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performansi iizerindeki etkisinin farkhlhik gosterdigini gostermektedir. Aktif
karhhgi (ROA) ve net faiz marji (NIM) iizerinde sermaye yapisinin anlamh etkisi
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gostermektedir.
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GIRIS

Sermaye yapisi kararlari, finans yoneticilerinin énemli kararlarindan biridir.
Sermaye yapisini, bir firmay1 finanse etmenin ¢esitli yollari, yani bor¢ ve 6z sermaye
arasindaki orantili iligki olarak tanimlamak miimkiindiir. Ayrica sermaye yapisinin
onemli bir yonetimsel karar oldugu ¢ilinkii hissenin piyasa degerinin sermaye yapisi

kararlarindan etkilenebilecegi i¢in hissedarin getirisini ve riskini de etkiledigi ifade

edilebilir.

Sermaye yapist ilk olarak Modigliani ve Miller tarafindan 1958 yilinda, sirketin
faaliyetinde kullandig1 borg ve 6zkaynak karigimi olarak tanimlanmistir. Modigliani ve
Miller (1958) yayimladiklart makalelerinde, bes yil sonra (1963) kendileri tarafindan
degistirilen bircok kisitlayic1 varsayim altinda sermaye yapisinin firma degeri
tizerindeki etkisine atifta bulunmaktadir. Modigliani ve Millerdan sonra Jensen ve
Meckling, bir tarafta yoneticiler ve hissedarlar, diger tarafta hissedarlar ve bor¢lular
arasindaki potansiyel catismay1 ifade eden vekalet maliyeti teorisini ortaya

cikarmiglardir.

Finansal performans, bir isletmenin finansal sagligint ve karliligini
degerlendirmeyi ifade eder. Diger bir ifadeyle, isletmenin kaynaklar1 yonetme, gelir
olusturma ve finansal hedeflerine ulasma konularinda ne kadar iyi performans
gosterdigini degerlendirmek icin gesitli finansal gostergeleri ve oranlar1 analiz etmeyi
icermektedir. Finansal performans olgiitleri, isletmenin varliklarin1 etkin bir sekilde
kullanma, bor¢larin1 yonetme ve kar elde etme basarisin1 ve genel basarisini ortaya

koymaktadir.

Bankalar, finansal sistem ve ekonomide 6nemli bir rol oynamaktadir. Finansal
sistemin hayati bir bileseni olarak, bankalar tasarruf sahipleri ile bor¢ alanlar arasinda
fazla fonlar1 etkin bir sekilde tahsis ederek ekonomik biiylimeyi desteklemektedir. Ayni
zamanda, bankalar ekonomideki bilgi asimetrilerini azaltmaya yardimci olarak daha
verimli bir ekonomik yapiya da katki saglamaktadirlar. Bankalarin ayrica 6zel finansal

hizmetler sunarak ekonomik faaliyetleri de destekledigi goriilmektedir.



Ancak, bankalarin hissedarlari, bankanin hisse degerlerinin maksimum
seviyede olmasini beklerler. Bu nedenle, bir bankanin hizmetlerini siirdiirebilmesi ve
piyasa degerini artirabilmesi i¢in dogru sermaye yapisina sahip olmasi biliyiikk 6nem
tasimaktadir. Bankanin sermaye yapisi, 6z sermaye ve borcun uygun oranlarda nasil
birlestirildigiyle ilgilidir. Bu nedenle, bankalarin dogru sermaye yapisini belirlemek ve
yonetmek hem finansal istikrar1 saglamak hem de hissedarlarin beklentilerini

karsilamak i¢in kritik oneme sahiptir.

Afganistanda modern anlamda ticari bankacilik, 1932 yilinda Bank-e-Millie
Afghanin kurulmasiyla baglamis ve o zamandan beri 6nemli reformlar ve gelismeler
yasamistir. Afganistandaki bankalarin faaliyetlerini diizenlemek amaciyla 1939 yilinda
Afganistanin merkez bankasi olan DAB Afganistan Bank kurulmustur. DAB
Afganistan Bank, Afganistandaki bankalarin faaliyetlerini denetleyerek Afganistanda
faaliyet gostermek icin belirli Olgiitler ve gereksinimleri belirlemektedir. Ayrica
finansal sistem gelistirmek, bankacilig1 tesvik etmek ve devlete bankacilik hizmeti
saglamak icin politika ve diizenlemeler yapma konusunda da ana finansal kurulug

olarak faaliyet gostermektedir.

Afganistanda bankacilik sistemi, Sovyet isgalinin ve komiinist bir hiikiimetin
ylikselmesinin ardindan etkilenmis ve Sovyet bankacilik modeline gecis yapmuistir.
Ancak Sovyet destekli rejimin ¢okiisii ve ardindan ortaya ¢ikan i¢ savaslar ile Taliban
Rejiminnin iktidara gelmesi, bankacilik faaliyetlerini ciddi sekilde etkilemistir. Bu
donemde, bankalarin etkinligi sinirlanmis, finansal sistemin istikrarsizlig1 ve giliven

eksikligi nedeniyle bankacilik sektorii zorluklar yagamaktadir.

Bugiin Afganistanda 12 aktif ticari banka bulunmaktadir. Bunlarin 3" devlet
bankasi, 7'si 6zel ticari bankalar ve 2'si yabanci ticari bankalardan olusmaktadir. Finans
sektoriindeki 6nemli yolsuzluklara ve vatandaslarin bankacilik hizmetlerine erisim
eksikligine ragmen, bu bankalar on yil1 agkin bir siirede ekonomi ve finansal sistem

gelisimine 6nemli katkilar saglamislardir.

Bu calisma, “Sermaye Yapisi1 kararlarinin Bankalarin Finansal Performans

Uzerine Etkileri: Afganistan Bankacilik Sektorii Uzerine Bir Uygulama” baslikli tez



tizerinde yapilan bir arastirmayi igermektedir. Calisma toplamda ii¢ ana bolimden

meydana gelmektedir.

Birinci boliimde, sermaye yapisi ve finansal performans detayli bir sekilde
incelenmistir. Klasik ve modern sermaye yapisi teorileri iizerinde durularak, sermaye
yapisini belirleyen faktorler aciklanmistir. Bu faktorler arasinda karlilik, kaldirag,

sermaye maliyeti ve devlet politikalari yer almaktadir.

Ikinci boliimde, Afganistanin ekonomik ve finansal yapis1 hakkinda bilgilere
yer verilmistir. Ulkenin genel ekonomik gostergeleri, finansal piyasalar1 ve bankacilik

sektorli hakkinda bilgilendirme yapilmistir.

Uciincii  boliimde ise, sermaye yapist kararlarinin bankalarin finansal
performansi lizerine etkisi incelenmistir. Bu analiz i¢in Afganistan bankacilik
sektorlinde faaliyet gosteren 9 bankanin 2015-2020 yillarina ait finansal verileri

kullanilarak SPSS veri analizi programiyla birtakim analizler yapilmistir.

Bu arastirma, Afganistan bankacilik sektdriinde sermaye yapisi kararlarinin
bankalarin  finansal performanst iizerindeki etkisini anlamak amaciyla
gerceklestirilmistir. Elde edilen verilerin SPSS programiyla analizi sonucunda,
sermaye yapisi kararlarin bankalarin aktif karliligi, 6zsermaye karliligi ve net faiz

marj1 gibi finansal performans gostergeleri iizerindeki etkileri ortaya konulmaktadir.

Sonug olarak, bu calisma Afganistan bankacilik sektoriinde sermaye yapisi
kararlarinin bankalarin finansal performans: {izerindeki etkilerini arastirmaktadir.
Igili verilerin analiziyle elde edilen sonuglar, bankalarin sermaye yapisi tercihlerinin

finansal performanslarini nasil etkiledigini aciklamaktadir.



BIiRINCI BOLUM

SERMAYE YAPISI VE FINANSAL PERFORMANS

1.1. Sermayenin Tanim

Sermaye “Capital” kelimesinden tiiretilmis olup, temel, ana ve calisilan
anlamma gelir. Ekonomi alaninda en 6nemli ve aym1 zamanda karmasik ve kafa
karistirict kavramlardan biridir. Sermaye kavraminin dogast uzun siiredir bilim
camiasi tarafindan incelenmektedir, ancak bugiin bile bilim insanlar1 arasinda terim

icerigi konusunda tam bir uzlagsma saglanamamistir (Butkova, 2020: 2).

Sermaye, insanlarin i yapma, ekonomik gii¢ saglama ve sayginlik elde etme
amactyla kullandig1 bir iiretim faktoriidiir. Insanlar sermaye elde etmek igin farkli
yollar1 tercih ederler. Sermaye, is yerlerine binalar, makine ve ekipmanlar, hammadde
ve yardimct maddeler, marka degeri, lisans, patent gibi haklara yatirilarak elde
edilebilir. Bu yatinnmlarla mal ve hizmet iiretilerek ihtiya¢ sahiplerine satilir.
Satiglardan elde edilen gelir, emek sahiplerine iicret, bor¢ para verenlere faiz, miilk
sahiplerine kira olarak 6denir. Kalan kisim ise isletme sahiplerine kar olarak kalir.
Ucret, faiz, kira ve karin toplami, isletmenin yarattigi net katma degeri olusturur

(Sismek & Celik, 2015: 9).

Sermaye; sabit sermaye ve isletme sermayesi seklinde ikiye ayrilmaktadir.
Sabit sermaye bir isletmenin mal ve hizmet iiretiminde baslatmak ve yiiritmek i¢in
kullanlir. Bunlar; fabrika binasi, i¢indeki teknoloji, tesisler, aletler gibi maddi duran
varliklardir. Isletme sermayesi iiretime bagl olarak degismektedir. Hammaddeler,
iiriinler, para isletme sermayesine 6rnek olarak gosterilebilmektir (Urper et al., 2018:

13).
1.2. Sermaye Yapis1 Kavrami

Sermaye yapisi, isletme faaliyetlerini finanse etmek i¢in kullanilan borg ve

6zkaynaklarin oranini ifade eder. Finansman, sirketlerin yatirimlart ve operasyonlari



icin gereken sermayeyi elde etme siirecidir ve igsel veya digsal finans kaynaklarinin
bir karisimi olabilir. I¢ finansman, bir sirket i¢inde iiretilen fonlarin kullanimini ve
dagitilmamus karlari i¢erirken, digsal finans kaynaklar1 hisse senedi sermayesi ve borcu
icerir (Marimuthu, 2019: 32).

Farkli etkenler, finans yoneticisinin en uygun sermaye yapisini belirleme
kararlarin1 etkiler. Her isletmenin durumu birbirinden farkli oldugundan, finansal
kararlar da bu duruma gore sekillenir. Finansal kararlarda 6ne c¢ikan etkenler;
ekonominin durumu, isletmenin faaliyet gosterdigi endiistri, firmanin 6zel 6zellikleri

ve hatta yoneticilerin risk alma tercihleri gibi faktorlerdir (Akgiic, 1998: 501).

