulunabilir, eger isler ciddilesirse burada kaybetme ihtimali olan miisteridir.
Parasal konulara giris ve geri ¢ekilme, tehdit (VaR) tekniginde toplu bir motive
edicidir. VaR, verilmis olan bir siire boyunca, kesinlik diizeyi olarak tasvir edilen
belirli bir olasilik ile agilmamis en biiyiik zorluktur. VaR genis uygulama alani olan
inanilmaz genis bir diisiince olmasina ragmen, o ormal olarak gilivenlik firmalari
veya teori bankalar tarafindan kendi avantaj portfoylerinin (riskte olma o6zelligi)
piyasa tehlikesini 6lgmek i¢in kullanilir. VaR genel anlamda, birkag tiir risk igin
nicel tehlike kurulusu i¢in finans ortagidir. VaR, onu asan aksilik gercekligi hakkinda
herhangi bir bilgi vermez.

Basel II' ye orantili olarak, bankalar ve basibos kuruluslar, Dissolvability II
tarafindan biiylik 6lciide degisiklik ve koruma biirolarmin risk organizasyonunu
giiclendirilecektir.Sermaye arac1 {izerindeki gereklilikler daha sonra koruma
kurulusunun risk profiline bagh olacaktir. Sermaye ekipmaninin nicel dogrulamasi
disinda, i¢ tehlike kurulusunu se¢gmek biraz Dissolvability II'nin isidir.

VaR"1 degerlendirmek i¢in bir modeller koleksiyonu mevcuttur. Her modelin kendine
0zgl siiphe eylem plan1 vardir, ancak en c¢ok anlasilan varsayim, iyi niyetli
goriiniimverilerinin gelecekteki degisiklikler icin en iyi tahmin edici oldugudur.
Temel modeller sunlari igerir:

e Daha sonra bu avantajlarin geri doniisiinlii bekleyen agik yayilma, ge¢cmiste
sahip olduklarindan belirgin bir tahsise sahip olacaktir (ger¢cek piyasa
verileri).

e Tehlike faktorii getirilerinin diizenli (birlikte) bir sekilde iletilmesi ve portfoy
ile 1lgili degisikliklerin dogrudan tiim tehlike faktorii getirilerine tabi
tutulmasina izin veren varyans-kovaryansi.

e Gelecekteki varlik getirilerinin temel alarak 6znel olarak taklit edildigi Monte
Carlo yayilimi. (Taleb, 2007a, b)'de, riske maruz deger (RmD) tehlikeli bir
aldatmaca aract olarak goriiliyor. RmD'in hesaplanmasi ve kullanilmasiyla
ilgili olarak iki konu belirlenir.

e Istisnai olaylarin olasiliklarinin &lgiilmesi, ¢ok biiyiik veri &lgiimlerinin
incelenmesini gerektirir. Ornegin, yilda bir kez gerceklesen bir olayin

olasiligi, 4-5 yil veri alinarak ele almabilir. Her durumda, ticari marka
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fiyaskolari, salgin hastaliklar ve finansal felaketler gibi yliksek olasilik diisiik
olasilik olaylar1 (1929°daki banka kazasi1 gibi)

e Riske maruz deger (RmD) gerekcesinde, olaylarin tekrarlanmasinin
sorgulanabilecegi her yerde geleneksel sagilma normaldir. Ancak, nakit ve
sigorta bollimiinii bagimsiz tutmak icin ¢esitli konular esdegerdir ve bu iki tiir
kurulus arasinda birka¢ kabiliyet vardir. Bankalar agirlikli olarak kisith
riskleri (kredi riskine karsi ¢ikmak) denetler. Ote yandan, koruma
kuruluglarinin alisiimadik bir sekilde sinirsiz tehditler hakkinda diistinmeleri
gerekir. Ek olarak, dinamik modeller i¢in risk organizasyonu araglarinin
yapilmasi da o6nemli bir sorun olacaktir. Bunlar normal olarak portfoyii
kolaylastiran konular diisiiniiliirken ya da pozitif kisimlar ve hatta stokastik
stratejiler i¢in makul tehlike Onlemleri alinmasinda meydana gelir. Biri
sadece belirli zamandaki modelleri dikkate alir ve bu stratejileri dinamik
tehlike organizasyonu ile gosterir. Nitelikli finansal modellerde, her biri simdi
ve tekrar bir gizli stokastik yontemlerin Markov yapisiyla karsilagilmaktadir

(Mundt, 2008).

Parayla ilgili temel risk, en kigkirtict ve en goriilmemis olanidir. 2007 likidite krizi
belirsizliginin bu kadar temel sonuglart ile belirsizligi, gelecek ile ilgili perspektifi
hatalidir (WEF, 2008). Société Générale’nin 2007/2008’de ABD’de arazi kredilerini
vermesi ve ABD bankalarinin Eyliil 2008’de dagilmasi, bankalarin tehlikeleri nasil
diisiirdigiine bir cevap olabilir veya risk iliskilendirme araglarini dogru sekilde

icermesi ¢ok biiyiik bir husus degildir.
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BOLUM III: SERMAYE MALIYETI

Sermaye maliyeti, kurulusun finansal uzmanlarimin gerekli getiri oranini yerine
getirmek i¢in nihai hedefi gz oniinde bulundurarak elde edilmesi gereken orandir.
Aymni sekilde, bir sirketin deger teklifinin maliyetinin degismeden kalacag: girisimler
icin kar orani olarak da karakterize edilebilir. Firma tarafindan kullanilan her tiir
sermaye (yikiimlilik, egim teklifleri ve degeri), sermayenin her bir kaynagi
tarafindan verilen finansman seviyesinde kurulan belirli bir kaynagin goreceli 6nemi
ile sermayenin maliyetine konsolide edilmelidir. Maliyetin, engelleme orani olarak
kullanilmasinin, 6zellikle de bir girisimin ylikiimliiliiklerle tamamen finanse edilmesi
durumunda, tek basina bir sermaye kaynagi olarak kullanilmasiyonetime cazip gelir.
Olmas1 gerektigi gibi, bu sekilde yapmak mantikta bir hatadir ve sorunlara neden

olabilir.

Gelecekteki sermaye maliyeti, bir girisimin finanse edilmesi i¢in yiikseltilecek olan
varliklarin normal maliyetine isaret eder. Tersine, kroniklesmis maliyet, gecmiste
tedarik magazalarinda ortaya ¢ikan maliyetle ilgilidir. Parayla ilgili seceneklerde
gelecekteki sermaye maliyeti genellikle daha onemlidir ve dikkate degerdir. Bir
girisimin uygunlugunu degerlendirirken, arkaplanda destekleyici yonetici girisimin
beklenen gelirini ve varliklarin maliyetinin gorevi finanse edip etmeyecegini
karsilastirir. Benzer sekilde, finansman se¢imlerini yaparken, fon sefinin gabasi,
simdiki masraflar1 degil gelecekteki sermaye maliyetini sinirlamaktir. Bu, gergek
maliyetin hi¢bir sekilde onemli olmadigi sonucuna varmaz. Aslinda, gelecekteki
harcamalarin ~ 6ngoriilmesinde ve organizasyonun gecmis uygulamalarinin

degerlendirilmesinde bir kural olarak yerine getirebilir.

3.1. Sermaye Maliyeti Tanimlari

Sermaye maliyeti, “bir organizasyonun, yatirimcilari ve piyasa maliyetini
degerlendirmek i¢in teklif basina kazancinda bir diislis yapmamak i¢in Onerilen bir
girisimden kazanmaya gilivenilen en diisiik getiri oranidir” seklinde karakterize
edilebilinir. Finansal agidan, sermaye maliyetini karakterize etmek i¢in iki yol vardir.

Teklif edilen tesebbiisii finanse etmek icin varlik satin alabilecegi firmanin elde etme
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orani veya firmanin baska bir yere katkida bulunmus olmast durumunda firmanin
kazanabilecegi kredi oramidir (Berk ve Demarzo, 2010). Sermaye maliyeti, bir

firmanin stok yarattig1 her tiir kaynagin birlesik maliyetidir.

Sermaye maliyetinin 6nemi, sermaye planlamasi, finansman teknigi, en iyi yonetimin
uygulanmasi, kar yaklasimi vb. ile ilgili secimlerle tanimlanir. Sermayenin temel
giderleri, deger sermayesinin maliyeti, e§im hisselerinin maliyeti, ylikiimliilik
maliyeti ve elde tutulan gelirlerin maliyetidir. Cogu yaz1 sermayenin deger maliyeti
etrafinda yogunlasmaktadir. Ozellikle, sermayenin deger maliyeti, karsilastirilabilir
tehlikeye sahip spekiilasyonlarda piyasada erisilebilecek en iyi getiridir. Ayni
sekilde, spekiilatorlerin firmaya para vermek i¢in ihtiya¢ duyduklar: getiri degerinin

temel orani olarak tasvir edilebilir.

Buna ek olarak, John J. Hampton'un tanimlamasina gore "Sermaye Maliyeti,
firmanin ticari merkezindeki tahmininin olusturulmasini saglamak icin 6zel bir

hedefle ilgilenen firmanin geri kazanma oranidir".

Solomon Ezra'nin verdigi anlamina gore, "Sermaye maliyeti, istenen temel kar orani

veya sermaye tiiketiminin azaltma oranidir".

James C. Van Horne'un anlamlandirmas: ile belirtildigi gibi, sermaye maliyeti
“Paranin i girisimleri i¢in belirlenmesinde bir kesme oranidir. Bir igletmenin, hisse

senedinin piyasa maliyetini degistirmeden birakacak bir girisim i¢in kar oranidir".

Menon ve Williams'i (2004) verdigi anlam ile belirtildigi gibi, " Sermaye maliyeti,
beklenildikleri zamanda agirligin maliyet bilesenlerini vermeye devam eden net

tizerinden kazanilmasi gereken oran olarak nitelendirilebilir" seklinde tanimlanabilir.

3.2. Sermaye Maliyeti Siiphesi

Sermaye maliyeti, sermaye maliyetini hesaplarken ve dlgerken yakindan iliskili olan
belirli varsayimlara dayanir. Bunlarin su ii¢ temel fikir oldugu diistiniilmelidir:

1. Her sey diisiiniildiigiinde bu bir maliyet degildir. Bu sadece bir engel oranidir.
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2. Bu, bir temel getiri oranidir.
3. Sifir tehlike seviyesi, ig sans1 ve parayla ilgili tehlike gibi li¢ hayati tehlikeden

olusur.
3.3. Sermaye Maliyetinin Simiflandirilmasi

Sermaye maliyeti, dogasina ve kullanim esasina gore asagidaki tiirlerde

smiflandirilabilir:

Acik ve Kapalh Maliyet: Sermayenin maliyeti, sermaye maliyeti hesaplamasinin
onciilinde kesin veya dogrulanabilir bir maliyet olabilir. A¢ik maliyet, firmanin

finansman elde etmek i¢in 6dedigi orandir.

Normal ve Marjinal Maliyet: Ortalama sermaye maliyeti, organizasyon tarafindan
kullanilan her sermaye segmentinin agirlikli normal maliyetidir. Deger, borg, elde
tutulan kar vb. genis bir finansman yelpazesinin agirlikli normal maliyetini dikkate

alir.

Asgari maliyet, organizasyon tarafindan yiikseltilen yeni geri 6demelerin agirlikli
normal maliyetidir. Kurulus ek olarak fon toplamaya gittiginde bu ekstra sermaye

maliyetidir.

Tarihsel ve Gelecekteki Maliyet: Tarihsel maliyet, belirli bir gorevi finanse etmek
icin yeni getirilen maliyettir. Bu, eski girisimde ortaya g¢ikan gergek maliyete

baghdir.

Gelecek maliyet, teklif edilen girisimdeki normal finansman maliyetidir. Beklenen

maliyet gecmis katilimin 6nciiliinde belirlenir.

Ozel ve Birlestirilmis Maliyet: Her bir sermaye kaynagmin maliyeti, 5rnegin deger,
yiikiimliiliik, elde tutulan kar ve avanslar, 6zel sermaye maliyeti olarak adlandirilir.