Sermaye yapist kararlari, isletmeler i¢in kritik ve karmasik kararlardir.
Firmalar, optimal sermaye yapis1 kararlarini belirlerken en uygun bor¢ ve 6zkaynak
bilesimini arastirirlar. Sermaye yapisi ¢alismalarinda, borg ve 6zkaynagin nasil, hangi
kaynaklardan ve ne zaman temin edilebilecegi detayl bir sekilde incelenir. Sermaye
bilesimine yonelik yapilan se¢imler; bor¢lanma maliyetini, firmanin risk profilini ve
firma degerini etkileyerek sermaye yapisi kararlarini kritik bir hale getirir (Kabakei,

2007: 2).
1.3. Sermaye Yapisi1 Olgiitleri

Sermaye yapisi, bir organizasyonun nasil finanse edildigini belirleyen
yontemdir (Chinaemerem & Anthony, 2012: 43). isletmelerde sermaye yapisi farkli
araglar ile hesaplanir. Bunlar arasinda, bor¢ orani, bor¢-6zkaynak orani ve faiz

karsilama orani 6ne ¢ikanlardan sayilir (Malukula, 2020: 6).
1.3.1. Bor¢ Oram

Borg orani, bir isletmenin borgla finanse edilen varliklarinin toplam varliklara
oranini ifade eder. Bor¢ orani daha yliksekse, isletmenin 6zsermayesine oranla daha
yiksek diizeyde borca sahip oldugunu ifade eder. Baska bir deyisle, isletmenin
varliklarinin dis borglarla finanse edildigini gosterir (Sihombing, D. Hutagalung, 2022:
530). Borg oran1 asagidaki sekilde hesaplanir:

Toplam Borglar
Toplam Aktifler

Bor¢ Oran1 =



1.3.2. Bor¢/Ozkaynak Oram

Borg/6zkaynak orani, bir isletmenin sermaye yapisindaki borg¢ seviyesini
0zkaynak ile karsilastirmak i¢in kullanilan bir orandir. Bu oran, isletmenin borg¢larinin
Ozkaynaklara oranini ifade eder (Malukula, 2020: 7). Bor¢ orani asagidaki sekilde

hesaplanir:

Toplam Borglar

Borg¢/Ozkaynak Oran1 = Ozkaynak

1.3.3. Faiz Karsilama Oram

Faiz karsilama orani, bir firmanin faiz giderlerini vergi 6ncesi faaliyet gelirleri
ile ka¢ defa karsiladigini gosteren bir finansal orandir. Bu oran, isletmenin faiz
O0demelerini ne kadar kolaylikla gerceklestirebildigini ve borclarini  nasil
yonetebildigini belirlemeye yardimei olur (Malukula, 2020: 7). Faiz karsilama orani

hesaplamak i¢in kullanilan formiil su sekildedir:

Faiz ve Vergi Oncesi Kazang

Faiz Karsilama Orani = " -
Odenen Faiz

1.4. Sermaye Yapis1 Teorileri

Sermaye yapisi teorileri, genel olarak iki ana baslik altinda incelenebilir.

Bunlar Klasik Teoriler ve Modern Teorilerdir.
1.4.1. Klasik Sermaye Yapis1 Teorileri

Sermaye yapis1 teorisi i¢erisinde bulunan klasik teoriler; net gelir teorisi, net
faaliyet geliri teorisi, geleneksel teori ve Modigliani & Miller teorisi olarak
stralanmaktadir (Kiigiik Ozer, 2019: 8).

1.4.1.1. Net Faaliyet Gelir Teorisi

Net faaliyet geliri teorisi, isletmenin sermaye yapisindaki degisimler,
isletmenin toplam degeri, hisse senetlerinin piyasa fiyat1 ve toplam sermaye maliyeti

iizerinde herhangi bir etkiye neden olmayacaktir. Yani, bor¢ ve 6zkaynak bilesiminin



degistirilmesi isletmenin degerine veya finansal sonuglarina etki etmeyecektir (Cagil,

2001: 24-25). Net faaliyet geliri teorisi asagidaki 6nemli varsayimlara dayanmaktadir;

» Toplam sermaye maliyeti sabit kalir.

» Piyasa, sirketin degerini biitiin olarak sermaye eder (C. Subramanian, 2007:
56).

1.4.1.2. Net Gelir Teorisi

Net gelir teorisi, isletmenin sermaye yapisindaki degisikliklerin sermaye
maliyetinde degisikliklere yol acacagi goriislinii savunur. Tam tersine, net faaliyet geliri
teorisi ise sermaye yapisindaki degisikliklerin isletmenin net faaliyet gelirini
etkilemeyecegini one siirer (Kabakg1, 2007: 52). Bu teorilere gore, isletmelerin daha
fazla bor¢ finansmani kullanarak toplam sermaye maliyetini diisiirmeye ve isletmenin
degerini artirmaya odaklanan bir stratejiyi ifade eder (Oztiirk & Sayilgan, 2021). Net

gelir teorisi asagidaki bes onemli varsayima dayanmaktadir:

» Kurumlari vergisi yoktur.
» Maliyet borcu 6zkaynak maliyetinden daha azdir.
» Borg¢ kullanimi yatirimcinin risk algisini degistirmez.

» Herhangi bir borg seviyesinde maliyet sabit kalmaktadir. (C. Subramanian,
2007: 53)

1.4.1.3. Geleneksel Teorisi

Geleneksel teorisi, net gelir teori ve net faaliyet Geliri teorinin bir karigimidir.
Bu nedenle, ara teori olarak da adlandirilir. Geleneksel teoride, isletmenin sadece bir
optimal sermaye yapisi bulundugu ev bu yapinin artan riskle birlikte borg ve 6z sermaye
maliyetlerinin yiikselecegi seklinde savunulmaktadir (C, Subramanian, T, 2007: 51).
Bu teoriye gore, isletmeler finansman kararlarimi alirken diisiik maliyetli kaynaklara
yonelme egilimindedir. Bu nedenle, isletmeler bor¢lanma yoluyla daha ucuz finansman
saglayabilirler ve bor¢ diizeyindeki artis finansal riski artirir. Bu durum, hem borg
verenlerin hem de yatirimcilarin getiri beklentilerini etkiler (Oztiirk & Sayilgan, 2021:

651).



1.4.1.4. Modigliani ve Miller Teorisi

Modigliani ve Miller (M&M) Teorisi, sermaye yapisi ve firma degeri iliskisini
inceleyen 6nemli bir finans teorisidir. Bu teori, Franco Modigliani ve Merton Miller
tarafindan gelistirilmis ve ilk kez 1958 yilinda yayinlanan “The Cost of Capital,
Corporation Finance and the Theory of Investment” makalesinde agiklanmistir (Goyal,
2013: 36)

M&M Teorisi, aslen “ilgisizlik teorisi” olarak da bilinir, ¢linkii teoriye gore
sermaye yapisinin degisimi firmanin degerini etkilemez. Modigliani ve Miller,
isletmenin sermaye yapisiyla ilgili kararlarin, isletmenin faaliyetlerine ve riskine
odaklanmas1 gerektigini savunurlar. Bu teoriye gore, sermaye yapist degisiklikleri
firma degerini etkilemez ciinkii piyasalar isletmenin finansman kararlarin1 zaten

degerlemis ve fiyatlandirmigtir (Nirajini, & Priya, 2013: 2-3).
M&M Teorisi'nin temel varsayimlar: sunlardir:

= Piyasalar tamamen rekabetcidir ve bilgidir.
* Yatirimcilar vergi avantajlarini degerlendirir.

» [sletmelerin faaliyetleri ve yatirimlart aynidir (C, Subramanian, T, 2007:

58).

Bu teoriye gore, isletme degeri faaliyetler, yatirimlar, risk ve karlilikla ilgilidir.
Sermaye yapisindaki degisiklikler isletmenin toplam degerini etkilemez. Ornegin, bir
isletme bor¢ kullanarak finanse ettigi varliklarmi artirirsa, artan bor¢ yiikii riski
artirabilir ve yatirimcilar bunu dikkate alarak hisse fiyatin1 diisiirebilir. Ancak, borgla
finanse edilen artan varliklar ayn1 zamanda beklenen getiriyi de artirabilir, bu da hisse

fiyatin1 yiikseltebilir (Al-Saqqa, 2022: 19-20).

M&M Teorisi, finansal piyasalarin miikemmel oldugu ve herkesin aym
bilgilere sahip oldugu bir varsayim lizerine kurulmustur. Ancak gercek diinyada, vergi
avantajlari, kurumsal yapi, yonetim tercihleri ve diger faktdrler sermaye yapisinin

degeri lizerinde etkili olabilir. Bu nedenle, M&M Teorisi tam anlamiyla gercek



diinyada gecerli olmayabilir ve ¢esitli sermaye yapisi teorileri bu eksiklikleri ele alarak

daha genis bir bakis sunmaktadir (Modigliani & Miller, 1958: 261-265).
Modigliani ve Miller'in sermaye yapisiyla ilgili ii¢ temel onermesi sunlardir:

Birinci Onerme: Piyasa degeri, firmanin sermaye yapisindan bagimsizdir ve bu
deger, sirketin beklenen getirileri ile iginde bulundugu risk sinifina ait oran ile

belirlenir.

Ikinci Onerme: Herhangi bir isletmenin 6zkaynak maliyeti, ayni risk grubunda
bulunan borg¢suz bir isletmenin 6zkaynak maliyetine, bor¢/6zkaynak oranindaki artisa

esit olan finansal risk priminin eklenmesiyle hesaplanir.

Ucgiincii Onerme: Isletmelerin yatirim projelerini finanse etmek i¢in kullandig
menkul kiymetin tiirli, yatirnmlarin durdurulacagi noktasini etkilemez. Yani, yatirim
projelerinin finansman yontemi, projenin dzelligi ve riskine bagli olmalidir (Oztiirk &

Sayilgan, 2021: 651).
1.4.2. Modern Sermaye Yapisi Teorileri

Modern sermaye yapisi teorileri dengeleme teorisi, finansman hiyerarsi teorisi,

piyasa zamanlamasi teorisi, vekalet teorisi olarak siniflandirmak miimkiindiir.
1.4.2.1. Dengeleme Teorisi

Dengeleme teorisi Borcun optimal diizeyini 6neren sermaye yapisi teorisine
hakim olan temel teorilerden biri, bor¢ finansmaninin marjinal faydasinin marjinal
maliyetine esit olmasidir. Sirket, bor¢ ve 6z sermaye seviyesini ayarlayarak ve boylece
vergi kalkanini ve finansal sikint1 maliyetini dengeleyerek optimal bir sermaye yapisina

ulasabilmektedir.

Dengeleme teorisi, bor¢ finansmaninin faydalart ve maliyetleri arasindaki
dengeye gore optimal bor¢ oraninin belirlendigini 6ne siirer. Borcun en énemli faydasi
vergi indirimi saglamasidir, ancak hissedarlar ve bor¢ sahipleri arasinda ajans

sorunlarina ve finansal sikintilara neden olabilir. Optimal sermaye yapisi, ek borg
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iizerindeki vergi kalkaninin finansal sikint1 maliyetine esit oldugu durumda elde edilir.
Sirketler, bor¢ finansmani ile ilgili maliyetler ve faydalar arasindaki dengeyi goz
oniinde bulundurarak borg seviyelerini segmelidir. Optimal borg orani, sirketlerin vergi
oranlari, iflas maliyetleri ve finansal sikintilarinin etkisi gibi faktorlere gore degisir

(Demir, 2019: 5).
1.4.2.2. Finansman Hiyerarsisi Teorisi

Finansman Hiyerarsisi Teorisi, sermaye yapilar1 teorileri arasinda énemli bir
konuma sahiptir. Bu teoriye gore, firmalarin optimal sermaye yapisi, borgluluk oranm
veya firma degerinin artirilmast degil, finansman kararlarinda belirlenen bir hiyerarsi
ile olusur. Bu hiyerarside, hedeflenen bor¢ oran1 degil, finansman kaynaklarina tercih

siras1 belirlenir (Myers, 1983: 581).

Finansman Hiyerarsisi Teorisi'ne gore, isletmeler yatirimlarini finanse etmek
icin Oncelikle i¢ kaynaklara (6z kaynak) basvururlar. Bu kaynaklar yeterli olmadiginda,
isletmeler bor¢lanma yoluyla dis kaynaklara bagvururlar. En son care olarak, genellikle
hisse senedi ihracina bagvururlar. Bu teoriye gore, isletmelerin finansman kaynaklarina
tercih siras1 vardir ve hisse senedi ihraci, diger finansman kaynaklarmin kullanimi

gerektiginde basvurulan bir segenektir (Kiigiik Ozer, 2019: 18).

Bu teori, bir hedef bor¢ oraninin var olmadigini ve gdzlenen bor¢ oraninin
sitketin dis finansman gereksinimlerinin birikimi oldugunu One siirmektedir.
Finansman hiyerarsisi teorisi, yonetimin tim finansman kaynaklarini dikkate alacagini
ve daha sonra en ucuz kaynagmn kullanilacagini ongoriir (De Vries, 2010: 41-42).
Finansman hiyerarsisi teorisine gore, dengeleme teorisinin aksine, sirketlerin optimal
bor¢ diizeyi yoktur, ¢ilinkii pecking order teorisinde iki tiir 6zkaynak vardir: igsel
(ayrilmis karlar) ve digsal olani, biri pecking order'in en iistiinde, digeri ise en altinda

yer alir (Myers, 1983: 581).

Bu teori, iyi bilgilendirilmis yoneticiler ile az bilgilendirilmis yatirimcilar
arasindaki bilgi asimetrisi varsayimina dayanir. Buna gore, yoneticiler sirket hakkinda
dis yatirimcilardan daha fazla bilgiye sahiptirler. Bu durum, yoneticilerin finansmani

su sirayla elde etmelerine yol acar: ayrilmis karlar, borg, ¢evrilebilir borg, tercihli hisse
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senetleri ve en sonunda yeni 6zkaynak ¢ikislar1 (Wet, 2006: 8-9). Bilgi asimetrisi
yuksek oldugunda, dis yatirimcilar igin risk artar ve yatirimeilar prim talep ederler, bu

da yiiksek 6zkaynak maliyetine neden olur.

Finansman ag181, tarafindan Finansman hiyerarsisi teorisini test etmek igin
tanitilmistir. Bu, i¢ finansman aciginin yetersizligini bir birime karsilik gelen dis borg
finansmani kullanarak kapatilmasi olarak tanimlanabilir. Finansman agiginin net uzun
vadeli bor¢ ve 6zkaynak ¢ikislarina esit oldugunu 6ne siirdiiler (Myers & Shyam,
1994: 5-6).

1.4.2.3. Piyasa Zamanlama Teorisi

Piyasa zamanlama teorisi, sermaye yapisinin piyasayr zamanlama
girisimlerinin bir sonucu oldugunu o6ne siirmektedir (Ater, 2017: 81-82). Bu teori
finansman kararlarinin 6nemli bir yoniidiir ve kaldirag, hisse senedi piyasasini
zamanlama girisimlerinin birka¢indan kaynaklanir. Bu model, ekonominin koti
performans gosterdigi zamanlarda hisse senedi ihraclarinin daha az ortaya ¢iktigini,
ancak ekonominin iyi gittigi zamanlarda 6ne ¢iktigin1 ongoriir; yani sirketler, piyasa
kosullarin diizelmesini bekleyerek hisse senedi ihra¢ etme egilimindedir. Y Oneticiler,
fon ihtiyact olsun olmasin, bor¢ ve 6zkaynak piyasalarini gozlemleyerek hangisinin
daha uygun olduguna bagli olarak o finansman seklini izlerler. Ancak, piyasalar uygun

degilse, ihraglarini erteleyebilirler (Frank & Goyal, 2009: 12-13).

(Frank & Goyal, 2009: 12-13), piyasa zamanlama teorisinin mark-to-book
varlik oran1 ve enflasyonun beklenen etkileri i¢in dogru tahminler yapmasin
bulmuslardir, ancak tek basina bir teori olarak kullanildiginda, trade-off teorisinin veri
kaliplarinda yaptig1 tahminleri desteklemede basarisiz olmaktadir. Ayrica, bulgulara
dayanarak teorinin, verilerde bulunan kanitlar1 kanitlamak i¢in ek teorik gelistirme

gerektirdigini bulmuslardir.

Finansman hiyerarsisi teorisi ve piyasa zamanlama teorileri her ikisi de
asimetrik bilgiye dayanir. Ancak, pazar zamanlama teorisi firmalarin degerini asir1

tahmin ederken, siralama teorisi yiiksek diizeyde asimetrik bilginin varlig1 durumunda
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degerlerini kii¢iimser. Bu nedenle, bu teoriler ayni anda ortaya ¢ikmazlar (Yuan, 2005:
379-381).

1.4.2.4. Temsil Maliyetleri Teorisi

Jensen ve Meckling'in 1976'da yaptiklar1 ¢alismalarla finans literatiiriine giren
temsil maliyeti kavrami, hissedarlar ve yoneticiler arasindaki ¢ikar catigmasinin
0zkaynak temsili sorunlarini ve temsilci maliyetlerini dogurdugunu belirtir. Yoneticiler
borg verenlerin gézetiminden korunmak igin sirket degerini etkileyebilecek projeleri
reddedebilirler. Kaldiragtan yararlanmak Ozsermaye c¢ikar sorunlarini giderirken,
hissedarlarla alacaklar arasinda c¢ikar c¢atismasina neden olabilir. Borgun vergi
avantajlar1 ve kolay nakit saglama gibi faydalar1 olsa da, riskli yatirimlar yapilmasi

durumunda sirketin piyasa degerini diistirebilecek etkileri vardir (Mustafa, 2019: 14).
1.5. Sermaye Yapisimi Belirleyen En Onemli Faktorler

Bir isletmenin sermaye yapisina karar verilirken asagidaki faktorler dikkate

alinir.
1.5.1. Kaldirag

Kaldirag, bir isletme tarafindan ihra¢ edilen bor¢glanma senetlerini ifade eder
ve ihtiya¢ duyulan sermayeyi elde etmek i¢in kullanilir. Borg ihra¢ eden bir sirket,
belirli donemlerde faiz 6demeleri yapmay1 ve vade sonunda anaparayi geri 6demeyi
taahhiit eder. Bu durum, tahvil sahiplerine, sirketin ddeme taahhiitlerini yerine
getirmemesi durumunda, sirketin tasfiyesini talep etme hakki verir. Bu yiizden, isletme
yoneticileri gelecekteki karlilik belirsizligine ve sirketin finansal yapisindaki
0denmemis tahvil miktarina dikkat etmek durumundadir. Kaldirag orani, isletmenin
bor¢ kullanimi ile 6z kaynak kullanimi arasindaki orani ifade eder ve igletmenin
finansal riskini belirleyen 6nemli bir faktordiir. Yiiksek kaldira¢ oranlari, isletmenin
bor¢lanma maliyetini artirabilir ve isletmenin mali performansinda biiyiik
dalgalanmalara neden olabilir. Bu nedenle, isletme yoneticileri, isletmenin finansal
riskini azaltmak i¢in uygun bir sermaye yapisi belirlemeli ve kaldirag oranin1 dogru bir

sekilde yonetmelidirler (Brigham & Ehrahardt, 2013: 604-606).
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1.5.2. Likidite

Likidite, isletmelerin sermaye yapisi kararlarini etkileyebilen 6nemli bir
faktordiir (Mustafa, 2019: 28). Bir varligin nakde ¢evrilebilme hiz1 olarak
tanimlanabilir ve bir isletmenin varliklarin1 nakde ¢evirme kabiliyetini 6lger. Likit
varliklar, kolayca nakde cevrilebilen varliklardir ve bir isletme iflas tehdidi altinda
kaldiginda, likit varliklarim1 daha hizli bir sekilde ihtiyag duydugu fonlara

doniistiirebilir.

Finansal hiyerarsi teorisine gore, daha yiiksek likiditeye sahip olan isletmelerin
genellikle daha az bor¢ almalari beklenir. Ancak, dengeleme teorisine gore, daha
yiiksek likidite seviyelerine sahip olan isletmeler, geri 6deme kapasitelerine dayanarak
daha fazla bor¢ almalidirlar. Bu farkli teorilerin ¢atistig1 bir nokta da budur (De Vries,
2010: 61-63).

1.5.3. Karhhk

Karhlik, isletme sahipleri i¢in biiyiik bir endise kaynagidir ¢iinkii isletmenin
kazang giiclinii potansiyelini yansitir. Pozitif bir karlilik, isletmenin kar elde ettigini
gosterirken, negatif bir karlilik isletmenin zarar ettigini gosterir. Isletmeler, borg
kullanarak Hisse Basina Karlarin1 artirabilirler ancak negatif kazanglari olan
isletmelerin zararlarimi artirabilirler. Bu nedenle, bir isletmenin karliligi, finansman
kararlarinda énemli bir rol oynar. Isletmenin kérlar1, karli projelere yatirrm yapmak igin

kullanilabilecek yiiksek birikmis kazanglara yol agar.

Karlhilik, isletmenin gelecekteki biiylime potansiyelini de belirler. Karli bir
isletme, daha fazla yatirim yaparak biiytime firsatlarina sahiptir. Bu nedenle, isletmeler
genellikle karliliklarii artirmak icin farkli stratejiler gelistirirler. Bunlar arasinda
maliyetleri azaltmak, satislar1 artirmak, iriinlerin fiyatlandirmasini yeniden

yapilandirmak ve verimliligi artirmak gibi farkli adimlar bulunabilir.

Sonug olarak, bir igletmenin karliligi, isletme sahipleri, yatirimcilar, kredi

verenler ve diger paydaslar igin biiyiik bir énem tasir. Isletme sahipleri, karliligi
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artirmak icin stratejiler gelistirirken, diger paydaslar da isletmenin finansal sagligina ve

gelecekteki biiyiime potansiyeline dikkat ederler (De Vries, 2010: 57-58).
1.5.4. Biiyiime Firsatlari

Bir igletmenin biliylime firsatlar1 arttik¢a, finansal zorluklarin ve borgla ilgili
ajans problemlerinin maliyetleri de artar. Ancak, serbest nakit akist sorunu azaltilir.
Buna gore, dengeleme teorisi, bir isletmenin biiylime firsatlar1 ile kaldirabilecegi borg
arasinda negatif bir iliski ongoriir (Soekarno, et al, 2016: 2-3). statik ve dinamik
modeller kullanarak biiylimenin kaldirag oranini negatif yonde etkiledigini

bulmuslardir.

Duran varliklar, elle tutulabilir ve teminat olarak kullanilabilir varliklardir.
Biiyime firsatlari, duran varliklara kiyasla bazen daha fazla belirsizlik ve risk
tastyabilir. Biliylime firsatlar1 bazen beklenen getiriyi saglamayabilir veya
ongoriilemeyen sozlesme sorumluluklarina yol acabilir. Bu nedenle, biiylime
potansiyeline sahip isletmeler, kii¢iik isletmelerle karsilastirildiginda genellikle daha az
bor¢lanma egilimindedirler. Temsilci maliyetleri yaklasimina gore, biiylime firsatlarina
sahip firmalar, asimetrik bilgi nedeniyle optimalden daha diigiik yatirimlar yapabilirler.
Biiyiik isletme yoneticileri, biiylime firsatlarin1 azaltabilecek yiiksek borglanma
seceneklerini tercih etmeyebilirler. Bor¢ verenler, genellikle riskli se¢enekler yerine
daha giivenli secenekleri tercih ederler. Gelecekteki yatirimlarmin risk altinda
oldugunu diislinerek, bor¢ verirken daha yiiksek maliyetler talep edebilirler. Sonug
olarak, yiiksek bor¢lanma seviyeleriyle karsilasan isletmeler, bor¢ ve 6z sermayeyi
minimum seviyede kullanmayi tercih ederler. Bu yaklasim, isletmelerin finansal
sagligin1 korumay1 ve biiylime firsatlarini siirdiiriilebilir bir sekilde degerlendirmeyi

amaclar (Kiigiik Ozer, 2019: 27).
1.5.5. Sermaye Maliyeti

Sermaye maliyeti, bir firmanin sermaye yapisina karar vermede en 6nemli
kism1 olusturur. Normalde 6z kaynak ve bor¢ gibi uzun vadeli finansman, seferberlik

sirasinda sabit maliyetlerden olugur. Sermaye maliyeti arttiginda, firmanin degeri de
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diisecektir. Bu nedenle, firma sermaye maliyetini digiirmek ic¢in dikkatli adimlar

atmalidir.