Her son sermaye kaynagina karar vermek son derece yararhdir.
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Bilesik veya birlestirilmis sermaye maliyeti, tiim sermaye kaynaklarinin karigimidir.
Ayni sekilde, genel sermaye maliyeti olarak da adlandirilir. Firmanin arkasindaki
toplam ile ilgili toplam maliyeti anlamak i¢in kullanilir (Paramasivan ve

Subramanian, 2012).

3.4. Sermaye Maliyeti Beklentileri

3.4.1. Yatirimci Beklentisi

Bu boliimde ve bir sonraki boliimde, sermaye piyasast veya spekiilatorlerin
beklentisinden geri donen ihtiyacin, kurulusun beklentisinden elde edilen sermaye

maliyeti ile ayn1 oldugu gosterilmistir (bkz. Sekil.3.1).

Yatirim

Yatirimel Ticari Isletme

"

Sermayenin getirisi / maliyeti

Sekil 3.1 Sermaye maliyeti tizerine iki yaklasim (Schlegel 2014'den alinmustir)

Baslangi¢ olarak, sermaye piyasast goriisiinden soz edilebilir. Borsa, sonugta ortaya
cikan sermaye maliyeti konusmasinin anlasilmasi i¢in zorunlu olan dereceyle
sinirhidir. Gerekli getiri bir oran olarak bildirilir. Ornegin, %12'lik bir zorunlu getiri,
herhangi bir durumda girisimin tehlikeyi telafi etmek i¢in belirli bir hedefle %12'lik
bir kazan¢ saglamasi gerektigi anlamina gelir. Finansal uzmanlarin tehlikenin
ortadan kalktig1 ve gerekli olan karin girisim tehlikesine bagli oldugu kabul edilen
cogu durumda, yani bir spekiilasyon tehlikesi ne kadar yliksek olursa, istenen getiri o
kadar yiiksek olur (Emery, Finnerty ve Stove, 2004). Tehlike ve geri doniis
arasindaki bu baglanti, Sekil 3.1'de gosterilmistir. Sekilde sol tarafta hiikiimet
zounluluklar1 olan feshedebilen uluslarmn, &rnedin, Ingiltere veya diger taraftan

Almanya, cogunlukla risksiz spekiilasyonlar olarak kabul edilir.Onlar risk serbest
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kurunu saglarlar. Daha yiliksek bir riske sahip olan girisimler, bir riskprimime ek

olarak risk serbestkuru ile telafi edilir.

Finans hipotezi, ¢ogunlukla, piyasalarin yetkin oldugu kurami 1s1ginda kurulur
(Schall, 1972). Ornegin, Sekil 3.2°deki risk-getiri iliskisi grafiginin giivenilir bir
sekilde tutulmasi gereken baglantilar1 belirtir. Bagka bir deyisle, ara kazangsiiregleri
dengeyi yeniden tesis edecektir (Brealey, Myers ve Allen, 2009; Emery vd., 2004):
bir kurulusa olan ilgi, finansal uzmanlar i¢in agik bir kap1 maliyeti ile ilgilidir, yani
bu paray1 bagka bir firmaya koyamazlar. (Arnold, 2008). Esdeger bir tehlikeye sahip
baska bir firmanin daha yiiksek getiri saglamasi durumunda spekiilatorler nakit
paralarii geri cekecek ve diger firmaya koyacaklardir. Bu siireg, borsalarla ilgili
sermaye piyasalarinda, serbest piyasa faaliyetinde yapilan ayarlamalarin karlar
diizene girene kadar devam edecektir. Bu sekilde, menkul kiymetlerin yetkin bir
sekilde degerlendirilmesi garanti edilir. Tehlike, orijinal getirinin normal getiriden
bilimsel veya dlgiilebilir bir perspektiften zit olmasi olasiligi olarak tanimlanmaktadir

(Watson ve Head, 2010).

Beklenen Asgari

Getiri Orani

Risk

Sekil 3.2 Risk-getiri iliskisi (Arnold, 2008'den uyarlanmistir)

Tehlike genel olarak su sekilde c¢evrilmistir: Risk, karlarin dalgalanmasidir
(Markowitz, 1952), yani, getiriler ne kadar ¢ok degisirse, girisimin o kadar tehlikeli
oldugu diisiiniilmektedir. Bu nedenle, yiiksek sansa sahip bir girisim igin,
spekiilasyonda hi¢ kazancin olmayisi veya olumsuz bir kazancin kabul edilmesinin

kesin bir ihtimali vardir. Ustelik, buna ek olarak, dnemli getiri icin belirli bir olasilik
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olabilir (Arnold, 2008). Markowitz (1952), “Portfoy Sec¢imi” adli orijinal
makalesinde, bir hisse senedi borsasinin genisletilerek yani ¢esitli hisse senetleri
iceren portfoylere kaynaklar koyarak dagitilabilecegini ifade etmistir. Bu etki,
stoklarin genellikle benzer bir seviyeye kadar benzer bir sekilde hareket etmedigi
gerceginin 15131 altinda gergeklesmektedir. Oyle olmasina karsilik, gesitli stoklarin
karlarinin kendi aralarinda kovaryanslari oldugu gergegi 1s18inda, tiim tehlikeler ayirt
edilemez (Markowitz, 1952). Bu, kural olarak benzer sekilde hareket etme
egiliminde olduklar1 anlamina gelir. Bu duruma gore, Markowitz, ozellikle eger
girigimlerin farkli finansal nitelikleri varsa, kovaryansi disiirdiiklerinden, c¢esitli

isletmelerden firmalara kaynak koymay1 6ngoriiyor (Markowitz, 1952).

3.4.2. isletme Firmas: Perspektifi

Bir ortaklik perspektifinden bakildiginda, sermaye maliyeti, verdikleri sermaye igin
mali uzmanlarina (finansal uzmanlar ve tahvil sahipleri) geri 6demesi i¢in masaya
aktardig1 geri kazanim oranidir (Brealey vd., 2009; Arnold, 2008; Emery vd., 2004).
isletme firmasinin sermaye maliyeti, katkidabulunan sermayeriskine dayanir.
Genisleyen bir genel adaptasyon ve sermayenin esnekligi nedeniyle, baglh
kuruluglarin, nakit para ile ilgili uzmanlarini her yerde kaybetme tehlikesiyle karsi
karsiya olduklarindan, gerekli getiriyi sagladiklarmi garanti etmeleri gerekir. Bu
ornek, sermaye piyasasi ekran karakterlerinin genisletilmis bir temizlik uyarlamasi
ile giiclendirilmistir (Steinle ve Lehmann, 2007; Pfister, 2003). Bir kurulus, cesitli
finansman kaynaklarindan sermaye toplar. Temel kaynaklar, Sekil 3.3'te belirtildigi
gibi, her ikisinin de kendi 6zel sermaye maliyetlerinde karsiligi 6denmesi gereken

sayg1 ve taahhiittiir.
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Oz Sermaye Yatirimcis: Borg yatirimeisi
(hissedar) (tahvil sahibi/ banka)
—— ‘ ——

Oz sermaye | Oz sermaye maliyeti

Borg org maliyeti

A4 N7

Ticari 13letme

Sekil 3.3 Oz sermaye ve borg yatirimeilari (Schlegel 2014'den alinnustir)

Standart parasal hipotezi, genel sermaye maliyetinin, her bir kaynagin oran
kullanimina gore ayirt edici sermaye kaynaklarinin kullanim maliyetinin agirlikli bir
normal olarak hesaplanmasini Onermistir (Britzelmaier, 2013; Ionici, Small ve
D'Souza, 2011). Bu fikir, Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) olarak
adlandirilir. Hesaplama sekli asagidaki sekilde gosterilmistir:

AOSM = Abszsermaye * Rozsermage + Aborg * Rborg
Adzsermaye Deger sermayesinin agirlik ylizdesi
Rézsermaye ~ Deger/maliyet degeri i¢in istenen kar
Aborg Yikiimliilik bor¢ sermayesinin agirlik yiizdesi

Rborg Yiikiimliiliikk bor¢/yiikiimliiliikk bor¢ maliyeti i¢in istenen kar

Miller (2009) son zamanlarda AOSM'yi kinamis olsa da, kullanim1 ¢ogunlukla kabul
gérmiis ve tartisilmazdir. Buna ragmen, AOSM'in bireysel boliimlerinde daha fazla

sikint1 yasaniyor.

3.4.2.1. Boliim Agwrliklart
Biitce teorisi genellikle, agirlik boliimlerinin, isletmenin hedef sermaye yapisim
yansitmasini tavsiye eder (Ionici vd., 2011; Britzelmaier, 2009; Matschke ve Brosel,

2007). Az giivenilir bir kural olarak piyasaya gore agirliklarin kullanilmasi da ayrica
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Onerilmektedir. Buna ragmen, objektif agirliklarin genellikle su nedenlerle uygun
oldugu icin baskin oldugu diisiiniilmektedir: Oncelikle, sermaye maliyeti ileriye
doniik olmalidir (Schmalenbach, 1996) ve ikincisi, Onemli degerdeki piyasa
tahmininin degisken dogali oldugu yolu 1s181nda, gercek agirliklar araliksiz degildir
ve sonsuza dek hedef agirliklar1 yansitmaz (Pfister, 2003). Kayit defteriyle ilgili olan
agirliklarin kullaniminin kompozisyonda yeterli olduguna inanilmamaktadir, ¢ilinki
kayit defteri ile ilgili agirliklar gegmisten bir durum yansitmaya devam etmektedir ve
mevcut finansal kosullar1 (kullanilan muhasebe onlemlerine bagli olarak) ihmal

etmektedir (Ionici vd., 2011).

3.4.2.2. Yiikiimiiliik Bor¢ Maliyeti

Yiikiimlilik bor¢ maliyetini se¢mek, iki durum i¢in devasa degerin bedelini
almaktan daha az talep edicidir. Ne olursa olsun, dogru cer¢eve hakkinda daha az
mantikli bir konusma vardir (Ionici vd., 2011). ikincisi, Almanya'da tipik olarak
olaganiistii bir dereceye kadar standart bir banka finansmani firsati gelistirmesi
gerekiyorsa (Guserl ve Pernsteiner, 2011), liye ortagin baglilig: tistiindeki enerjide
gercekten fikir birligi edilir (Pfister, 2003). Pratik anlamda, sirketin mali isler
sorumlulari, bagh kuruluslarin taahhiit maliyeti konusunda makul bir sisteme sahiptir

(Ionici vd., 2011).

Degisen yiikiimliiliik (yani menkul kiymetler) i¢in, normalde temerriit olasiliklart
icin dengeli uyumundevamliligindan istifade edilir (Berk ve DeMarzo, 2011; Ionici
vd, 2011). Bu tavsiyenin Otesinde, taahhiit maliyeti konusu daha fazla
incelenmemektedir. Standart ortamda daha ayrilmig bir goriis bulunabilir (Berk ve

DeMarzo, 201; Arnold, 2008).

3.4.2.3. Onemli Deger Maliyeti

Dikkate deger degerin maliyeti muhtemelen AOSM'nin kontrol etmesi en zorlu
kismidir (Conroy ve Harris, 2011) ve se¢imi icin dogru metodoloji hakkinda
tamamen agik bir diislince vardir. Bu sinirlar boyunca, kayda deger deger maliyeti
Onerinin bir birligidir. Kritik degerin maliyeti, bagli kuruluslarin hisselerinin
tehlikesine baglhdir. Biitce hipotezi, hisse senedi bilgilerinden kayda deger maliyetini
segmek i¢in sermaye piyasast modellerinin kullanilmasini 6nerir. En standart gosteri

Finansal Varlik Fiyatlama Modelidir (FVFM). Her seye ragmen, bu sermaye piyasasi
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modelleri, menkul kiymetler borsasi bilgisine erisilebiliyorsa, kesinlikle ilgili
olmalidir. Bu, kayitli olmayan liyeler i¢in ve gii¢ birimlerini veya faaliyetlerini ayirt
etmek i¢in sermaye maliyetinin tahmin edilmesinin yani sira, modellerin birbirine
baglanmamasini tavsiye eder. Bu durumlarda, kullanilmasi gereken merkez bireysel
cerceveler vardir. idari Fon alaninda, bu araci sistemler, mesru amaglar igin, kalite
birimleri veya faaliyetleri i¢in belirli sermaye maliyeti oranlari ile ¢galismanin rutin

olarak temel olmasindan dolay1 6nemlidir.