A. Isin dogasi: Sabit faizli / temettii tasiyan finansmanin kullanimi isletmenin
niteligine baglidir. Bir isletme uzun bir faaliyet siiresinden olusuyorsa, borgtan ziyade

0zkaynak i¢in gecerli olacak ve sermaye maliyetini diislirecektir.

B. Sirketin biiyiikliigii: Ayn1 zamanda bir firmanin sermaye yapisini da
etkiler. Firma biiyiik Olgekliyse, finansal gereksinimleri i¢ kaynaklar yardimiyla
yonetebilir. Ama eger kiigiikse, dis finansmana gidecekler. Yiiksek sermaye

maliyetinden olusur.

C. Yasal gereklilikler: Yasal gereklilikler de bir firmanin sermaye yapisini
boliistiiriirken dikkat edilmesi gereken hususlardan biridir. Ornegin, bankacilik

sirketleri baz1 kaynaklardan fon saglamakla sinirlidir.

Yatirnmeilarin gereksinimi: Farkli yatirimer tiirlerinden fon toplamak igin
sirketlerin farkli menkul kiymet kaynaklari ¢ikarmalari uygun olacaktir (C,

Subramanian, T, 2007: 50).
1.5.6. Devlet Politikas1

Destekleyicinin katkisi, sirket yasasina uygun olarak belirlenir ve sirketin
sermaye yapisini olusturur. Bu nedenle, sirketler biliyliik ve uzun vadeli fonlar1 dis
kaynaklardan elde etmekte kisitlanabilirler. Sirketlerin sermaye yapistyla ilgili olarak
devlet politikalarin1 dikkate almalar1 gerekir. Sermaye yapisini belirlerken, sirketler
yasal gerekliliklere uygun bir destekleyici katki belirlemeli ve ayni zamanda
faaliyetlerini silirdiirmek i¢in yeterli fon saglamalidir. Sirketlerin sermaye yapisina
iliskin politikalar1, sirketin biiylime stratejisi, risk yonetimi ve finansal durumu gibi
faktorleri dikkate alarak belirlenir. Bu nedenle, sirketlerin sermaye yapisini belirlerken,
hem i¢ faktorleri hem de dis faktorleri g6z Oniinde bulundurmalari 6nemlidir (C,

Subramanian, T, 2007: 50).
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1.6. Performans ve Finansal Performans Kavrami

Isletmenin mali performansinin degerlendirilmesi ve piyasa degerinin
belirlenmesi, finansal oranlar ve analizler gibi araglardan yararlanarak gergeklestirilir.
Bu baglamda, performans ve finansal performans kavramlar asagidaki sekillerde

aciklanmaistir:
1.6.1. Performans Kavrami

Performans, her igletme i¢in 6zgiin misyon ve vizyonuna uygun olarak farklilik
gosteren bir kavramdir. Genel olarak, performans, kaynaklarin dl¢iilmesi, amacl bir
eylemin verimliligi ve etkililigi acisindan, isletmenin belirledigi hedeflere ulasma
derecesini degerlendirir. Bu kapsamda, esneklik, yenilik¢ilik ve karlilik gibi faktorler,

performansin karmasik bir gostergesi olarak kullanilabilir.

Baska bir tanima gore, performans, bir bireyin, bir grup veya bir Orgiitiin
belirlenen amaca ne kadar yaklasti§ini ve ne kadarini basardigini nicel veya nitel olarak
degerlendiren bir kavramdir. Sonuclar1 mutlak veya goreceli olarak degerlendirmek
miimkiindiir. Ornegin, bir iiretim biriminde iiretim miktari veya gergeklesen iiretimin

planlanan iiretime orani gibi dlciitler kullanilabilir.

Daha kapsamli bir tanimiyla, performans, bir isi gerceklestiren bireylerin veya
gruplarin belirlenen hedefe yonelik olarak ne kadar ilerledigi ve ne kadarim
tamamladigi, hem nicel hem de nitel olarak ifade edilen bir kavramdir. Bu, isletmelerin
basarilarini 6lgmek, iyilestirmek ve hedeflerine ulasmak i¢in 6nemli bir aragtir (Kiigiik

Ozer, 2019: 34).
1.6.2. Finansal Performans Tanmm ve Onemi

Finansal performans, isletmelerin finansal boyutunun analiz edilmesiyle ilgili
bir kavramdir. Bu analiz iglemi, isletmelerin finansal yapilari, yatirnmlari, karliliklari,
riskleri ve stirekliliklerinin belirlenmesini kapsar. Finansal performans degerlendirmesi
yapan kisiler ya da kurumlar, isletmenin geg¢mis finansal verilerini analiz ederek

gelecege yonelik planlama yaparlar. Bu planlama siirecinde gelecekteki yatirimlar,
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finansman kararlari, kaynaklarin kullanimi ve kar/zarar degerlendirmesi gibi unsurlar

dikkate alinir.

Isletme performanslari, bircok farkli agidan incelenebilir. Bunlar arasinda
finansal, operasyonel, miisteri, ¢alisan, ve siirdiiriilebilirlik performanslar sayilabilir.
Ancak finansal performansin 6l¢iimii, muhasebe verilerine dayali oldugu i¢in daha
rasyonel ve objektif sonuglar vermesi beklenir. Bununla birlikte, isletmelerin sadece
finansal performansin1 degerlendirmek yerine, tim performans kategorilerini ele
alarak biitiinsel bir bakis agisiyla degerlendirmesi daha dogru sonugclar elde etmelerine

yardimet olabilir (Sit, 2018: 24).

Finansal performans analizi, bankalarin bilangosu digindaki taahhiitler, garanti
ve kefaletler ile tiirev finansal araglar gibi islemlerini de dikkate alarak yapilmalidir.
Bu islemler, bankalarin performansmi etkiler ve risk tasiyabilirler. Ozellikle tiirev
finansal araglar, bankalarin finansal piyasalardaki faiz ve kur risklerinden korunmasina
yardimci olabilir, ancak ayn1 zamanda krizler sirasinda risklerin artmasina da neden

olabilirler.

Bu nedenle, diizenleyici kurumlar tarafindan bilango dis1 islemler i¢in tarama
mekanizmalart olusturulmustur ve uluslararasi diizenlemeler getirilmistir. Bankalarin
bu islemleri yeni bir pazar firsati olarak gormeleri yerine, risk yonetimi stratejileri

cercevesinde kullanmalar1 6nerilir.

Miisteriler, finansal performans analizi ile kredi ihtiyaglarini karsilamak igin
kredi faiz oranlarimi hesaplayabilirler ve verdikleri teminat mektuplarinin diger
bankalar tarafindan nasil degerlendirildigini belirleyebilirler. Yatirimcilar ve yatirim
danigmanlar1 da bankalarin finansal performansi hakkinda bilgi edinerek yatirimlarini

degerlendirebilirler.

Hiikiimetlerin ekonomi politikalari, bankalarin performansini etkileyebilir ve
ekonomik istikrarsizlik donemlerinde hiikiimet miidahaleleri 6nemli rol oynayabilir.
Ancak, bankalarin finansal performansi, diizenleyici kurumlarin, miisterilerin ve
yatirimeilarin dikkatli bir sekilde analiz etmesi gereken bir konudur (Celik, 2022: 38-
39).
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Bir bankanin basarisi, mevduat sahipleri, banka yonetimi, diizenleyiciler ve
rekabet¢i piyasa gibi tiim paydaslar i¢cin hayati 6nem tasir. Bankanin performansi,
yatirimci-mevduat sahiplerine yatirimlardan fon g¢ekip ¢ekmemeleri veya bankadan
nakit ¢cekmeleri gerekip gerekmedigini gosterir. Ayrica bankacilik hizmetlerinin (kredi
veya mevduat) iyilestirilmesine katkida bulunurken, banka finansmaninin da
gelistirilmesine katkida bulunur. Bankalarin performansi, c¢esitli akademisyenler
tarafindan farkl sekillerde yorumlanabilen genis bir kavramdir. Performans, finansal
kaynaklar ile finansal kurulusun bu kaynaklarin yonetimi ve iyi tirlinler ve hizmetler
sunarak daha biiyiik kar elde etme hedefleri arasindaki bag: ifade eder. Ote yandan
performans, birligin tarzin1 ve fonlarin ve yatirnmlarin finansal durumunu gosterir.
Performans, bir finansal kurulusun faaliyetlerinin bir sonucudur. Ayrica, (Jones ve
George'a 2010) gore, performans degerlendirmesi, kurulusu giiclendirecek girisimlerin
olusturulmasinda bir sirkete geri bildirim ve destek saglar. Ayrica, bankanin varliklarini
mevcut bircok gelir veya is olusturma araciyla ne kadar basarili bir sekilde
kullanabileceginin bir 6lgiisiidiir. Performans ayrica farkli bankalarin hizmetlerini

karsilagtirmak i¢in kullanilabilir.

(Qasim et al., 2017: 75-76) gore, arastirmacilarin bakis acilarinda farkliliklar
olsa da finansal basarinin Olglisiiniin gelirler, giderler ve karlardan olustugu
¢ikarilabilir. Iyi performans gosteren bir kurum, daha yiiksek bir kar oranmna ulasmak
icin en az harcamay1 yaparken maksimum gelir degerini elde eden kurumdur. Finansal
performans Ol¢limii sorunlari, yapilarin ve finansal performans Olgiimiiniin hizla
degisiyor olmasi nedeniyle, son zamanlarda bir¢ok bilim insaninin ilgisini gekmektedir.
Bu, bankalardaki gelisen kurumlar ve analizler ile performans dl¢timiine biiyiik bir ilgi
oldugunu gostermektedir. Yatirimeilar, mevduat sahipleri, diizenleyiciler ve banka
yOnetimi i¢in gereken bankanin toplam finansal durumunu izleyerek performansini
degerlendirmek son derece 6nemlidir. Ger¢ekten de Islami bankacilik sektdriiniin
gelisimi, giinliilk olarak bankacilik alanindaki yerini saglamlagtirmasi nedeniyle
finansal performansin 6l¢iilmesi igin bir gereklilik yaratmistir. Bu sektor son yillarda
hizli bir biiylime gosterirken, finansal performansin 6l¢iilmesi de daha da Onem

kazanmustir. Islami bankacilik sektorii, hem kendi icinde hem de ticari bankacilik
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sektoriiyle karsilastirildiginda farkli bir isleyise sahiptir ve bu nedenle, performansin

oOlgiilmesi de farkliliklar gostermektedir (Othman, 2022: 78-79).
1.7. Finansal Performans Olciitleri

Finansal performans ol¢iitleri, bir isletmenin mali durumunu, faaliyetlerini ve
karliligin1 degerlendirmek icin kullanilan 6lgiitlerdir. Bu dlgiitler, isletmenin finansal
saghgm anlamak ve performansim analiz etmek igin kullanilir. Isletmelerin
performansini1 6lgmek ve karar verme siireclerinde kullanilmak iizere ¢esitli finansal
performans dlgiitleri bulunmaktadir. Iste baz1 yaygin finansal performans &lgiitleri

sunlardir:
1.7.1. Aktif Karhihg:

Aktif Karliligi (ROA), bir isletmenin toplam varliklariyla iliskili olarak
karliligini 6lgen bir finansal orandir. Isletmenin varliklarini kar elde etmek igin ne kadar
etkili bir sekilde kullandigin1 gosterir. ROA bir yiizde olarak ifade edilir ve isletmenin
net karini toplam varliklarina bolerek hesaplanir (Malukula, 2020: 32). Aktif karlilig

bu formiille hesaplanir:

Net Kar
. — *
Aktif Karlilig Toplam Akiifler 100

1.7.2. Ozsermaye Karlihg

Ozsermaye Karliligi (ROE), bir isletmenin dzsermayesiyle iliskili olarak elde
ettigi karlilig1 6lgen bir finansal gostergedir. ROE, isletmenin hissedarlarina yatirilan
Ozsermayenin ne kadar kar getirdigini gosterir. ROE genellikle yilizde olarak ifade edilir
ve isletmenin net kar 6zsermayesine boldiikten sonra hesaplanir (Malukula, 2020: 31).

Ozsermaye Karlilig1 formiilii su sekildedir:

e Net K
Ozsermaye Karlilig1 = (..)et—ar *100

zSermaye
1.7.3. Net Faiz Marj1

Net Faiz Marj1 (NIM), bir finansal kurumun faaliyetlerinden elde ettigi net faiz

gelirinin, aktiflerine oranini 6lgen bir finansal gostergedir. NIM, bir finansal kurumun
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faiz gelirlerinin maliyetlerine oranini gostererek faiz gelirlerinin ne kadar karli
oldugunu ve faiz riskine karsi ne kadar etkili bir sekilde korundugunu degerlendirir
(Go¢men Yagcilar & Kalayci, 2020: 8). NIM genellikle yiizde olarak ifade edilir ve

asagidaki formiille hesaplanir:

Net Faiz Geliri *

Net Faiz Marji = ———
] Toplam Aktifler
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IKiINCi BOLUM

AFGANISTANIN EKONOMIK VE FINANSAL YAPISI

2.1. Afganistana Genel Bir Bakis

Horasan olarak bilinen, eski ¢agda Aryana adiyla anilan ve giliniimiizde
Afganistan Islam Cumhuriyeti olarak adlandirilan iilke, Orta Asya, Giiney Asya ve Orta
Dogu'nun kesisim noktasinda yer alir. Deniz sinir1 olmayan daglik bir iilke olan
Afganistana en yakin deniz, yaklasik 400 KM uzakliktaki Umman Denizi'dir (Ghubar,
1967: 10)

Afganistan, cografi konumu nedeniyle tarihin en biiyiik giicleri tarafindan istila
edilen 6nemli bir noktadir. Bu nedenle, Rusya ve Ingiltere gibi siiper gii¢lerin
egemenlik miicadelelerinin merkezinde yer almistir. Son yillarda Afganistanin
jeostratejik énemi, Cin ve ABD ile gergin iliskileri olan Iran gibi iilkelerle sinirinm
olmas1 nedeniyle artmistir. Ayrica Afganistan, jeostratejik ve yer alti zenginlikleri
bakimindan Bati iilkeleri igin 6nemli bir konuma sahiptir (Palka, Eugene J., 2001: 10-
13).

Tablo 2.1. Temel Sosyal Gostergeler

Resmi Adi Afganistan Islam Cumhuriyeti
Baskent Kabil

Din Islam

Dil Pestuce, Farsge (Dari) ve Ozbekce
Yiizol¢iimii 652,860 km?

Niifus 38.928.346 (2021)

Baslica Sehirleri Kabil, Belh, Herat, Kandehar ve Nangarhar
Yonetim Sekli Islam Cumhuriyeti

Para Birimi Afgani (AF)

(Misavirligi, 2017: 2)
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2.2. Afganistanin Demografik Yapisi
2.2.1. Cografi Konumu

Afganistanin baskenti Kabildir ve 652,860 km? yiizolgiimiiyle Cin, iran,
Pakistandan sonra bolgenin en biiyiik iilkesidir. Afganistan kuzeyden Ozbekistan,
Tiirkmenistan, Tacikistan ile smirliyken dogu ve giineyinde Pakistan bulunmaktadir,

Kuzeydogudan Cin ve batidan da Iran ile sinir1 bulunmaktadir (Alizada, 2020: 3).

Ipek yolu giizergdihinda konumlanan Afganistan, gecmiste cesitli yabanci
giiclerin etkisi altinda kalmistir. Bu giicler arasinda Persler, Yunanlilar, Hunlar,
Mogollar, Araplar, Tiirkler, Ingilizler, Ruslar ve en son olarak ABD yer almaktadir.
Afganistan'in giiniimiiz sinirlari, 19. yiizyilda Ruslar ve Ingilizler tarafindan ¢izilmistir

(Noori, 2021: 2).
2.2.2. Niifus

Afganistanin niifusu hakkinda ¢esitli kaynaklarda farkli rakamlar yer
almaktadir. Ancak, 2021 yili itibariyle Afganistanin niifusu tahmini olarak 38.928.346
civarindadir. Bu rakam Birlesmis Milletler Niifus Fonu ve Diinya Bankasi tarafindan

yapilan tahminlere dayanmaktadir (https://www.nufusu.com/ulke/afganistan-nufusu).

Afganistan, tarihi ticaret ve isgal yollar1 tizerinde bulunan ¢ok etnikli ve birden
fazla dili konusan bir toplumdan olusur. Bu etnik gruplar arasinda Pestunlar, Tiirkler
(Ozbekler, Tiirkmenler, Kazaklar, Kirgizlar, Aymaklar ve Kizilbaslar), Tacikler,
Hazaralar, Beluglar ve diger kiiclik etnik gruplar yer almaktadir. Pestunlar, iilkenin
yOnetimini elinde tutan kalabalik bir gruptur ancak tarihsel olarak iilke yonetiminde
basarisiz olmuslardir. Ulke jeopolitik konumu ve fiziki sartlar1 nedeniyle giiclii
merkezilesme ve birlesik modern bir milli devlet olusturmakta basarisiz olmustur.
Ayrica, rkeilik Afganistanda ciddi bir sorun haline gelmistir ve insanlar kendilerini

milliyet, boy veya asiretlerine gore tanimlamaktadir (Noori, 2021: 3).

Afganistanda niifus artis hiz1 ¢ok yiiksektir ve her kadinin ortalama olarak 5
cocuk diinyaya getirdigi bilinmektedir. Ancak, bu yliksek dogum orani, hastane

yetersizligi ve mesleki doktorlarin kirsal bolgelerde yok denecek kadar az olmasi
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nedeniyle bebek 6liimlerine neden olmaktadir. Bu sebeplerle bebekler ya da dogum

oncesi donemde hayatlarin1 kaybedebilmektedirler.

Tablo 2.2. Yillara Gore Afganistan Niifusu

Yil Toplam Niifus Artis Yiizdesi
2020 38.928.346 1 %40,75
2016 27.657.145 1 %2,05
2015 27.101.365 1 %2,05
2014 26.556.754 1 %2,05
2013 26.023.100 | %12,75
2012 29.824.536 1 %2,47
2011 29.105.480 1 %2,49
2010 28.397.812 1 %2,49

(https://www.nufusu.com/ulke/afganistan-nufusu).

Tablo 2.2. 2010- 2020 yillar1 aras1 Afganistan toplam niifusunu 6zet bir sekilde
agiklamaktadir. 2010 yilinda 28.397.812 olan Afganistan niifusu 2020 yilinda
38.928.346 olarak agiklanmistir. Bu veriler, Afganistan'in niifusunda belirgin bir artis

oldugunu gostermektedir.
2.2.3. Kiiltiir ve Mezhep

Afganistan, zengin ve cesitli bir kiiltiirel mirasa sahip olan bir iilkedir.
Afganistanin kiiltiirii, farkli etnik gruplarin, dillerin, dinlerin ve geleneklerin bir araya
gelmesiyle sekillenmistir. Afganistanin resmi dilleri Pestunca ve Fars¢a olmasina
ragmen, diger diller de yaygin olarak konusulmaktadir

(https://www.afghanaid.org.uk/afghan-culture).

Niifusun %99'u miisliimandir ve bu miisliimanlarin %80'i siinni, %19'u ise sii
mezhebine mensuptur. Kalan %1, diger dinlere veya mezheplere mensup bireyleri
igerir. Afganistanda din, 6nemli bir sosyal ve kiiltiirel role sahiptir. Ulkede herkesin

miisliiman olmasi beklenir ve din degistirmek 6liim cezasiyla cezalandirilir.

Afganistanda islama uygun olarak c¢esitli kutlamalar yapilir. Ramazan ve

Kurban Bayrami gibi 6nemli islami bayramlar biiyiikk bir coskuyla kutlanir. Bu
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bayramlar igin hazirliklar aylar dncesinden baslar. Afganistanda islami Y1l ilk giinii
ve Is¢ci Bayram ikinci giinii gibi diger kutlamalar da giizel bir sekilde gecer. Ancak,
din adamlarmin baz1 kutlamalara kars1 ¢ikmasi da olabilir, bu da bazi geleneklerin
veya kutlamalarin degismesine veya farklilik gostermesine neden olabilir

(https://www.afghanaid.org.uk/afghan-culture).

2.2.4. Saghk

Afganistan, uzun siliren catismalar, siyasi istikrarsizlik ve dogal afetler
nedeniyle saglik sistemi agisindan biiyiik zorluklar yasar. Saglik hizmetleri diinya
standartlarindan uzak ve 6zellikle ¢ocuklarda akut solunum yolu enfeksiyonlari, ishal
gibi hastaliklar yaygindir. Saglik personeli eksikligi, tibbi kaynak yetersizligi ve ilag,
ast eksiklikleri saglik hizmetlerini olumsuz etkiler. Doktor basina diisen niifus
diisiikliigii, erken teshis ve miidahaleyi kisitlar. Hastane sayisinin yetersizligi de sorunlu
bir durumdur. 40 yildan uzun siiren savas ve istikrarsizlik nedeniyle insanlar hayatini
kaybetmis, yaralanmis veya engelli olmustur. Ulasimin zorlugu nedeniyle bir¢ok kisi
saglik hizmetlerine erisememektedir. Bu durum, iilkeyi Engelliler Bakanligi'na sahip
tek tilke yapmistir. Afganistanin saglik sistemi iyilestirme ve gliglendirme ihtiyaci
biiyiik. Hem yerel hem de uluslararasi ¢abalar gereklidir. Saglik personeli, tesisler,
ilaglar ve ekipmanlar arttirnlmalidir. Ulagim altyapisinin - gelistirilmesi, saglik
hizmetlerine erisimi kolaylastirabilir. Bu sayede Afgan halki daha iyi saglik
hizmetlerine erigebilir ve saglik sorunlariyla etkili bir sekilde miicadele edebilir (Noori,

2021: 4).
2.2.5. Egitim

Afganistanda egitimde cinsiyet ayrimi yapilmaz, kadinlar ve erkekler esit
egitim haklarma sahiptir. Ulkenin egitim sistemi, islami egitim ve genel egitim olmak
iizere iki kategoride diizenlenir. Ilkokul sonrasi Islami egitim istege baghdir ve
toplumun yaklasik %10'u bu tiir egitimi tercih eder. Genel egitim ise okul Oncesi,
ilkokul (6 yil), ortaokul (3 yil) ve lise (3 yil) asamalarini igerir. Her ¢ocuk 7 yasina
geldiginde devlet okullarinda ticretsiz egitim alma hakkina sahiptir. Okul 6ncesi egitim

3 ay ile 6 yil arasinda degisirken, zorunlu degildir. Ilkokul ve ortaokul ise zorunlu


https://www.afghanaid.org.uk/afghan-culture
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egitim kapsamindadir ve Afganistan anayasasinin 43. maddesi ile belirlenmistir (Noori,

2021: 5-8).