3.5. Sermaye Maliyetini Etkileyen Degiskenler

Uygun bir sekilde, bu iki kurulus karsilastirmali bir tehlikeye girmeyecektir.
Herhangi bir kurulusun sermaye maliyetini etkileyen birkac degiskenleri vardir. Bu,
herhangi iki kurulusun sermaye maliyetinin karsilastirilabilir olmayacagi izlenimini

uyandirmaktadir.

3.5.1. Genel Finansal Kosullar

Bunlar, ekonomideki sermaye faizini ve arzini ve beklenen sisme seviyesini igerir.

Bunlar, risksiz getiri oranina yansir ve kuruluglarin biiyiik bir kismi i¢in normaldir.

3.5.2. Piyasa Durumlari

Finansal uzmanin sunmasi gerektiginde menkul degerler derhal ¢ekici olmayabilir
veya menkul degerler igin kesintisiz bir faizin var olma olasiligi dikkate

alinmaksizin, maliyet temel olarak farklilik gdsterebilir. Bu durum, kurulusa 6zeldir.

3.5.3. Bir kurulusun calisma ve finansman secenekleri

Risk ayni sekilde, organizasyon i¢inde yapilan se¢imlerden de kaynaklanmaktadir.
Bu tehlike ¢cogunlukla iki sinifa ayrilmistir:
e s tehlikesi, kaynaklarin geri getirisindeki degisme ihtimali ve kurulusun
spekiilasyon secimlerinden etkilenmesidir.
e Finansal tehlike, yilikiimliilik borcu ve tercih edilen stok kullanimi

nedeniyle diizenli yatirimcilara geri doniisiin artmasidir.
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3.5.4. Gerekli Finansman Olciimii

Organizasyonun varlik maliyetine karar veren son faktor, finansman ihtiyact olarak
sermaye artiglarinin maliyetinin belirgin sekilde daha biiyiik oranda arttig1, gereken
finansman 6l¢iisiidiir. Bu genisleme iki degiskenin birinden anlagilir:

e Asamali olarak daha bilyiikk acik konular piyasada kademeli olarak
kaydirildigindan, ekstra ekonomik canlilik maliyetleri (menkul kiymet ihraci
giderleri) ve disiik fiyatlandirma, sirkete varliklarin oran maliyetini
etkileyecektir.

e idare, piyasaya kurulusun biiyiikliigine gore ¢ok fazla sermaye igin
yaklastiginda, spekiilatorlerin gerekli getiri oranlar1 artabilir. Sermaye
saglayicilari, yoOnetimin bu sermayeyi isletmeye alma kapasitesini
onaylamadan, genellikle bir¢ok varligi kabul etmek konusunda isteksiz

davranirlar.

Genel olarak, risk seviyesi arttikca, sirketin yatirimcilarini tatmin etmek i¢in daha
biiyiik bir risk primi kazanilmalidir. Bu, risksiz orana eklendiginde, firmanin sermaye

maliyetine esittir.

3.6. Sermaye Maliyetinin Onemi

Sermaye maliyetinin hesaplanmasi, isle ilgili kayginin sermaye bi¢imini segmek i¢in

parayla ilgili idarenin zorunlu bir parc¢asidir.

Baslangicta, sermaye maliyetinin, eski hipotezdeki en sikintili ve sorgulanan konular
arasinda goze carptigmin algilanmasi gerekir. Parayla ilgili uzmanlar, sermaye
maliyetinin Ol¢iilebilecegi yolla ilgili ¢atisan duygularim1 ifade eder. Parayla ilgili
temel liderligin vazgecilmez bir 6nemde bir fikir oldugu fark edilmelidir.
Asagidakiler icin standart olarak yararlidir: 1. girisim se¢imlerinin degerlendirilmesi,
2. bir kurulusun yiikiimliiliik yaklagiminin planlanmasi, 3. en iyi yonetimin para ile
ilgili uygulanmasina deger bigilmesi, 4. Sermaye Biitgelemesi Karari, 5. Yap1 Karari

ve 6. Diger Finansal Kararlar.
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3.6.1. Spekiilasyon Degerlendirmesi

Sermayenin maliyetinin Ol¢lilmesindeki ana rol, girisim tesebbiislerini degerlendiren
parasal bir standart olarak kullanilmasidir. NBD (Net Bugiinkii Deger) tekniginde,
pozitif bir NBD olmast durumunda bir girisim kabul edilir. Tesebbiisiin NBD'si,
sermaye maliyetininpara akislar1 disililerek hesaplanir. Bu anlamda, sermaye
maliyeti, spekiilatif bir girisiminin cazibesini degerlendirmek i¢in kullanilan indirim
oranidir. IVO (I¢ Verim/Karlilik Orani) stratejisi, girisimin, sermaye maliyetinden
daha fazla dikkate deger bir i¢c getiri oranina sahip olmasi beklentisiyle kabul
edilmektedir. Bu 6zel durumda, sermaye maliyeti bir girisimin temel kéaridir. Aksi

takdirde, kesme, amag veya engel orani olarak adlandirilir.

Para akislar1 sermaye maliyeti ile isaretlendiginde pozitif NBD'i veren bir girisim,
yatirimcilarin bolluguna net bir taahhiitte bulunur. Tesebbiisiin NBD'inin sifir olma
thtimalinin diisiik olmasi1 durumunda, bunun son zamanlarda sermaye maliyetine
esdeger bir varis oldugunu ve gorevin kabul edilmesinin veya reddedilmesinin
yatirimcilarin - bollugunu etkilemeyecegi anlamina gelir. Sermaye maliyeti,
yatirnmceilarin mevcut bollugunu degistirmeden tutan girisim i¢in gerekli olan temel
kar oranidir. Daha sonra, sermaye maliyetinin, kurulusun mal sahipleri ve bankalar
tarafindan saglanan varliklarimi farkli girisim sahalarina en etkin sekilde tahsis

edilmesi i¢in parayla ilgili bir standarda degindigi fark edilebilir.

3.6.2. Yiikiimliiliik strateji planlamasi

Bir firmanin yiikiimliilik yaklasimi, maliyet diislincesinden Onemli derecede
etkilenir. Finansman yaklagiminin ana hatlarini ¢izerken, yani, sermaye yapisindaki
yiikiimliiliik ve degerin kapsami, firma sermaye maliyetine gider. Sermaye maliyeti
ile sermaye yapisi se¢imi arasindaki baglanti daha sonra konusulur. Sermayenin
maliyeti de, ayn1 zamanda, belirli bir zamanda finansman i¢in teknikleri se¢mede
yardimei olabilir. Ornegin, kiralama ve alma arasinda se¢im yapmanin maliyeti
diisiintilebilir. Acikcasi, benzer sekilde hayati 6neme sahip miilahazalar, kontrol ve

tehlikedir.
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fcra incelemesi ayrica, sermaye sistemi maliyetinin en iyi yOnetimin biitge
uygulamasini degerlendirmek icin kullanilabilir.Bu tiir bir degerlendirme, genel
sermaye maliyeti taahhiitlii firma tarafindan tesebbiis edilen riskli tesebbiislerin ve
yonetim tarafindan gerekli varliklarin artirilmasinda yaratilan gercek maliyetin,
gercek karlilik korelasyonunu icerecektir. Sermayenin maliyeti de, kar seciminde ve
mevcut kaynaklara olan ilgide degerli bir rol {istlenir. Bu se¢imleri yoneten kisimlar,
onlarin sermaye maliyeti ile finansman stratejilerinin baglantilarin1 géstermektedir.
Bu smirlar boyunca, sermaye maliyeti sermaye biitgelemesini, sermaye yapisini ve
firmanin degerini etkileyen temel figiirlerden biridir. Bu nedenle, firmanin finansal

performansini degerlendirmek i¢in yardimer olur.

3.6.3. Sermaye Biitcelemesi Karari

Sermaye biitcesi se¢imi biliyilkk oOlgiide her kaynagin sermaye maliyetine
dayanmaktadir. Para girisi tahminin sergilenmesi, net simdiki deger stratejisi ile
belirtildigi gibi, mevcut para ¢ikist tahmini degerinden daha fazla olmasi gerekir.

Bundan bdyle, sermaye maliyeti, sermaye biitcelemesi seciminde kullanilir.

Yap1 karar1 sermaye yapisi, ¢esitli uzun vadeli menkul kiymetlerin karigimi veya
kapsamuidir. Sermaye maliyeti makul ise, bir firma belirli tiirden kaynaklar kullanir.

Daha sonra, sermaye maliyeti yapiya gore tercih edilir.

3.6.4. Diger Finansal Kararlar

Yukaridaki hususlarin yani sira, sermaye maliyeti, hisse senedinin piyasa degerti,
menkul kiymetlerin kazanma kapasitesi vb. gibi diger bazi alanlarda da
kullanilmakta, dolayisiyla finansal yonetimde Onemli bir rol oynamaktadir

(Paramasivan ve Subramanian, 2012).
3.7. Sermaye Maliyetini Etkileyen Faktorler

3.7.1. Sermaye Maliyetini Etkileyen Kontrol Edilebilir Faktorler

Bunlar, organizasyonun {iizerinde kontrolii oldugu sermaye giderini etkileyen

degiskenlerdir:
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Sermaye Formati Politikasi: Bir firma, sermaye format1 iizerinde kontrol sahibidir
ve ideal bir sermaye yapisina odaklanir. Daha fazla yiikiimliiliik borcu verildikge,
yiikiimliilik bor¢ maliyeti artar ve daha bliyiik bir deger ¢ikarilirsa, de§er maliyeti

artar.

Kar Dagitim Politikasi: Firmanin 6deme oranini kontrol ettigi géz Oniine
alindiginda, diisilk sermaye maliyeti zaman ¢izelgesinin kirilmasi degistirilebilir.
Ornegin, kurulusun ddeme oram arttikga, iiretilen degerin igindeki maliyeti diisiirmek

ve yakin zamanda verilen deger arasindaki kirilma azaltilir.

Spekiilasyon Politikasi: Girisim se¢imlerine karar verilitken, kurulusun
karsilastirilabilir derecede tehlike iceren spekiilasyonlar yapmasi beklenir. Bir
kurulugsun girisim yaklasimini tehlikesine gore degistirmesi ihtimaline karsi, hem

yiikiimliiliik bor¢ maliyeti hem de deger maliyeti degisir.

3.7.2. Sermaye Maliyetini Etkileyen Kontrol Edilemeyen Faktorler

Kurulusun iizerinde higbir etkisinin olmadigi sermaye giderini etkileyen

degiskenlerdir:

e Faiz Oran1 Seviyeleri: Sermaye maliyeti, bor¢ yiikiimliiligii seviyesinden
ve makul olarak deger maliyetinden etkilenecektir. Mesela, yiikiimliilik
bor¢ maliyetinin ortaya ¢ikardiglr bor¢ verme maliyeti arttikga sermaye
maliyeti artar.

e Vergi Oranlari: Vergi oranlar1 bor¢ sonrasi yiikiimliililk bor¢ maliyetini
etkiler. Degerlendirme oranlar1 arttik¢a, sermaye maliyetini de azaltarak,

yiikiimliiliik borg maliyeti azalir.'