Lise egitimi istege baglidir ve medrese liseleri ile genel liseler olmak tizere iki
tirde sunulur. Yiiksekogretim ise lisans, yiiksek lisans ve doktora programlarindan
olusarak uluslararasi standartlara uygun bir yapiya sahiptir. Lise sonrasit dgretmen
yetistirmek i¢in ayr1 bir iki yillik yiiksekokul egitimi de mevcuttur (Alizada, 2020: 37-
38).

2.3. Afganistanin Ekonomik Yapisi

Afganistan ekonomisi dncelikle tarim ve hayvanciliga dayanmaktadir. Ancak
iilkenin ekonomik durumu hakkinda kesin ve giivenilir bilgiler elde etmek zordur.
Afganistan, diinyanin en yoksul {ilkelerinden biri olarak kabul edilir ve denize kiyisi
yoktur. Birlesmis Milletler Kalkinma Programi (UNDP) Insani Gelisme Raporu'na
gore, 186 iilke arasinda 175. sirada yer almaktadir. Son 30 yilda is giicli ve sermaye
kayb1 nedeniyle Afganistanin Gayri Safi Milli Hasilas1 (GSMH) biiyiik diistisler
yasamistir. Ulkenin bu noktaya gelmesine sebep olan faktdrler arasinda merkezi
hiikiimetin mesruiyet krizi, kamu kurumlarinin yetersizligi, yolsuzluklar, uyusturucu
ticareti, siiregelen etnik ¢atigsmalar, sinir sorunlari, halkin hiikiimeti desteklememesi ve
ayrilik¢1 gruplardan kaynaklanan siddet eylemleri bulunmaktadir. Afganistanin temel
ekonomi politikasi, ciddi gelir kaynaklarindan yoksun olmasi ve dig yardima bagimh
olmas1 nedeniyle dis yardim ve yatirimlara dayanmaktadir. Devlet, bu yardimlardan en
etkili sekilde yararlanmay1 ve 6zel sektorii gelistirmeyi amaglamaktadir (Rahmani,
2018: 93).

BM'nin son raporuna gore, Afganistanda artan yolsuzluk ve riigvet, ekonomik
kalkinma, yeniden yapilanma ve inga silirecinin en biiylik engelidir. Yolsuzlugun
genelde yaygin oldugu belirtilirken, BM Uyusturucu ve Sucla Miicadele Dairesi
Direktorii, yolsuzlugun tahmin edilenden daha biiylik boyutlarda oldugunu ifade
ediyor. Rapor, yolsuzlugun miktarinin Afganistanin tarim gelirlerinden daha fazla
oldugunu (yaklasik 2.4 milyar dolar) gosteriyor. Ustelik, riisvet alanlar arasinda

kalkinma ve yapilanma ¢abalarina destek vermesi gereken kesimlerin yer almasi durum
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daha da vahim hale getiriyor. Bu da polis, yargi, kamu ¢alisanlari, saglik personeli,
gimriik gorevlileri ve Ogretmenler gibi kesimlerin yolsuzluk ve riigvetle
iliskilendirildigini gosteriyor. Afganistanda kisi basina diisen ortalama ayhk gelir
yaklasik 50 dolar1 ve 6denen ortalama riigvet ise BM raporuna gore 139 dolar1 buluyor.
Devlet calisanlari, halkin islerini yiirlitmek ve kolaylastirmak i¢in ¢ok daha yiiksek
miktarlarda riisvet talep edebiliyor (Wesel, 2010).

Afganistan, glinlimiizde diisiik gelir seviyesine sahip bir iilke olarak kabul
edilir. Ulkenin ekonomisi, tarim, hizmetler ve sanayi sektdrlerinden olusurken, tarim
sektorii hala ekonominin temelini olusturmaktadir. Tahil, meyve, sebze, pamuk, kirmizi
et ve siit lirtinleri gibi tarim iirlinleri bu sektdrde one ¢ikar. Afganistanin ekonomisi, dis
ticaret ve yabanci yardimlarina bagimli bir yapiya sahiptir. Ulkenin en énemli ticaret
ortaklari Pakistan, Hindistan, Iran ve Cin gibi iilkelerdir. Ancak savasin etkileri hala
devam etmekte olup, Afganistanin istikrarli bir ekonomik biiylime elde edebilmesi igin

uzun vadeli ¢abalar gerekmektedir (Sadid, 2019: 15-17).

Tablo 2.3. Afganistanin GHYH’si

. Afganistanda Afganistanda Kisi
Yillar gg?inll\ilti?;:ra AGBSJ ; GSYH Biiyiimesi | Bagi GSYH (Cari
(Yilhk %) ABD %)
2010 15.63 14.4 554.4
2011 18.19 04 621.9
2012 20.02 12.8 663.1
2013 20.56 5.6 652
2014 20.55 2.7 628.1
2015 20 15 592.5
2016 18.02 2.3 520.7
2017 18.9 2.6 530.1
2018 18.42 1.2 502.1
2019 18.9 3.9 500.5
2020 20.14 -2.4 516.9

(World Bank, 2022)

Afganistan, 2010-2020 yillar1 arasinda (GSYIH) diizeyinde istikrarli bir
ilerleme kaydetmistir. Bu ilerlemenin temel nedenleri arasinda sunlar bulunmaktadir:
tarim sektoriiniin biliylimesi ve gelisimi, uluslararasi dis yardimlarin etkisi, devletin

kapsamli politika girisimleri, uluslararasi ticaret ve is birligi, bolgesel baglantilarin
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kurulmasi, ticari ve transit yollarin olusturulmasi, mali reform cabalari, yolsuzlukla
miicadele ve Afganistanin bolgesel ve kiiresel ekonomilere entegrasyonu sayilabilir.
2010-2020 arasinda incelendiginde, kisi basit GSYH 2010'da yaklasik 554.4 iken,
2020'de 516.9 olarak kaydedildi. Bu da, iilkenin kisi basi GSYH, 11 yilda 37.5 azaldigi

anlamina gelir.
2.3.1. Sektorler

Afganistan ekonomisinin gegmise yonelik veri kayitlarinin olmamasi en biiyiik
problemlerinden biridir. Ancak uzun siiren savaslar, tarim, sanayi ve hizmet
sektorlerinin altyapilarmin ciddi sekilde tahrip edilmesine neden olmustur. Yine de,
tarim sektorii hala en biiyiik sektordiir ve ililkenin ekonomik gelismesinde 6nemli bir

role sahiptir (Ghorjestani, 2015: 243-252).

Afganistan ekonomisi igin One ¢ikan sektorler tarim, sanayi, hizmet ve

madencilik sektorleridir (Merzai, 2022: 33).
2.3.1.1. Tarim Sektorii

Afganistan niifusunun bliylik bir boliimii tarim sektoriinden gec¢im
saglamaktadir ve GSYIH'in yaklasik %30'u tarim iiretimine dayanmaktadir. Ancak son
yillarda bu oran diisiis gostermis ve 2012'de %?25,6'ya gerilemistir. Bugday, tarim
iiretiminin en biiylik boliimiinii olusturur ve yurtici tiikketim i¢in {iretilen tahillardan
biridir. Tarim sektorii, Afganistanin ekonomik kalkinmasinda 6nemli bir rol oynamakta
olup, diger sektorlerle de yakin iliski igindedir. 1960 ve 1970'lerde Afganistan,
diinyanin en biiyiik kurutulmus meyve ihracatcilarindan biri olmus ve giiglii bir tarima
dayal1 pazar sistemi olusturmustur. Bu {iirlinlerde Afganistan, diinya pazarinin yaklagik
%60"'m1 elinde bulundurmus ve bu durum iilkeye dnemli bir gelir saglamistir. Ancak
giiniimiizde Afganistanin tarimsal rekabet listlinliigii kaybolmus, tarim sektorii ise zorlu

ekonomik kosullarla karsi karsiya kalmistir (Habibi, 2015: 107).

Afganistanda en 6nemli besin {iriinii bugdaydir ve iiziim, karpuz, ¢esitli meyve
ve sebzeler de yetistirilmektedir. Ayrica, kuruyemisler iilkenin en 6nemli ihrag

tiriinlerinden birini olusturur. Ancak tarim araglar1 oldukga temel diizeydedir ve sulama
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kanallar1 uzun siiren savaglar nedeniyle biiyiik zarar gormiistiir. Bu nedenle {ilkenin
tarim iretimini gelistirmesi ciddi zorluklarla karsilasmaktadir. Afganistan, ziraat ve
tarim tilkesi olarak bilinmesine ragmen, uygun olmayan dogal sartlar gibi nedenlerle
topraklarmin biiyiik kismi1 kullanilmamaktadir. Ulke, diinya genelinde uyusturucu
iireten iilkeler arasinda birinci siraya yerlesmistir ve uyusturucu tiretimi, 2009 yilinda
yaklagik 438 milyon dolarlik bir gelir elde etmistir. Ancak hagshas {iretiminin
durdurulmasi halinde, bu durumun Afganistan ekonomisine olumsuz etkileri
olabilecektir. Clinkii hashas tiretiminin sonlandirilmasi, toplumun énemli bir kesimini
ve Ozellikle ¢iftgileri olumsuz bir sekilde etkileyebilir. Bu, Afganistan ekonomisinin

istikrarini ve bazi gelir kaynaklarini olumsuz yonde etkileyebilir (Obayd, 2017: 135).

Tablo 2.4. Afganistan GSYIH’sinde Tarimin Pay1 (%)

Yillar GSYIH Pay1 % Yillar GSYIH Pay1 %
2010 26.2 2016 25.7

2011 23.7 2017 26.4

2012 24.4 2018 22

2013 22.8 2019 25.8

2014 22.1 2020 26.8

2015 20.6 2021 33.5

(World Bank, 2022)

Yukaridaki Tablo 2.4'te Afganistandaki tarimin GSYIH igindeki pay1
verilmektedir. 2010-2021 arasinda incelendiginde, tarrm sektoriiniin GSYIH icindeki
pay1 2010'da yaklasik 26.2 % iken, 2021'de 33.5 % olarak kaydedildi. Bu da, tilkenin
tarim sektoriiniin GSYIH igindeki paymin 12 yilda 7.3 % artirilmis anlamina gelir.

2.3.1.2. Sanayi Sektorii

Afganistan tarih boyunca yonetim degisiklikleri yasamis olsa da sanayi
sektoriiniin gelisimi icin yeterli caba gdsterilmemistir. Bu ylizden {ilkenin ekonomik
biliyiimesinde sanayi sektorii istenilen diizeyde etkili olamamistir. Afganistanin sanayi
sektorii, o0zellikle tekstil, hali ve giibre gibi kiigiik 6lcekli iiretimlere odaklanmistir.
Tarim iirlinlerinin ve madenlerin islenmesi, Afgan halkinin 6nemli bir gelir kaynagini
olusturmustur. Ulkenin imalat sektdriine katki saglayan diger iiriinler arasinda

kurutulmus meyveler, kereste, deri, dogalgaz, komiir, bakir, ¢imento, yar1 degerli
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mineraller, sabun, mobilya, ayakkabi ile granit ve mermer gibi iiriinler bulunmaktadir.
Bu nedenle, Afganistanin ekonomisinde sanayi sektorii GSYH'nin sadece %26'sim

olusturarak, ekonomik biiyiimedeki rolii olduk¢a sinirlidir (Hogg et al, 2013: 65).

Afganistanda sanayi sektorii, isgiicliniin yalnizca %10'unu istihdam
etmektedir. Bu, lilkedeki sanayi gelisiminin oldukc¢a diisiik oldugunu gostermektedir.
Afgan Sanayi Dernegi'nin verilerine gore, yaklasik 921 fabrika iilkede faaliyet
gostermektedir. Ancak, bu endiistriler genellikle kiigiik ve orta Olgekli olarak
siiflandirilir. Baglica sanayi iiriinleri arasinda sinirli sayida tekstil ve giyim triinleri,
ayakkabi, ¢cimento, giibre, igme suyu, deterjan, el yapimi halilar, yag, dogal gaz, bakir
ve komiir isleme bulunmaktadir. Ancak, jeopolitik istikrarsizlik, giivenlik sorunlari,
yetersiz altyapi, teknik imkanlar ve yatinm sermayesi eksikligi, {ilkedeki sanayi

sektoriiniin bitylimesini engellemektedir. (https://ixport.ir/trade-with-afghanistan/).

Afganistanin farkli bolgelerinde hala siirdiiriilen geleneksel el sanatlari, kokli
gecmisiyle taninmis durumda. Bu el sanatlari, iilkenin ekonomik durumuna olumlu
katk1 saglamakla kalmayip, ayn1 zamanda turizmi de canlandirmada 6nemli bir rol
iistleniyor. Ancak, gilivenlik sorunlar1 ve siiregelen savas nedeniyle, hiikiimet destegi,
thracat tarifeleri ve el sanatlariyla ugrasan zanaatkarlari desteklemeye yonelik
eksiklikler, bu sektoriin gelisimini engelliyor. Afgan el sanatlari arasinda hali dokuma,
ipek islemeciligi, kece dokuma, marangozluk ve ahsap is¢iligi, kilim dokuma, canta
dokuma, nakis ve deri islemeciligi gibi birgok drnek yer almaktadir. Ornegin, sadece
hali dokuma bile 2013 yilinda {ilkenin toplam ihracatinin %]17'sini olusturmustur.
Ancak bu potansiyelin tam olarak degerlendirilebilmesi i¢in gilivenlik ve altyapi
sorunlarinin ¢6ziilmesi, hiikkiimetin bu alandaki desteklerinin artirilmasi ve uluslararasi
ticarette daha rekabet¢i olabilmek igin ihracat tarifelerinin uygun hale getirilmesi
gerekmektedir. Ayrica, bu el sanatlarinin gelecek kusaklara aktarilmasi ve geleneksel
becerilerin korunmasi i¢in egitim ve kiiltiirel destek de 6nemlidir (Noor Ebad et al,

2015: 45).


https://ixport.ir/trade-with-afghanistan/
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Yillar GSYIH Pay1 % Yillar GSYIH Pay1 %
2010 21.2 2016 10.5

2011 22.7 2017 10.1

2012 21.2 2018 13.4

2013 20.4 2019 14.1

2014 21.2 2020 14

2015 22.1 2021 10

(World Bank, 2022)

Yukaridaki Tablo 2.5'te Afganistandaki sanayinin GSYIH igindeki pay1
verilmektedir. 2010-2021 arasinda incelendiginde, sanayi sektoriiniin GSYIH icindeki
pay1 2010'da yaklasik 21.2 % iken, 2021'de 10 % olarak kaydedildi. Bu da, iilkenin
sanayi sektoriiniin GSYIH igindeki payinin 12 yilda 11.2 % azaldig1 anlamina gelir.

2.3.1.3. Hizmet Sektorii

Afganistanin hizmetler sektorii gelismemis olsa da, son donemde finans,
iletisim ve lojistik hizmetleri gibi bazi alanlarda olumlu gelismeler yasanmustir. i¢
catigmalarin sona ermesi ve giivenlik sorunlarinin ¢éziilmesi durumunda, hizmetler
sektoriiniin hizla biiyiimesi beklenmektedir. Tarim ve sanayi sektorlerindeki biiylime
orani son yillarda yavaglarken, hizmetler sektorii artisini stirdiirmektedir ve son bes yil
icinde toplam GSYIH'nin yaklasik %50'sini  olusturur hale  gelmistir.
Telekomiinikasyon sektorii son on yilda yillik ortalama %60 oraninda biiylimiistiir ve
iilkede 2 milyondan fazla internet kullanicis1 oldugu tahmin edilmektedir (Miisavirligi,

2017: 11).

Tablo 2.6. Afganistan GSYIH’sinde Hizmet Sektoriiniin Pay1 (%)

Yillar GSYIH Pay1 % Yillar GSYIiH Pay1 %
2010 48.9 2016 59

2011 49.7 2017 58.3

2012 50.6 2018 59.5

2013 52.7 2019 55.5

2014 53 2020 54.7

2015 53.2 2021 43

(World Bank, 2022).
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Yukaridaki Tablo 2.6'te Afganistandaki hizmet sekériiniin GSYIH igindeki
pay1 verilmektedir. 2010-2021 arasinda incelendiginde, Hizmet sektoriiniin GSYIH
igindeki pay1 2010'da yaklasik 48.9 % iken, 2021'de 43 % olarak kaydedildi. Bu da,
iilkenin hizmet sektdriiniin GSYIH igindeki payinin 12 yilda 5.9 % azaldig1 anlamina

gelir.
2.3.1.4. Madencilik Sektorii

Afganistan, tarihsel olarak ziimriit ve yakut gibi degerli taglarin kaynag1 olarak
iin kazanmistir. Ulke, 6 bin y1l ncesine kadar uzanan madencilik faaliyetlerine ev
sahipligi yapmustir. Dogal kaynaklar acisindan zengin olan Afganistan, enerji
mineralleri olarak dogalgaz, komiir ve petrol ile demir, altin, giimiis, bakir, krom, tuz
gibi mineral ve maden rezervlerine sahiptir. Ayrica seramik, insaat, cam, kimya ve
giibre endiistrilerinde kullanilan c¢esitli madenlerin yami sira ¢imento {retiminde

kullanilan klinker ve kil gibi mermer yataklar1 da bulunmaktadir (Merzai, 2022: 38).

Arastirmalar, Afganistanda 1.400'den fazla maden sahasinin oldugunu ve hala
kesfedilmemis bir¢gok maden yatagiin bulundugunu gostermektedir. Ancak altyap:
eksiklikleri, teknik kaynaklarin yetersizligi, ulasim agmin zayifligt ve yatirim
sermayesi eksikligi gibi nedenlerle, bilinen mineral rezervlerinin tam anlamiyla
kullanilamadig1 goriilmektedir. Ulkenin jeolojik arastirmalari tamamlanmamis olup,
gelecekte kesfedilecek bircok mineral rezervi bulunmaktadir. Bu potansiyeli
degerlendirebilmek icin altyapinin giiglendirilmesi, teknolojik imkanlarin artirilmasi ve

yatirim ¢ekme ¢abalarinin desteklenmesi 6nemlidir (Merzai, 2022: 38-39).
2.3.2. Afganistanin Dis Ticareti

Anonim sirketler ve Afgan Milll Bankasi, Afganistanin dis ticaretinin
biiylimesine, yerel yatirimlarin artmasina, iletisim ve ulagim altyapisinin gelismesine,
askeri ve sivil harcamalardaki artisa katki sagliyor. Ozellikle ihracattaki biiyiime,
ithalattaki artis ve oncelikli sektorlerdeki gelismeler bu etkileri gosteriyor. Karakul
derisi, ylin ve meyve gibi iiriinlerdeki ihracattaki artis, tilkenin dis ticaret dengesini de
etkiliyor. Hiikiimet, kiiciik ve hafif sanayi sektorlerini canlandirmak i¢in ¢aba harciyor.

Ancak i¢ savas ve dalgalanmalar nedeniyle Afganistanin dis ticaret degerleri
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dalgalaniyor. 2008'de 540 milyon dolar olan ihracat, 2012'de 468 milyon dolara diistii.
Benzer sekilde, 2008'de yaklasik 3 milyar dolar olan ithalat, 2012'de 7,9 milyar dolara
yiikselmistir. Bu durum, iilkenin siirekli olarak dis ticaret agigi veren bir durumda
oldugunu yansitiyor. 2012'deki dis ticaret acigi 7,5 milyar dolara ulagmigtir
(Miisavirligi, 2017: 21-22).

Miiteahhitlik firmalarinin bu projelerinin yani sira, 2010 yilinda Tirkiyenin
Afganistana yonelik toplam ihracat degeri 259.790.000 ABD Dolar1 olarak
gerceklesirken, Afganistandan yapilan ithalat ise 5.097.000 ABD Dolar1 olarak
kaydedilmistir. Bu donemde, Tiirkiye Afganistanin dis ticaret ortaklari arasinda
dokuzuncu sirayr almistir. Kayitl ticaret verilerine gore, Tirkiyenin Afganistana
yonelik baglica ihrag {irlinleri arasinda hashas, taze ve kuru meyve, ila¢ yapiminda
kullanilan ¢esitli bitkiler, baharat, tohum, islenmemis deri, yiin, hali, kilim, degerli ve

yar1 degerli taslar yer almaktadir (Shaig, 2014: 30-31).

Giivenlik durumunun hentiz yeterince diizelmemesi, zaten zay1f olan altyapinin
uzun yillar siiren savas doneminde biiylik Olclide zarar gérmesi, iilkenin yabanci
yatirimcilar i¢in ¢ekici bir segenek olmamasina neden oluyor. Buna ragmen, tilkenin
yer alt1 zenginliklerine sahip olmasi ve ticaret yollarinin kesisim noktasinda bulunmasi,
gelecekte 6nemli bir avantaj sunabilir. Yeni giimriik tarifeleri, ihracat ve ithalati tesvik
etmek amaciyla yiiriirlige konulmustur. Ayni sekilde, i¢ ticareti gelistirmek hedefiyle

i¢c giimriik vergileri kaldirilmigtir (Shaiq, 2014: 31).
2.4, Afganistanin Finansal Yapisi

Afganistan, yaklagik 40 yil siiren savaslar, i¢ istikrarsizliklar, giivenlik
endiseleri ve Taliban'in etkisi altinda finansal sistemi biiylik dlglide islevsiz hale
getirmistir. Ulkenin ekonomisinin yeniden insa edilmesi, siirdiiriilebilir ekonomik
biliyiime ve yoksullugun azalmasi, Afganistandaki finansal sektoriin hizli ve giiglii bir

sekilde yeniden yapilandirilmasina baghdir.

2001 yili sonu itibartyla, bankacilik lisansina sahip ve sozlesmeli personel
istihdam eden bir dizi finansal kurum bulunmasina ragmen, etkin bir bankacilik sektorii

heniiz olugsmamustir. Finansal kurumlarin biiyiik bir kismi bagkent Kabilde yer
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almaktadir ve diger bolgelerdeki finansal kurumlar hakkinda smirli bilgi vardir

(Demez, 2020: 54).

2001 sonrasinda, Kabil disindaki bolgelerdeki finans sektoriiniin hizla
gelismesini engelleyen bir faktor giivenlik kaygilaridir. Merkez Bankasi ve ticari
bankalar arasindaki iletisim hatlar1 ciddi sekilde bozulmus veya kullanilamaz hale
gelmistir. Bu iletisim eksikligi, bankalarin yurt i¢i ve yurt dis1 varliklar ile
yikiimliiliikleri hakkinda net bilgi sahibi olunamamasina yol agmistir. Kabildeki
bankalarda tutulan kayitlarin giincelligi kaybolmus ve bu kayitlar uluslararasi kabul
goren muhasebe standartlarina gore degil Sovyet Muhasebe Sistemlerine gore
diizenlenmistir. Uluslararasi kuruluglar, IMF gibi, Afganistanin finans sektdriindeki
verileri giincelleme konusunda zorluk yasamistir. Bugiin bile finansal sisteme iliskin
bilgilerin toplanmasi ve diizenlenmesi devam etmektedir. Afganistanin finans
sektoriinli yeniden yapilandirmak ve siirdiiriilebilir bir ekonomik biiylime saglamak i¢in
uluslararasi yardim, yerel liderlerin ¢abalar1 ve gii¢lii reformlar gerekmektedir. Ancak
bu siire¢, uzun ve karmasik bir silire¢ olabilir ve istikrarli bir ekonomik biiyiimenin

saglanmasi i¢in ¢ok yonlii ¢abalara ihtiya¢ duyulabilir (Hashemi, 109-110).
2.4.1. Afganistanin Finansal Piyasalari

Afganistanin finansal piyasalarinin diger bolge iilkelerine kiyasla gelismemis
oldugu vurgulaniyor. Uzun siire devam eden savaslarin etkisiyle Afganistanin finansal
piyasalar1 oldukga smirli gelisme gostermistir. Ozellikle para piyasalari incelendiginde,
bankalarin yani sira Sarai Shahzada boélgesinde doviz ve para alim satim islemlerini
gerceklestiren sarraflar ve para hizmeti saglayicilarinin  faaliyet gdosterdigi
goriilmektedir. Afganistanda 398 kayith para hizmeti saglayicisi ve 1.710 kayitl sarraf
bayisi bulunmaktadir. Bunun yani sira, iilkede faaliyet gosteren 3 devlet, 7 6zel ve 2
yabanci sermayeli ticari banka da para piyasasi islemlerine katki saglamaktadir

(Demez, 2020: 57-58).