'http://www.investopedia.com/walkthrough/corporate-finance/5/cost-capital/cost-of-
capital.aspx



http://www.investopedia.com/walkthrough/corporate-finance/5/cost-capital/cost-of-capital.aspx
http://www.investopedia.com/walkthrough/corporate-finance/5/cost-capital/cost-of-capital.aspx
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3.8. Risk tiirii ile sermaye maliyeti arasindaki iliski

3.8.1. Piyasa Riski ve Sermaye Maliyeti

Piyasa tehlikesinin sermaye maliyetini etkilemesinin merkezi yolu, deger fiyatina
olan etkisidir. Kuruluslar, deger veya yiikiimliiliilk bor¢ sermayesi ile operasyonlari
ve uzatma girisimlerini finanse eder. Yikiimlililk bor¢ sermayesi, esasen avans
teminati veya Mastercard finansmani yoluyla farkli kanallardan rezervler almak
suretiyle artirilir. Normal veya tercihli hisse senedi teklifleri sunularak da deger

finansmani artirilir.

Bir kurulusun toplam sermaye maliyeti, hem yiikiimliiliik borcu konusunda 6denek
vermek ic¢in gereken varliklart hem de deger finansmanindan elde edilen karlari
icerir. Deger finansmaninin maliyeti, daha kapsamli pazarin trettigi karlar 1s18inda
normal olabilecek normal getiri oranini1 degerlendirerek belirlenir. Buna gore, piyasa
tehlikesinin dogrudan siibvansiyonun maliyetini etkiledigi gerekgesiyle, ayni sekilde

toplam sermaye maliyetini de etkilemektedir.”

3.8.2. Kredi Riski ve Sermaye Maliyeti

Kredi iicretleri ile bor¢glanma finansmani maliyeti arasindaki iliskiyi gérmek hi¢ de
zor degildir.Nakit para kazandiginizda, kredi uzmanina gostermeniz gerekir.
Bankanin parasimi kullanmak i¢in 6dediginiz deger budur. Finansman maliyetlerinin
yiikseldigi noktada, daha fazla faiz ile 6deme yapacaksiniz ve sermaye maliyetiniz
yiikselecek. Kredi iicretlerinin diistiigii noktada, bor¢ finansmani i¢in daha az
Odeyeceksiniz. Bor¢ finansmani ile hafifletici bir faktor, O6dediginiz faizin
vergidendiisiilebilir bir operasyonel gider olmasidir, bdylece faizde 6dediginiz her

18, 181 gelirde dengeleyebilir ve bu da degerlendirilebilir kariniz1 azaltabilir.

thtps://WWW.investopedia.com/ask/answers/()430 15/how-does-market-risk-affect-cost-capital.asp



https://www.investopedia.com/ask/answers/043015/how-does-market-risk-affect-cost-capital.asp
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3.8.3. Likidite Riski ve Sermaye Maliyeti

Avantaj likiditesinin sermaye maliyeti lizerindeki etkisi, isletmelere gore ve icinde
firmalarin sermaye maliyetinin 6nemli bir belirleyicisi olan ¢alisma adaptasyonu ile
Ongoriilebilir sekilde capraz farklilik gosterir. Benzer bir sektorde ¢alisan alicilarin,
is disinda calisan alicilara gore bir fayda elde etmek i¢in daha yiliksek maliyet
O0deyeceklerini sdyleyen spekiilasyonlara ragmen, ayni sekilde, isletme i¢inden daha
yiiksek kaynak likiditesinin bir sirketin sermaye maliyetini, isletme disindan kaynak
likiditesine gore daha fazla diislirdiiglini tespit edilmistir. Ayrica, kaynak likidite,
madde gosteriminde daha agresif tehlikeye maruz kalan, dis finansmana daha az
erisimi olan, temerriide yakin olan, degerleri diisiiriilen ve olumsuz talep sokuna
maruz kalan isletmeler i¢in sermaye maliyetini daha da diisiirmektedir (Gordon ve

Phillips, 2010).
3.9. Bankalar Hakkinda Kisa Onizleme

3.9.1. Jumhuria Bankasi

Libya Merkez Bankasi tarafindan alinan, mahalli ve evrensel diizeyde para tasarrufu
yonetimlerini gelistirmek icin belirli bir nihai hedef ile bir hesap alanini Libyalilarin
yonetmesini, yeniden insa etme, olusturma ve tazeleme teknigini hayata gecirme
hedefiyle ve birlestirilmis tasarruf para birimindeki katkilardan endiselenen hem
Umma hem de Jumhuria Bankalarmin genel kurullarmin kararlarma gore, Libya
Merkez Bankasiin 8-2008 sayili karari ile Bankalar kanununun 62. maddesinde

belirtildigi gibi, Jumhuria Bank adi altinda birlestirilmis bir bankada kurulmustur.

Muazzam bir para tasarruf unsuru olarak faaliyetleri, 2008 yilinin ikinci ¢eyreginin
baslangicina dogru, 11 milyar dinar ile 146 sube ve Acente, hem ag¢ik hem de 6zel
alanlar i¢in kiiciik ve orta biiyiikliikteki girisimlere siibvansiyon saglamak, Ithalat ve
Thracat desteklemek icin diinya ¢apindaki borsa finansmanini genisletmek igin
dogrudan katkida bulunan (5,807) temsilciden olusan bir finansal plan ile basladi. En
biiyiik Libyal1 bankalardan biridir. Hesap isleminin yonetilmesinde biiyiik bir taahhiit
yarattigindan, Orta Dogu ve Kuzey Afrika bolgesindeki merkezdeki ana on banka

arasinda yer almaktadir.Uygulamalarmin her biri Libya ticaret yasast ve bagllik
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sOzlesmelerinin ve Libya Merkez Bankasi tarafindan diizenlenen yasalar1 uygulayan,

yasalarin onayladigi talimatlara uygundur.

Bankanin arzlari, genel iiyelige sahip olanlarin miilkiyet tabanini arttirmasi ve halki
Libya menkul kiymetler borsasinda bankanin tekliflerine pazarlik etmek i¢in ekledigi
bankanin sermayesindeki tipik teklifler almaya tesvik etmisti. Boylece sermaye 1
milyar Libya Dinar'a yiikseldi. Banka, is sOzlesmesini her magazasinda, Libya
Merkez Bankasi’nin, bankanin paylastigi, ilerleme girisimlerinde hayati siibvansiyon
saglamak amaciyla verdigi emirlere ragmenmiisteriyi ¢cekmek ve erisilebilirkilmak
icin kullandig1 faaliyetlerin her birini bir sistem olarak kullanmaktadir. Bankanin
Genel Idaresi Trablus'ta olupsubeleri iilke geneline yayilmis ve bazi hesap
yonetimlerini Libya'nin ¢esitli bélgelerinde bulunan tiim tiiccarlara ulastirmak i¢in en

1yl ve mevcut yonetimi sunmaktadir.

Jumhuria bankasi, yatirimeilarin her birine 6zellikle de su anki ve yakin miisterilere,
olusturulan iirlin ve yonetimleri gibi benzer sekilde kaliteyle ulagmalarina izin
verir.Siireglerdeki yardimiyla ve genis bir sube sisteminin yerel olarak yonetilmesi
yoluyla icralarim1 genisleterek yonetim sunmaya calisir.Diger taraftan, bankanin
organizasyonu, yiiriitme seviyesini yiikseltmek, para tasarrufu isindeki en son
gelismelere uyum saglamak, iyi dilizeyde mantiksal ve islevsel farkindalik
seviyelerinin elde edilmesini glivence altina almak amaciyla, hem yerelehem de yurt
disina 1srarla hazirlanma yoluyla ihtiyaglari koordine etmek i¢in zinde olarak, emegin

hazirlanmasini takip eder.

Banka, bir hesap yonetimini yonetme diizenlemesi sunar, bunlar arasinda:
1.  Mevcut kayitlarin agilmasi, kayitlarin saklanmasi ve korunmasi ve erisilebilir
tiim siibvansiyonlarin kabul edilmesi.
2. I¢ ve dis teminat mektuplarmin diizenlenmesi.
3. Vatandas ve Mukim olmayanlar i¢in D1s Transfer islemlerin yapilmasi.
4.  ATM kartlarinin verilmesi.
5. Tim miisteri siniflarina arsa, ticari ve sosyal avanslarin onerilmesi ve kredi
ofislerinin kabul edilmesi.

6. Arazi ve spekiilasyon girisimlerinin finansmanina katki saglanmas.
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7. Giivenli kasalarin getirilmesi.
8. Acik artirma ve uzak nakit aliminin saglanmasi.

9. Uzmanlik ve para ile ilgili sorusturma ve danigsmanlik yapilmasi.

Banka, hesap yonetimini ¢esitli elektronik cergevede vermesi gerektiginden, belirgin
bir sekilde elektronik olana kadar alisilmis idarelerin aynisin1 yaratmaya
calismaktadir. Bunlar vasitasiyla, ¢ok sayida ATM'nin hizmet verdigi ve isteklerin
idarelere gonderilmesnin yonetilmesi, taginabilir cihazlar ile SMS avantajive Western
Union sistemi araciligiyla nakit degisimi saglar. Banka ofislerinin ¢ogunda
erisilebilen programlanmis vezne makineleri sistemine ragmen 140 subeyi asan

Libya’daki en biiyiik sube sistemine sahiptir.

3.9.2 Wahda Bankasi

Wahda Bankasi bir Libya hisse holding sirketidir, 22/12/1970 tarihli ve 153 sayili
yasa uyarinca kurulan 6denmis sermayesi 432 milyon LYD, sosyal ekonomik
kalkinma fonu hisselerin %54,1'ine sahip, 6zel sektoriin hissepayr %26,90 olan,ve
stratejik ortagi Arap Bankasi hissenin%19'a sahiptir. Wahda Bankasi, 76 subesi ve
modern teknoloji ve donanima sahip tiim tilkeye yayilmis acenteligi araciligiyla her

tirli bankacilik tirin ve hizmetini sunmaktadir.

1970 yilinda 153 sayili yasa cikarildiktan sonra, bes ayri1 calisan banka Wahda
Bankas1 adi verilen bir bankaya doniistiirtildii: Afrika Arap Bankasi kurulusu, Kuzey

Afrika Bankasi, El-kafela Bankasi, El-nahda Bankasi1 ve isletme bankasi.

Wahda bankasinin, hesap bilesenlerini ve en yeni sistemleri kullanan idareleri ile
hizmet verdigi kabul edilen 6ncii bir banka oldugu diisiiniilmektedir. Sertifikal
yetenekli calisanlar, miisterilerinin Onkosullarmi1 karsilayan cok sayida 6ge ve
yonetim yiginimni sergilemeyi umarak, uluslararasi Ogliillerde para tasarrufu

islemlerinde genis capta otorite olacak sekilde temsil edilmektedir.

Cok 6nemli vizyonunda Wahda Bankasi, dogrulanabilir kdklerine ve mesru para ile
ilgili seviyesine ve diinya capindaki parasal degisikliklerde belirtildigi gibi ulusal

ekonomiye hizmet etme konusundaki etkinligine giiveniyor.
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Resmi idare, Wahda Bankasi’nin faydalarini arttirmak igin para endiistrisinin tim
boliimlerinde mevcut en son bilgisayarli ¢ercevelerin uygulanmasina yonelik adimlar

atildigindan emin olmaya ¢aligsmaktadir.

Wahda Bankasi1 hizli altyapisi ile uzak déviz islemlerini tesvik etmek ve tanimak igin

genis bir hizmet sunan bankalar sistemi ile iligkilidir.

Wahda Bankasi, hem kurum i¢i hem de dis kaynak kullanimi projeleri ig¢in derin

nitelikli IK'yi planlayarak tutarli degisime uyum saglama konusunda niteliklidir:

3.9.3. Ulusal Ticaret Bankasi (National Commercial Bank)

Ulusal Ticaret Bankasi, bolgesel ve kiiresel kapsamda Libya'daki en eski ve en
onemli bankalardan biridir. Ulusal Ticaret Bankasi, 1970 yilinda anonim bir sirket

olarak kuruldu.

Banka, kurulusundan bu yana sundugu iriin ve hizmetlerin gercek degerini

yaratabilmek icin finansal ve bankacilik faaliyetlerinde bulunmaktadir.

Ulusal Ticaret Bankasi’nin temel hedefi, yurti¢i ve yurt dis1 bankacilik islemlerinde

bankanin varligini kurarak tiim miisterileri i¢in en 6nemli banka olmabilmektir.

Ulusal Ticaret Bankasi, 22/12/1970 tarihinde, 153 sayili Kanun hiikiimleri uyarinca

500 milyon Libyal1 dinar sermaye ile bir Libyali anonim sirketi olarak kuruldu.

Kurulusundan bu yana, banka subesinin toplam 64 subesi acilmistir. 2007 yilinda,
aktif biiylikliglinde yiizde 59'luk bir artisla yedi milyondan fazla Libya dinar ile
rekor bir biiylime elde etti.

Ulusal Ticaret Bankasi, miisterinin kolay ve sorunsuz bankacilik hizmetlerine
erisebilmesi icin birgok yol sunar. Ulke genelinde yaygin subeleri, internet, SMS,
mobil servis, uzman bankaci ekibi araciligiyla dogrudan satig, Western Union ile
para transferi yoluyla istendigi zaman, istenilen yerde istenilen bankacilik islemini

gerceklestirmek i¢in giivenli ve hizli bir erisim sunar.
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3.9.4. Sahara Bankasi

Sahara Bankasi, miisteri taleplerini 3 ana is kolundan olusan modern bir kurulumla

karsilamaktadir.

Devlet servetine, ilerleme mevduatlarina, bankalara ve sigorta
acentelerine sunulan Kurumsal Bankacilik.

Belirli kurumlar ve bagli idareler araciligiyla Sirket Bankaciligi.

Yeni {iriin teklifleri ve sube formatlar1 diizenlenmis daha fazla firsat
igeren Bireysel Bankacilik.

I[slami Bankacilik.

Ulkedeki tiim ana alanlar1 kapsayan 48 subesi ve hem Kurumsal hem de Bireysel

Bankacilikta 1500'den fazla deneyimli kadrosuyla. Sahara Bankasi, Libya'da genis

bir portfoy olusturan ana bankalardan biridir. 1964 yilinda iiretildi ve Libya'daki en

biiyiik ikinci acik banka olarak algilandi. Sahara Bankasi, 3 merkezden olusan is kolu

hatlar1 ile miivekkillerinin isteklerini yerine getirme konusunda kararlidir.

Asagida, degiskenlerin ve bunlar1 6l¢en araglarin bir ¢izelgesi bulunmaktadir:

Tablo 3.1 2008y1l1 i¢in ¢alisilmakta olan tiim bankalarin degiskenleri

Oran Sahara Wahda Jumbhouria Ulusal Ticaret
Bankasi Bankasi Bankasi Bankasi

1. Bor¢ Oran1 (BO) %359 %83 %72 %61
2. Faiz Karsilama

Orant (FKO) 4.1 kere 2.5 kere 9.7 kere 7.8 kere
3. Oz Sermaye

Karlilig (C)SK) %1 %9 %20 %12
4. Aktf Karlilik

Orani (AKO) %0,03 9%0.01 9%0,09 %0.07
5. DuPont Analizi

(DA) 19.8 kere 8.4 kere 21 kere 17 kere
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Tablo 3.2 2009 yil1 i¢in incelenen tiim bankalar i¢in degiskenler

Oran Sahara Wahda | Jumhouria Ulusal Ticaret
Bankas1 Bankasi Bankas1 Bankasi
1. Borg¢ Oran1 (BO) %57 957 %68 %50
2. Faiz Karsilama
Orant (FKO) 4.3 kere 3.6 kere 3.1 kere 9.6 kere
3. Oz Sermaye
Karlihg (OSK) %6 %11 %16 %11
4. Aktf Karlilik
Orani (AKO) %0,03 90,05 90,010 9%0.06
5. DuPontAnalizi 1176 ere | 24kere | 15.8 kere 18 kere
(DA)
Tablo 3.3 2010 y1l1 i¢in incelenen tiim bankalar i¢in degiskenler
Sahara Wahda | Jumhouria Ulusal Ticaret
Oran Bankasi Bankasi Bankasi Bankasi
1. Bor¢ Oranm1 (BO) %53 9036 9072 9032
2. Faiz Karsilama
Orani (FKO) 6.8 kere 1,5 kere 9,6 kere 6,8 kere
3. Oz Sermaye
Karlihg (OSK) %2,7 %9 %3.,4 %114
4. Aktf Karlilik
Orani (AKO) %0,01 90,02 9%0,01 90,03
5. DuPont Analizi
(DA) 18 kere 21 kere 16 kere 19,6 kere
Tablo 3.4 2011 yil1 i¢in incelenen tiim bankalar i¢in degiskenler
Oran Sahara Wahda | Jumhouria Ulusal Ticaret
Bankasi Bankasi Bankasi Bankasi
1. Bor¢ Oran1 (BO) %355 %43 %78 %27
2. Faiz Karsilama
Orani (FKO) 4,5 kere 1,1 kere 7,11 kere 7,7 kere
3. Oz Sermaye
Karlihig (OSK) %5 %2 %8 %1
4. Aktif Karlilik
Orani (AKO) % 0,03 %0,01 9%0,05 90,02
5. DuPont Analizi 17,6 kere 23 kere 15 kere 37 kere

(DA)




Tablo 3.5 2012 yil1 i¢in ¢alisilmakta olan tiim bankalarin degiskenleri
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Oran Sahara Wahda Jumhouria Ulusal Ticaret
Bankasi Bankasi Bankasi Bankasi
6. Borg¢ Oran1 (BO) %571,5 %47,8 %72 %32.,6
7. Faiz Karsilama
Orant (FKO) 64,6 kere 5 kere 7,28 kere 8,7 kere
8. Oz Sermaye
Karlihg (OSK) %5,46 %4,46 %9 %10,26
9. Aktf Karlilik
Orani (AKO) %0,34 %18 9%0,55 %?2,26
10. DuPont Analizi | ¢y oo | 04 5kere | 16,4 kere 39,25 kere
(DA)
Tablo 3.6 2013 yil1 i¢in incelenen tiim bankalar i¢in degiskenler
Oran Sahara Wahda Jumbhouria Ulusal Ticaret
Bankasi Bankasi Bankasi Bankasi
6. Bor¢ Oran1 (BO) %62 %48,6 %72 34%
7. Faiz Kargilama
Orani (FKO) 230,7 kere 1,3 kere 9,2 kere 10,9 kere
8. Oz Sermaye
Karlilig: (OSK) %5,1 %3,7 %6.,7 %1,3
9. Aktif Karlilik
Orani (AKO) %0,29 %0,15 %0,41 %19,5
10. DuPont Analizi 17,6 kere 25 kere 16,3 kere 65,6 kere
(DA)
Tablo 3.7 2014 y1l1 i¢in incelenen tiim bankalar i¢in degiskenler
Oran Sahara Wahda Jumbhouria Ulusal Ticaret
Bankasi Bankasi Bankasi Bankasi
6. Borg¢ Oran1 (BO) %59,5 %44.,7 %70 %58,7
7. Faiz Karsilama
Orant (FKO) 235 kere 1,17 kere 9,6 kere 6,8 kere
8. Oz Sermaye
Karlih: (OSK) %2.,7 %9 %3,5 %4,3
9. Akuf Karlilik
Orani (AKO) %0,19 9%0,04 %0,22 %0,22
10. DuPont Analizi | 4 4y oo | 2325 kere | 15.7 kere 19,6 kere

(DA)
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Tablo 3.8 2015 yil1 i¢in incelenen tiim bankalar i¢in degiskenler

Oran Sahara Wahda Jumhouria Ulusal Ticaret
Bankasi Bankasi Bankasi Bankasi

6. Borg¢ Oran1 (BO) 960 %44.,5 972 9066
7. Faiz Karsilama

Orant (FKO) - - - 3252 kere
8. Oz Sermaye

Karlilig (OSK) %-0,5 %1,14 9%0,67 %6,3
9. Aktf Karlilik

Orani (AKO) %-0,033 9%0,05 %0,044 %0,32
10. DuPont Analizi 15 kere 21,8 kere | 152 kere 19,7 kere

(DA)

Tablo 3.9 2016 y1l1 i¢in incelenen tiim bankalar i¢in degiskenler
Oran Sahara Wahda Jumhouria Ulusal Ticaret
Bankasi Bankasi Bankasi Bankasi

1. Borg¢ Oran1 (BO) %62 9%47,8 %75 %71
2. Faiz Karsilama

Orant (FKO) - - 11 kere 9648 kere
3. Oz Sermaye

Karlilig: (OSK) %0,45 %?2.,6 %1,04 %5,5
4. Aktif Karlilik

Orani (AKO) %0,027 %11 %0,06 90,27
5. DuPont Analizi 1,6 kere 23 kere 16 kere 20,5 kere

(DA)
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BOLUM IV: LIBYA BANKALARINDA BiR UYGULAMA

Bu boliimde ¢alismanin amaci, veri seti, yontemi ve analiz sonuglar1 yer almaktadir.

4.1 Arastirma Probleminin Tanim

Borg¢lanmanin karlilik performansi {izerine etkisi test edilecektir.

4.1.1. Arastirma Sorusu:

Bor¢clanma ve karlilik performans: olduk¢a fazla sayida bilim insani tarafindan
kapsamli olarak incelenmis ve calisilmistir. Bu tezdeki cevaplanmasi gereken ana

soru sudur: “Bor¢lanma karhlik performansini nasil etkiler?”

4.2. Calismanin Amaci

Caligmada, Libya’da faaliyet gosteren bankalarin bor¢lanma durumlarinin karliliklar
tizerine etkisi aragtirilmistir. Bankalar ekonomik diizenin 6nemli diizenleyici unsuru
oldugundan ekonominin gelismesi ve halkin refah iginde yasamasi icin Ozenle
yonetilmesi ve denetlenmesi gerereken kuruluslardir. Bankalar ekonomik diizenin
yaninda finans sistemininde Onemli pargalaridir. Bankalarin varliklarii devam
ettirmelerinde bor¢lanma durumlart 6nem arz etmektedir. Calisma, bankalarin
bor¢lanmayla karsilastiklar1 riskleri azaltarak, varliklarini devam ettirmeleri,
biiyiimeleri, karlarin1 ve karlhiliklarini artirmalarina katki saglamak amaciyla
yapilmustir. Ayrica gelismekte olan Libya devletinin ekonomisine, finansal sistemine
ve bankacilik sistemine katki saglanmasi amaglanmistir. Calismanin 6zgiin olmasi

nedeniyle literatiire onemli katkilar saglayacagi diisiiniilmektedir.

4.3. Bu Arastirmanin Onemi

Asagidaki sorularin cevaplarina ulasilacak olmasibu arastirmay: 6nemli kilmaktadir:

1- Borg¢lanmakarlilik performansinietkiler mi?
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2- Firmanin bilytkligi karlilik performans: i¢in kontrol faktorii olarak

m1 etkisini gosterir?

4.4. Hedefler

e Borg¢lanmanin karlilik performansi iizerine etkili olup olmadigini
ortaya koymak

¢ Firmanin biiyiikliigiinlin bu iliskide bir etkisinin olup olmadigini agiga
¢cikarmak

e Bu iliskinin, firmanin faaliyet gosterdigi endiistri tiirii tarafindan

diizenlenmis olup olmadigini anlamak

4.5. Hipotezler

Hipotez 1:

"Bor¢lanmanin karlilik performansi ilizerine etkisi vardir."

Hipotez 2:

"Firma biiytikliigi ile Karlilik Performansi arasinda anlamli bir iligki vardir."

4.6. Sinirlamalar

Bu ampirik ¢alisma, arastirmacinin veri toplamay1 saglayan piyasa dilini bilmesinden
dolay1 Libya piyasasi ile siirli olan bilimsel tezin pargas1 olacaktir.

Bu nedenle, aragtirmaci Libya Borsasi'nda islem goren dort ana Libya bankasindan
ampirik bir ¢alisma yiiriitecektir. Dolayisiyla, arastirmact uygulamali ¢aligmay1
bankacilik sektoriinde ve en rekabetci bankalar lizerinde yiiriitmeye karar vermistir.
Sektor asagida yer alan dort ana rakip bankadan olusmaktadir:

» Sahara Bank

» Jumhouria Bank

» Wahda Bank

» Milli Ticaret Bankas1
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4.7. Arastirma Yontemi

4.7.1 Orneklem

Orneklem, Libya’da faaliyet gdsteren 4 biiyilk bankanm 9 yillik (2008-2016)

verilerini kapsamaktadir.

4.7.2. Araclar

Calismanin modelindeki degiskenler arasindaki iliskiler panel veri analizi STATA 15

paket programu ile analiz edilmektedir.

4.7.3. Adimlar

1- Libya borsasinda islem goren bankalar hakkinda veriler toplanacak ve
finansal tablolar1 incelenecektir.

2- Caligmanin amacina uygun oranlar hesaplanacaktir.

3- Borglanmay1 ile karlilik arasindaki iligkiyi STATA 15 paket program

araciligiyla analiz edilecektir.

Asagida, degiskenlerin bir ¢izelgesi ve onlar1 6lgen araglar goriilmektedir.

Degisken Tanim Ol¢ii Araci
Bagimsiz Firmanin varliklarinin ne kadarlik
Degisken: kismint borgla finanse ettigini e Borg¢ Orani

Bor¢lanma Oram | géstermektedir.

Borg, 6zserme veya ikisinin
birlesimi olabilir, ¢esitli sermaye

Bagimh kaynaklariyla iliskili maliyettir. - A o
Degisken: Borg¢ maliyeti, sadece, sirket : 2it.sfe%n}al}lf I(arl111g1
Sermaye tarafindan bu borg i¢in 6denen N thA alrv[l 181
Maliyeti faiz oranidir. Ozsermaye maliyeti et har Marjl

ise 6zsermaye yatirimcilarinin
talep ettigi getiri oranidir.
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Asagida her oranin nasil hesaplanacagina ve bunun amacina iligkin bir program verilmistir.

Oran Denklem Amag
1-ROE (OSK) : Oz Sermaye Hissedarlarin sirkete
Karliligi Net Gelir / Hissedarlarin yaptiklari
Ozsermayesi yatirimlardan elde

edilen getiriyi 6lger

Firmanin alacaklilari
2-Borg¢ Orani tarafindan finanse
Toplam Borg¢ / Toplam Varliklar |edilen toplam
varliklarin oranini

Olcer
3-ROA (AK): Aktif Karlilik Varliklardan elde
Orant edilen kérin
Net Gelir / Toplam Varliklar etkinligini dlger
4- Net Kar Marji1 (NKM): Bankanin net kdrinin
Net Kar / Toplam Gelirler satisg gelirleri i¢indeki

payini gosterir.

4.7.4. Veri Toplama

ikincil veri: Kitaplar, dergiler, makaleler, Web siteleri, tezler ve Onceki

calismalardan elde edilmistir.

Birincil veri: Veriler bankalarin 2008-2016 donemifinansal tablolarindan elde

edilmistir.1.8.5 Arastirma Modeli

4.8. Cahsmanin Evreni ve Orneklemi

Calisma Libya’daki bankalar lizerine yapilmistir. Libya’da faaliyet gosteren 6zel ve
kamu bankalar1 ¢alismanin evrenini olusturmaktadir. Libya’da faaliyet gosteren

bankalarin isimleri sirasiyla sunlardir:

— Jumhouria Bankas1

— Ulusal Ticaret Bankas1

— Wahda Bankasi

— Sahara Bankasi

— Umma Bankasi

— Ticaret ve Kalkinma Bankasi

— Wata Bankas1
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— Arap Birligi Bankasi ve
—  Ozel Bankalar

Calismaninin evrenini olusturan bankalarin hepsinin veri setine ulasmak miimkiin
degildir. Bu nedenle calismanin Orneklemi, cografi dagilim ve kamu miilkiyeti
acisindan iilkenin en biiyiikk ticari bankalarindan olusmaktadir. Orneklemdeki
bankalarin toplam mevduatinin yaklasik %901 kamu miilkiyetinden olugmaktadir.
Bu kosullart saglayan 4 banka calismanin 6rneklemini olusturmaktadir. Calismanin

orneklemindeki bankalarin listesi su sekildedir:

— Ulusal Ticaret Bankas1
— Jumhouria Bankasi

— Wahda Bankasi

— Sahara Bankasi

4.9. Calismanin Modeli ve Veri Seti

Hizmet isletmeleri olan bankalarin performanslarini  degerlendirmek diger
isletmelerden farklilik gdstermektedir. Likidite ve sermaye yeterliligi gibi finansal
gostergeler bankalarin  karliligt ve riskleriyle birlikte degerlendirilmelerini
gerektirmektedir (Albayrak ve Erkut, 2005). Libya’nin bilgi teknolojisinin
gelismemis olmast ve verilerin eksik olmasindan dolayr modelde verilerin kullanimi
kisitlanmigtir. Ayrica veri setinin uzun donemi kapsamasi, modelin anlamliligini
olumlu yonde etkileyeceginden uygulamanin uzun bir déonemde yapilmasi istenmis
ancak Libya’da yasanan i¢ savastan dolay1 bilgi erisimi kisith oldugundan, veri seti
kisa bir donemi kapsamistir. Veri kisitlamalarindan dolay1r 4 bankanin 2008-2016
donemi verileri kullanilarak analiz yapilmistir. Literatiirdeki konuyla 1lgili
caligmalarda yer alan ¢esitli verilerin Libya iilkesinde olmayisi, modelin
olusturulmasinda c¢esitli zorluklara neden olmustur. Bu nedenle eldeki verilerden
yararlanilarak en uygun modelin gelistirilmesi i¢in ¢aba sarfedilmistir. Calismanin

modeli Tablo 4.1 de verilmektedir.



59

Tablo 4.1 Calismanin Modeli

Degiskenler Kodu Tiirii Frekans Diizeyi Kaynak

Borglanma Orani BO Bagimh Yillik Mali Tablolar
Aktif Karlilik Oram AKO Bagimsiz Yillik Mali Tablolar
Ozsermaye Karlilik Orani OKO Bagimsiz Yillik Mali Tablolar
Net Kar Marji NKM Bagimsiz Yillik Mali Tablolar

Calismanin amaci bankalarin bor¢lanma durumlarinin, karliliklar {lizerine etkisini
degerlendirmektir. Bankalar miisterilerinden mevduat toplayarak borg¢lanirlar.
Miisteri vadeli mevduat hesabini agtig1 anda banka belirli bir oranda faiz 6demeyi
pesinen taahhiit eder. Dolayisiyla bankanin bor¢lanma maliyeti, bankanin kredi
kullandirirken borg verecegi faiz oraninin belirlenmesinde olduk¢a dnemlidir. Alinan
bor¢ karsiliginda, verilen krediden daha fazla kazanilacagindan, 6denen faiz gideri
ile alinan faiz geliri arasindaki fark bankanin karini olusturmaktadir. Bankalar 6diing
para verirken katlandiklari riskide kullandirdiklar faiz oranina ilave ederler. Boylece
bor¢lunun krediyi geri odememe riski arttikga bankanin alacagi faiz oranida
yiikselmis olacaktir. Ancak giinliik hayatta miisterilere sabit faiz oraninin
uygulanmasi riski yiiksek olan miisterilerden riski karsiliginda ek bir gelir elde
edilemeyebilir. Bu durumda banka borclanip, kullandirdigr krediyi tahsil
edemediginde, finansal kriz ile karsilasma olasilig1 yiikselmektedir (Giindogdu ve
Aksu, 2011: 261). Bu nedenle bankalarin 06zkaynaklarinn gii¢lii  olmasi
beklenmektedir. Ozkaynaklar yiiksek olursa, bor¢lanma maliyeti ve katlanilan risk

diizeyi de diisebilecektir.

Calismada bagimli degisken olarak bankanin bor¢lanma oranit kullanilmastir.
Bankanin mevduat ve mevduat dis1 fonlarinin toplami, pasif toplamina bdliinerek
bor¢lanma orani hesaplanmistir. Bor¢glanma bankalarin sermaye maliyetini ve likidite
riskini artirabilmektedir (Celik ve Akarim, 2012: 2). Bu nedenle bankalar daha az dis
bor¢lanma ile daha fazla kar etmeyi amaglarlar. Bankanin karliligin1 degerlendirmek
icin net kar marj, aktif karhilik oranm1 ve Ozsermaye karlilik oranlari bagimsiz
degisken olarak modelde kullanilmistir. Literatiirde, bankalarin karliligim
degerlendirmek i¢in aktif karlilik ve 6zsermaye karlilik oranlar sik¢a kullanilmigtir

(Albayrak ve Erkut, 2005: 50; Dogan, 2013: 180).
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Net faiz marji degiskeninin, bankalarin karlilik ve finansal performans
degerlendirmelerinde sikca kullanildigi goriilmektedir (Demirhan, 2010: 162). Ancak
calismada veriler sinirli oldugundan bu degisken yerine net kar marj1 kullanilmistir.
Net kar, diger karlilik oranlarinin degerlendirilmesinde 6nemli bir degiskendir (Celik
ve Akarim, 2012: 7). Net kar marji, net karin toplam gelirlere boliinmesiyle
hesaplanmakta olup, bankalarin karliliklarinin degerlendirilmesinde kullanilan
onemli bir degiskendir (Bumin, 2009: 45). Net kar marji, satislarin verimliliginin
diger bir ifadeyle satislarin karliliginin degerlendirilmesi amaciyla kullanilmistir. Net
kar marjinin yiiksek olmasi, bankanin operasyonel giderlerinin diisiik oldugu
anlamina gelmektedir. Net kar marji bankalarin satis performanslarinin

degerlendirilmesinde 6nemli bilgiler saglamaktadir.

Aktif karlihik orani, bankanin aktiflerinin ne kadar verimli kullanildigini
gostermektedir. Aktif karlilik orani, net karin aktif toplamima bdlinmesiyle
hesaplanmaktadir. Bankalarda aktif karlilk oram1  6nemli bir performans
degerlendirme aracidir (Giilhan ve Uzunlar, 2011: 343). Bankalar yiiksek tutarlarda
aktife sahip olduklarindan bu oranin yiiksek olmasi beklenmemektedir. Modeldeki
diger bir degisken olan 6zsermaye karlilik orani ise bankanin 6zkaynaklarinin ne
kadar verimli kullanildigin1 gostermektedir. Ozsermaye karlilik orami, net kérin
6zkaynaklar toplamina béliinmesiyle hesaplanmaktadir. Ozkaynaklarin, toplam pasif
icindeki pay1 borglara nispeten daha diisiik oldugundan, bu oranin diisiik olmasi

beklenmektedir.
4.10. Cahsmada Kullanilan Yontem: Panel Veri

Ulke, sehir, sirket gibi birden fazla yatay kesitten olusan verilerin, birden fazla
doneme ait verilerinin birlikte zaman serisi analizi miimkiin olmamaktadir. Birden
cok yatay ve dikey kesit verilerininin kullanilmasi gereken analizlerde, panel veri
analizi yapilmasi gerekmektedir. Panel veri analizi yatay ve dikey yontemlerinin bir
arada kullanilmasi nedeniyle karma analiz olarak da ifade edilmektedir (Gujurati,

2004: 24). Panel veri analizi, zaman serisi analizinden farkli degiskenlere ait “i” ve

“t” olmak tizere iki indisden olugmaktadir (Baltagi, 2005: 11).



61

Panel veri en kiigiik kareler yoOntemiyle analiz asagida verilen formil ile

yapilmaktadir (Gujarati, 2004: 640):

Yie = a; + B1X1it + B2X2ie + B3 X3 + Uyt
i=1,273,..,n

t=123,..,N

[13%4]

“” sirket sayisini, “i” yatay kesit sayisini ve “t” indisi ise zaman kesitini ifade
etmektedir. Modeldeki zaman ve kesitsel degisim sonucunda hesaplanan sabit
katsayr “a;" degiskeni ile agiklanmaktadir. Modelde yer alan “u;.” degiskeni ise
hata katsayisin1 gostermektedir. “Y”” bagimli degisken, “X” bagimsiz degisken olarak

formiilde yer almaktadir.

Orneklemde yer alan 4 bankanin 2008-2016 dénemi verileri kullanilarak korelasyon
testi, tanimlayici istatistikleri, Hausman Testi ve panel veri analizi STATA 15 Paket

programi ile yapilmistir.
4.11. Bulgular ve Degerlendirme

Calismanin bu bolimii 5 kisimdan olusmaktadir. Birinci kisimda tanimlayici
istatistiki sonuglara yer verilmistir. Ikinci kisimda korelasyon testi sonuglari yer
almaktadir. Daha sonra serilerin diizeyde duragan oldugu panel birim kok testi
sonuglarima gore anlasildiktan sonra ficilincii kisimda Hausman testi sonuglar
verilmigtir. Dordiincii kisimda otokorelasyon testi sonucu agiklanmistir. Besinci

(son) kisimda ise panel veri en kiiciik kareler yontemiyle analiz yapilmistir.

4.11.1.Tamimlayici Istatistiki Bulgular

Modeldeki degiskenlerin ortalamalarinin, degisim araliklarinin ve standart
sapmalarmin incelenmesi, degigskenlerin anlagilmasina katki saglamaktadir. Modelde

yer alan degiskenlerin tanimlayici istatistiki sonuglar1 Tablo 4.2 de verilmistir.
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Tablo 4.2 Tanimlayici Istatistiki Sonuglar

Degiskenler | Ortalama Std. Sapma  Min. Mak. %95 Giiven Arahgi
BO 9052805  .0156581 .8573 9343 8999826 9195785
AKO 0057833  .0042127  -.0006  .0152 .0043579 .0072087
OKO 0634417  .0479432  -.0051  .1978 .0472200 .0796633
NKM 3145028 1800245  -.0774  .5694 2535912 .3754143

Tanimlayici istatistik sonuglarina gére bagimli degiskenin yani bor¢glanma oraninin
(BO) ortalamast %90’dir. Bor¢lanma oranm1 %85 ile %93 arasinda degisim
gostermektedir. Degisim araliginin ¢ok yiliksek olmadigi goriilse de, 6rneklemdeki 4
bankanin bor¢lanma oranlarinin ortalamasinin yiiksek oldugu ifade edilebilir. Ciinkii
toplam borcun toplam aktife oraminin ortalamasi %90 oldugundan, geri kalan
%10’luk kismin ise 6zkaynaklardan olustugu anlamina gelmektedir. Aktif karlilik
orani (AKO) ortalamast %1’in altindadir. Aktif karlilikk orani oldukga diisiiktiir.
Orneklemdeki bankalarin aktif karlilik orani ortalamasi binde 5,7 diizeyindedir.
Oranin en diisiik degeri negatif yonde on binde 6 oranindadir. Aktif karlilik oraninin
en yiiksek degeri ise %1,52°dir. Orneklemdeki sirketlerin dzsermaye karlilik oram
ortalamast % 6,34’diir. Oranin en diisiik oldugu deger binde 5,1 ile zarar olup en
yiikksek karlilik ise %4,72 oraninda gerceklesmistir. Net kar marj1 sonuglar
incelendiginde bankalarin karliliginin ortalama %31 oraninda oldugu goriilmektedir.
Net kar marjinin ortalamasinin en diisiik oldugu deger negatif yonde %7,74 olup en
yiiksek deger ise %56,94 diizeyinde gerceklesmistir. Karlilik oranlar1 birlikte
incelendiginde bankalarin karmnin ve karlilik oranlarinin, aktif toplami, 6zkaynaklar

ve net satiglar bakimidan oldukga diisiik degerler aldig: tespit edilmistir.

4.11.2. Korelasyon Testi Sonuclari

Modelde yer alan degiskenlerin aralarindaki korelasyon iliskisi modelin anlamliliginm
olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Bu nedenle bir¢ok analizde degiskenler
arasindaki iligkinin yonii ve kuvvetini belirlemek icin korelasyon testi yapilmaktadir.
Modelde yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin korelasyon testi sonuglart Tablo

4.3’ de verilmistir.
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Tablo 4.3 Korelasyon Testi Sonuglar1

Degiskenler BO AKO OKO NKM
BO 1.0000
AKO 0.0299  1.0000
OKO 0.2908  0.9512  1.0000
NKM 0.2524  0.8315  0.8376  1.0000

Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda korelasyonun varligi, panel veri analizinde
otokorelasyona neden olabilmektedir. Analiz sonuclarma gore modelde yer alan
Borglanma Orani (BO) ile Aktif Karlilik Oram1 (AKO), Ozsermaye Karlilik Orani
(OKO) ve Net Kar Marji (NKM) degiskenleri arasinda korelasyonun olmadig
goriilmektedir. En yiiksek korelasyon Borglanma Orani ile Ozsermaye Karlilik Orani
arasinda olup %29 diizeyinde gergeklesmistir. Bagimsiz degiskenler arasinda
korelasyonun varligt modelin anlamliligini olumlu yonde etkilemektedir. Aktif
karlilik orani ile 6zsermaye karlilik orani arasinda %95 oraninda korelasyon tespit
edilmistir. Bu oranin yiiksek olmasi beklenen bir sonugtur. Ayni sekilde aktif karlilik
orani ile net kar marji arasinda %83 oraninda yiiksek korelasyon bulunmaktadir.
Bagimsiz  degiskenler arasindaki korelasyon iliskisi bagimli  degiskende
olmadigindan modelin anlamliligin1 olumsuz yonde etkilememektedir. Korelasyon
testi sonuglar1 birlikte degerlendirildiginde modelin istatistiksel olarak anlaml

oldugu tespit edilmistir.

4.11.3. Hausman Testi Sonuglar:

Panel veri en kiigiik kareler yonteminde “Rassal Etkiler” veya “Sabit Etkiler”
yontemlerinden hangisinin kullanilacagina karar vermek i¢in Hasuman Testi
yapilmaktadir. Hausman testinde sifir hipotezi sabit etkiler yontemiyle; alternatif
hipotez ise rassal etkiler yontemiyle analizin yapilmasi gerektigini ifade etmektedir.
Modeldeki verilere Hausman Testi yapilmis ve analiz sonuglar1t Tablo 4.4°de

verilmistir.
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Tablo 4.4 Hausman Testi Sonucu

(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B)
fe re Difference S.E.
AKO -10,15803 -10,0957 -0,0623084 4806853
OKO 8613167 .8439756  .0173411 .0371893
NKM .0223456  .0301367 -0,077911 .0079249

Prob > Chi2 =0.0018

Hausman testi sonucuna gore P > 0.0018 oldugundan sifir hipotezi kabul
edilmektedir. Dolayisiyla Hausman testi sonnucuna gore Sabit Etkiler yontemi ile

panel veri en kiigiik kareler yontemi ile analiz yapilmasi gerekmektedir.

4.11.4. Oto Korelasyon Testi Sonuclar:

Modeldeki degiskenler arasinda otokorelasyon iligkisinin olmasi, modelin
anlamliligini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu nedenle modelin anlamliligini test
etmek i¢in otokorelasyon testi yapilmistir. Otokorelasyon testi analiz sonuglar1 Tablo

4.5 ’te verilmistir.

Tablo 4.5 Otokorelasyon Testi Sonucu

F test, u_i=0 : F(3,25) = 0,74 Gozlem Sayisi: 36
Durbin-Watson = 1,4578117 Banka Sayis1: 4
Baltagi-Wu LBI = 1,8973697 Prob > F = 0,0000
Prob > F = 10,5355

Degiskenler arasinda yatay ve dikey kesitlerin birbirleriyle iliskili olup olmadigi
otokorelasyon testi ile test edilmektedir. Calismada otokorelasyonun varligi,
degiskenlerin birbirlerinden etkilendiklerini gdstereceginden analiz sonuglarim
olumsuz yonde etkilemektedir. Otokorelasyon testinde Durbin Watson testi sikca
kullanilmaktadir. Test degeri 1,45 olmas1 analizde degiskenler arasinda

otokorelasyon olmadigini gostermektedir.

4.11.5. Panel Veri En Kiig¢iik Kareler Analiz Sonuclari

Sabit Etkiler yontemiyle panel veri en kii¢lik kareler yonteminde analizin yapilmasi
gerektigi Hausman Testiyle tespit edilmistir. Calismanin uygulamasinda 4 bankanin

9 yillik verilerinden olusan 36 gézlem degeri ile panel veri analizi yapilmistir. Panel
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veri en kiiclik kareler sabit etkiler yontemi kullanilarak yapilan analiz sonucu Tablo

4.6’da verilmistir.

Tablo 4.6 Panel Veri Analiz Sonucu

R-sq: 0,7539 Gozlem Sayisi: 36
corr(u_i, Xb) =0,0234 Banka Sayis1: 4

BO Katsay1  Std. Hata t P>t %95 Giiven Aralhigi
AKO -10,15803 1.173.512  -8,66 0.000 -12,5581 -7.757928
OKO 8613167  .1026263 8,39 0.000 .6514225 1.071.211
NKM 0223456  .0162236 1,38 0.179 -.0108354 .0555266
Siirekli 29023567  .0032447 278,1 0.000 .8957205 9089929
Ftest F (3,29)=1,35 Prob. > F=0,2779

Modelin aciklama giicii R kare degeri %75,39°dur. Modelin agiklama giiciiniin
yilksek olusu modelin anlamli oldugunu gdstermektedir. Analiz sonuglari
incelendiginde, aktif karlilik oram1 (AKO) ve &zsermaye karlilik orami (OKO)
degiskenleri anlamli; net kar marj1 (NKM) degiskeni ise anlamsiz ¢ikmistir. Bankalar
topladiklar1 mevduatlari, kredi olarak miisterilerine kullandirmaktadirlar. Miisteriler
tasarrfularinin atil olmamasi i¢in bankada vadeli mevduat hesab1 agarak parasinin
banka tarafindan degerlendirilmesini istemektedir. Bunun karsiliginda bankadan
sabit bir faiz oran ilizerinden faiz geliri taahhiidii almaktadir. Bankalar miisterilerden
aldiklari mevduatlari, kredi kullandirarak baska miisterilere satmaktadirlar.
Dolayisiyla bankanin bor¢ alma ve vermesi arasindaki fark, bankanin karini

olusturmaktadir.

Borglanma orani ile aktif karlilik oran1 arasinda negatif yonli giiglii bir iliski vardir.
Literatiirde de aktif karlilik oran1 ile mevduat toplama diger bir ifadeyle bor¢lanma
arasinda negatif yonlii bir iligkinin oldugu belirtilmistir (Giilhan ve Uzunkar, 2011:
360). Borclanma arttikca aktif karlilik orani azalmaktadir. Bankalar daha fazla
mevduat topladiklarinda, aktif varliklar1 biliylimektedir. Bu durumda topladiklar
mevduatlart etkin kullanamadiklarinda beklenen verim elde edilememektedir.
Bankalarin toplam aktif tutarlar1 biytidiikge, topladiklart mevduatlar icin daha
yiiksek bir maliyete katlanmaktadirlar. Bu durumda net kardaki degisim aktifdeki
degisimden daha az oldugundan, aktif karlilik orani diismektedir. Ciinkii toplam
aktifler net kardan daha yiiksek oranda artarsa, aktif karlilik orani diismektedir.
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Tanimlayict istatistiki sonuglar incelendiginde bu ifadeyi dogrular nitelikte olup,
uygulama kapsamindaki bankalarin aktif karlilik oraninin ortalamasinin %1’in ¢ok

altinda oldugu tespit edilmistir.

Ozsermaye karlilik orani ile borglanma arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugu
tespit edilmistir. Bor¢lanma orant %1 oraninda arttiginda, 6zsermaye karlilik orani
0,86 oraninda artmaktadir. Bankalar bor¢ alip bor¢ veren kurumlar olduklarindan
yeterli 6zkaynaklar1 olmadiginda, daha fazla bor¢ aldiklar1 goriilmektedir. Bu
nedenle bankalarin 6zkaynaklar1 ¢ok yiiksek olmadigindan, 6zkaynaklarin getirisi
istatistiksel olarak yiiksek ¢ikmistir. Analiz sonuglari da bu durum ile benzer nitelikte
olup bor¢lanma arttik¢a kar artacagindan, bankanin 6zkaynaklar1 bor¢larindan daha

az arttigindan, 6zsermaye karlilik orani da pozitif yonde etkilenebilecektir.

Ozkaynaklar bankalar icin énemli bir isleve sahiptir. Dolayisiyla bankalarin borg
kaynaklart ile 6zkaynaklarimi optimum diizeyde tutmasi onerilmektedir. Ciinkii
literatiirdeki bir calismada Ozkaynaklarin artmasinin  karliligt olumsuz yonde
etkileyecegi ifade edilmistir (Karabulut 2003: 176). Bankalar uygun kosullarda
uygun maliyetlerle bor¢lanamadiklar1 durumda 6zkaynaklarimi  kullanmak
durumunda kalmaktadirlar. Bor¢lanma ile 6zsermaye karlilik orani arasinda pozitif
yonde bir iliski olmasi, bor¢glanmanin 6zkaynaklardaki artistan daha yiiksek oranda
gerceklesmesinden de kaynaklanabilmektedir. Bu durumda artan borcun pasif
icindeki  payida  artacagindan,  Ozkaynaklarin  getiri = oram1  yliksek
hesaplanabilmektedir. Clinkii 6rneklemdeki bankalarin 6zkaynaklarinin toplam pasif
icindeki payi diisiiktiir. Baz1 bankalarin net karinin her gecen yil azalmasi, 6zsermaye

karlilik oraninin da diisiik hesaplanmasina neden olmus olabilir.

Net kar marj1 degiskeni modelde anlamsiz ¢ikmigtir. Net kar marjinin her yil artmasi
beklenmektedir. Orneklemdeki bankalarin net kar marjindaki degisim her gegen yil
azalmaktadir. Sirketlerin net kar marjinin farklilik gostermesi analiz sonuglariin

anlamsiz ¢ikmasinda etkili olabilecegini diisiindiirmektedir.

Bankalarin iyi yonetilememesi, finansal ve faaliyet performanslarinin beklenenden
daha diisiikk diizeyde gerceklesmesine neden olabilmektedir (Dagidir, 2010: 32).

Libya’da bankacilik sisteminin gelismemis olmast ve bankalarin muhasebe



67

sistemlerinin uluslararast muhasebe sistemlerinden ve standartlarindan farklilik
gostermesi, bankacilik islemlerinden dogan kazanglarin farkli finansal tablolarda
ve/veya hesaplarda gosterilebilecegi diisiincesine neden olmaktadir. Bu durum
bankalarin net kar marjlarinin ve satis gelirlerinin neden diisiik oldugunu dogrular
niteliktedir. Ciinkii Tiirk Bankalarinin net kar marj1 oran1 2002 yilinda %19,58’den
2008 yilinda %27,84’¢e ylikselmis, bankalarin satiglart i¢indeki net kar marjlart her
gecen yil artmistir (Bumin, 2009: 54). Uygulama kapsamindaki 4 Libya bankasinin
net kar marj1 oran1 2008 yilinda %40,75°dir. Oran her gegen y1l azalarak 2016 yilinda
%18,59’a digmiistiir. Libya’da yasanan i¢ savasin bankalarin net karini olumsuz
yonde etkileyebilecegi diistiniilmektedir. Makroekonomik faktdrlerin bankalarin
finansal durumlarini ve performanslarini olumlu/olumsuz yonde etkileyebilecegi
ifade edilmektedir (Taskin, 2011: 297). Libya ekonomisinin i¢ savastan olumsuz
etkilenmesinin bankalarin ekonomik islevlerinide negatif yonde etkilemis olabilecegi

distiniilmektedir.
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BOLUM V: SONUC VE ONERILER

Calismanin veri toplama asamasinda Libya’nin i¢ savasta olmasi nedeniyle istenilen
veriler temin edilemediginden, bankalarin karliliklarin1 degerlendirmek igin
literatiirden yararlanilarak mevcut veriler ile model gelistirilmis ve analiz yapilmistir.
Calismada Libya’da faaliyet gosteren 4 bankanin 2008-2016 donemi verileri
kullanilmistir. Analizde panel veri en kiiciik kareler yontemi uygulanmistir.
Calismada Dbankalarin bor¢glanma durumlarinin, karhiliklar1 iizerine etkisi
incelenmistir. Bankalarin bor¢ alma temel varsayami iizerine kurulu bankacilik
islemlerinin karlilik iizerindeki etkisinin incelenmesinin literatiire Onemli katki
saglayacagi beklenmektedir. Bankalarin karmin ve karliliklarinin artirilmasinda

bor¢lanmanin optimum diizeyde yonetilmesinin 6nemli bir yeri bulunmaktadir.

Bor¢lanma oram ile aktif karlilik orani arasinda negatif yonlii giiclii bir iliski olup
literatlirde de benzer sonuglar ile karsilagilmistir. Borglanmanin artmasi, aktif karlilik
oranini diisiirmektedir. Clinkii artan bor¢ verimli kullanilamadiginda bankalarin
sermaye maliyeti artmaktadir. Tanimlayici istatistiki sonuglar bu ifadeye
dogrulamaktadir. Bankalarin aktif karlilik oraninin ortalamasinin %1’in ¢ok altinda

oldugu tespit edilmistir.

Analiz sonuclarina gore 6zsermaye karlilik orani ile bor¢lanma arasinda pozitif yonlii
bir iligki vardir. Bor¢lanma oran1 %1 oraninda arttiginda, 6zsermaye karlilik orani
0,86 oraninda artmaktadir. Bor¢lanma orani arttikga bankalarin 6zsermaye karlilik
orani artmaktadir. Analiz sonuglari da bu duruma benzer nitelikte olup borglanma
arttikca kar artacagindan, bankanin 6zkaynaklar1 bor¢larindan daha az arttigindan,
O0zsermaye karlilik oran1 da artmaktadir. Borglanma ile 6zsermaye karlilik orami
arasinda pozitif yonde bir iliski olmasi, bor¢clanmanin dzkaynaklardaki artistan daha
yiiksek oranda ger¢eklesmesinden de kaynaklanabilmektedir. Ancak bazi bankalarin
net karmmin her gegen yil azalmasi, Ozsermaye karlilik oranimin da disiik

hesaplanmasina neden olmus olabilir.

Net kar marj1 modelde anlamsiz ¢ikmistir. Ancak net kar marj1 degiskenin anlaml

cikmasi1 beklenmekteydi. Ciinkii net karn her yil artmasi beklenmektedir. Ancak
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bankalarin net kar marjindaki degisim 2008-2016 doneminde her gecen y1l giderek
azalmaktadir. Dolayisiyla net karin azalmasi, net kar marjinin, aktif karlilik oraninin
ve 6zsermaye karlilik oranin azalmasina neden olmaktadir. Uygulama kapsamindaki
4 Libya bankasinin net kar marj1 oran1 2008 yilinda %40,75’dir. Oran her gecen yil
azalarak 2016 yilinda %18,59’a diismiistiir. Libya’da yasanan i¢ savasin bankalarin

net karin1 olumsuz yonde etkileyebilecegi diistiniilmektedir.

Libya’da bankacilik sisteminin gelismemis olmast ve bankalarin muhasebe
sistemlerinin uluslararas1 muhasebe sistemlerinden ve standartlarindan farklilik
gostermesi, bankacilik islemlerinden dogan kazanglarin farkli finansal tablolarda

ve/veya hesaplarda gosterilebilecegi diisiincesine neden olmaktadir.

Bor¢ oraninin ticari bankalarin performansi iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu
ve ticari bankalarin yoneticileri tarafindan karlilig1 artirmalarina yardimci olmak i¢in
kullanilabilecegi diistiniilmektedir. Bunun nedeni bor¢ oranindaki artisin finansal
performansin artmasina neden olabilecegidir. Ancak bor¢lanmanin optimum diizeye
kadar olmasi finansal kaldirag etkisinden yararlanmay1 saglayacaktir. Bu nedenle
finansal sistemin temel 6gelerinden biri olan bankalarin kredi verirken saglam bir

durus sergilemeleri beklenmektedir.

Bu ¢alismada, bir finansal risk unsuru olan bor¢glanmanin Libya'daki ticari bankalarin
sermaye getirisi iizerindeki etkisi incelenerek, bankalarin bor¢lanma politikalarinin
gelistirilmesine katki saglanmaya calisilmistir. Bor¢lanmanin artmasiyla vadesi
geldiginde 6denecek borcun hem anaparasi hemde yasal faizi bankalar i¢cin 6nemli
nakit c¢ikislaridir. Bunun i¢in bankalar bor¢lanma diizeylerini belirlerken, kredi
talebini de dikkate almalari gerekmektedir. Ciinkii bankalar batik krediler ile
verdikleri 6diing parayr geri alamadiklar1 gibi paranin zaman degerinden dolay1 ek
bir maliyete daha katlanmak durumundadir. Bu nedenle bankalar ekonomide ve
sektoriin isleyisinde kilit bir rol iistlenmektedir. Bu baglamda bankacilik sektorii
saglam olan {ilkelerde ekomomik krizlerin daha az yasandigi ya da ekonomik

krizlerin bu iilkeleri daha az etkiledigi goriilebilen bir durumdur.
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Bankalarin sermaye yapilartyla likiditeleri arasindaki iliskinin incelenmesinin,
bor¢lanma ve karlilik {izerine etkinin ortaya konulmasinda yararli olacagi
diistiniilmektedir. Libya iilkesi gelismekte olan bir {ilke olmasindan dolay1 bankalarin
uluslararas1 muhasebe ve finansal raporlama standartlarina (UFRS) uyumu
saglanmalidir. Verileri herkese acik ve erisilebilir olmasi i¢in gerekli diizenlemelerin
yapilmasi onerilmektedir. Libya’nin bankacilik sisteminin gelistirilmesi i¢in Merkez
Bankasinin diizenleyici bir rol istlendigi bir bankacilik sistmeinin aktif olarak
kurulmasinin Libya’ya faydali olacag diisiiniilmektedir. Gelecekte yapilacak
calismalarda bankalarin karliliklarina etki eden faktorler incelenebilir. Libya
bankacilik sisteminin gelismesi i¢in yapilmasi gereken yapisal reformlar
arastirilabilir.

Sonug olarak; diger isletmeler gibi bankalarin da finansal risklerle kars1 karsiya
kalmas1 muhtemeldir. Ozellikle bankalarin bor¢lanma durumlari bu riskleri
tetikleyen en Onemli unsurlardandir. Ancak bankalar etkili ve verimli bir borg
yonetiminde bulunarak bu risklerin zararli etkilerini en aza indirebilirler. Bu
durumda banka yoneticilerine 6nemli gorevler diismektedir. Banka ydneticileri
boglanmalarini iyi planlamali, bor¢lanma maliyetlerini iyi analiz etmeli ve borg
takibini 1y1 yapmalidirlar. Diger yandan bir bankanin bor¢ yiikii bankanin karimi ve
karliligint olumsuz etkileyerek bankay1 basarisiz kilabilmektedir. Bir iilke
ekonomisinde bankalarin basarisizligr hi¢ istenen bir durum olmamaktadir. Ciinkii
onemli finansal araci kuruluslar olan bankalarin iflas etmeleri ekonomiye biiyiik
zarar vermekte ve biiylik finansal krizlere sebebiyet vermektedir. Bu baglamda
bankalar1 saglam olan iilkelerin ekonomileri daha saglam olmakta ve krizlere karsi

daha az kirillgan olmaktadir.
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