Afganistanda sermaye piyasasi oldukc¢a sinirli ve gelismemis durumdadir.
Ulkede resmi bir menkul kiymetler borsasi ve tahvil piyasasi bulunmamaktadir. Ancak,

2005 yilinda Merkez Bankasi iilkenin finansman ihtiyag¢larini karsilamak amaciyla bir



34

sermaye senetleri piyasasi olusturmustur. Finansal piyasalarin gelisimini desteklemek
amaciyla Afganistan Merkez Bankas1 (DAB), Piyasa Isletme Béliimiinii 2005 yilinda
kurmustur. Bu boliimiin temel gorevleri arasinda piyasalarin ilerlemesini tesvik etmek,
para politikalarini uygulamak, doviz rezervlerini yonetmek ve haftalik ihaleleri en etkili
sekilde diizenleyerek hem doviz hem de yerel para piyasalarinda istikrar1 saglamak

bulunmaktadir (www.dab.gov.af).

Gelismemis finansal piyasalarin, isletmelerin sermaye saglama ve lilkeye
yatirim yapma istegi olan yatirimeilar i¢in zorluklar dogurdugu belirtiliyor. Ancak, son
yillarda hiikiimetin yatirnmi tesvik etmek ve ekonomik kalkinmayi1 desteklemek
amaciyla adimlar attig1 ifade ediliyor. Ayrica finansal sektérde biiyiime potansiyelinin

oldugu vurgulantyor.
2.4.2. Afganistanda Bankacilik Sektorii ve Tarihsel Gelisimi

Bir iilkenin ekonomik dongiisiinde bankalarin rolii biiyiik bir 6neme sahiptir.
Bankalar, adeta bir iilkenin ekonomik nabzini tutan kuruluslar olarak goriilebilir. Ciinkii
bankalar, ulusal ve uluslararasi ekonomik iliskilerin diizenlenmesinde biiyiik rol
oynamaktadir. Bununla birlikte, disaridan gelen sermayenin etkili bir sekilde
yonetilmesi ve iilke kalkinmasina katki saglanmasi konusunda da kritik bir rol
iistlenmektedirler (Popel, 2012: 1). Afganistanda, DAB tarafindan denetlenen iki farkli
bankacilik sistemi bulunmaktadir: kamu bankacilifi ve 6zel bankacilik. Afganistan
Hiikiimeti, yeni bankacilik kanunuyla hem kamu bankalarinin gelisimini desteklemekte
hem de 6zel bankalarin genislemesini ve faaliyetlerini tesvik etmeyi amaglamaktadir.
Bu sekilde, tilkenin ekonomik planlariin gerceklestirilmesi ve finansal kaynaklarin

karl1 ve tiretken ekonomik faaliyetlere yonlendirilmesi hedeflenmektedir.

1932 yilindan oOnce, geleneksel bankacilik sisteminin Afganistanda
yayginlagmamis olmasinin birden c¢ok sebebi olabilir. Bunlardan biri, iilkenin o
donemde ekonomik agidan gelismemis olmasi ve bankacilik faaliyetlerinin yeterince
bilinmemesi olabilir. Diger bir sebep ise, islam dininin riba (faiz) yasagina siki sikiya
bagli olan bir toplumda yasiyor olmalar1 olabilir. Ancak, 1932 yilinda Abdulmajid Han

Zabulinin Hasim Anonim Sirketini kurmasiyla birlikte, bankacilik alaninda 6nemli bir


http://www.dab.gov.af/
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girisimde bulunulmus ve kisa siirede toplumda giivenilir bir kurum haline gelmistir. Bu
sirket, ililkenin kalkinmasi yoniinde 6nemli adimlar atmis ve halkin bankaciliga olan

giivenini arttirmustir (Arif, 2016: 33).

Dolayisiyla, Afganistanda geleneksel bankacilik sisteminin olmamasi ya da
gelismemesinin yegane sebebinin dini inanglar oldugunu sdylemek yanlis olabilir.
Ekonomik, sosyal ve kiiltiirel faktorler de etkili olmus olabilir. Ancak, Hasim Anonim

Sirketinin kurulusu, Afganistanda modern bankacilik sisteminin baslangici olarak

kabul edilebilir (Fayyaz, 2019: 9-10).

Hasim Anonim Sirketi, finansorliik faaliyetleri sayesinde tasarruf sahiplerinin
birikimlerini toplayip ihtiya¢ sahibi miitesebbis ve kurumlara kredi olarak dagitmayi
basarmistir. Bu sayede, sirketin topluma sagladigi hizmetler ve elde ettigi basarilar,
dénemin hiikiimetinin dikkatini ¢ekmistir. Hiikiimet, 19 Eyliil 1932 tarihinde bankalar

kurulu karariyla sirketi bankaya dontistiirme karar1 almistir.

Sirket, 20 Nisan 1933 tarihinde Afganistan Merkez Bankasi (Bank Milli
Afghan) adiyla resmen kurulmus ve geleneksel bankacilik faaliyetlerine baglamistir.
Afganistan Merkez Bankasi (BMA), para ve doviz islemlerinin yan1 sira ticaret ve

tarim gibi sektorlerde de onemli hizmetler sunarak basarilar elde etmistir.

Sonu¢ olarak, Hasim Anonim Sirketinin bankaya doniismesiyle birlikte
Afganistanda modern bankacilik faaliyetleri baglamistir. Afganistan Merkez Bankasi,
tilkenin ekonomik gelisimine katkida bulunarak, toplumun bankaciliga olan giivenini

arttirmustir (Noori, 2021: 31).

Afganistan Merkez Bankasi, devlet bagkan1 Nadir Hanin 6nderliginde iilkenin
ekonomik sikintilarindan ¢ikabilmesi ve ekonomik istikrarin saglanmasi amaciyla
bankacilik faaliyetlerinin ¢ogalmasini hedeflemis ve bu dogrultuda Abdulmajid Han
Zabuliye Afganistan Merkez Bankasi gatisi altinda daha fazla banka kurulmasi
talimatin1 vermistir. 1932 yilinda 7 milyon AFG sermaye ile bankacilik faaliyetlerine
baslayan Afganistan Merkez Bankasi, daha sonra iki Ticaret Bankasi ve dort Yatirim
Bankasi kurmustur (Fayyaz, 2019: 10).Afganistan Merkez Bankasi, 1942 yilina kadar

dis yardim almadan iilkenin ekonomik bagimsizligin1 giiclendiren énemli projelere
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imza atmistir. Bu projeler arasinda, {ilkenin bazi biiyiik sehirlerinde deri ve pamuk
fabrikalarinin kurulmasi gibi 6nemli girisimler yer almaktadir. Ayrica banka, sektorel
pay1 Ozel sektorde %72, kamu sektoriinde ise %28 olarak kaydedilen iilkedeki diger
sektorlerin gelisimine de biiyiik destek saglamistir (Fayyaz, 2019: 10).

Banka, tasarruf hesaplar1 araciligryla halkin birikimlerini koruyup kazang
saglamis, havale islemleriyle lilkenin farkli bolgelerine para transferi gerceklestirmis,
yurt disindaki anlagmali bankalar ve temsilcilikler araciliiyla para transferi yapmus,
is adamlarina yerel para ve doviz cinsinden bor¢ vermis, doviz alim-satimi ve transferi
saglamig, tiiccarlarin ve kurumlarin sermaye birikimlerinin fiziki nakliyatin1 yurt
icinde ve yurt disinda gergeklestirmistir. Afganistan Merkez Bankasi, bankacilik
hizmetlerinin hem iilke i¢inde hem de yurtdisinda yayginlagsmasi ve gelismesinde

onemli bir rol oynamistir (Fayyaz, 2019: 11).

Afganistanda 2020 itbariyla 3’1 kamu, 7’si 6zel sermayeli ve 2’si yabanci banka

olmak 6zeri toplam 12 ticari banka faaliyet gostermektir (Hashemi, 2020: 121).

Tablo 2.7. Afganistanda Faaliyet Gosteren Bankalar

Banka Ad1 Kurulus Tarihi Calisan Sayisi
Kamu Bankalar
Bank-e- Milli Afghan 1932 680
Pashtany Bank 2004 195
New Kabul Bank 2011 1902
Ozel Sermayeli Bankalar
Azizi Bank 2006 1667
Afghanistan International Bank 2004 838
Afgan United Bank 2007 520
Ghazanfar Bank 2009 367
The First Micro Finance Bank 2004 1157
Maiwand Bank 2008 722
Islamic Bank of Afghanistan 2009 832
Yabanci Bankalar
National Bank of Pakistan 2003 33
Bank Alfalah Limidet 2005 69

(Wikipedia, Erisim Tarihi 20.03.2023) (Masoud, 2017: 137-141)


https://en.wikipedia.org/wiki/List_of_banks_in_Afghanistan%20Erişim%20Tarihi%2020.03.2023
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2.4.2.1. Afganistanda Elektronik Bankacilik

Afganistanda elektronik bankacilik erken asamalarda olsa da ilerlemeler var.
Merkez Bankasi, internet ve mobil bankacilig1 tesvik etmek i¢in diizenlemeler getirdi.
Ancak sinirl internet erigimi ve eksik diizenleyici ¢erceve biiylimeyi engelliyor. Nakit
tercihi yaygin oldugundan egitim ve farkindalik 6nemli. Bazi bankalar ¢evrimigi
hizmetler sunuyor, mobil bankacilik da yayginlasiyor. Genel olarak, elektronik

bankacilik gelecek yillarda daha yaygin hale gelebilir (Hashemi, 2020: 132).
2.4.2.2. Afganistanda Katihm Bankacihig

Afganistanda Islami bankacilik sistemi, Islam prensiplerine uygun olarak
faizsiz finansal iriinler sunan bir yapidir. Geleneksel bankaciligin islemlerini
gerceklestirirken, Islami bankacilik 6zgii {iriinleri de kullanarak faaliyet gosterir. Bu
sistem, faizsiz bankaciligin temel ilkelerine dayanarak sermaye olusturur.
Afganistandaki Islami bankalar, 6z sermaye ve yabanci yatirimeilardan fon saglar. Bu
yatirimeilar, faizsiz finansal {irlinlere yatirim yaparak kar elde ederler. Islami bankacilik
sistemi Afganistanda yaygin olarak kullanilir ve hem bireysel hem de kurumsal
miisteriler arasinda popiilerdir. Islami bankalar, kar ve zarar ortaklig1 temelinde finansal
tiriinler sunar. Ornegin, faizsiz krediler miisterilere saglanir ve krediyi geri 6derken

belirli bir kar pay1 bankaya 6denir (Demez, 2020: 70).
2.4.2.3. Afganistan Merkez Bankasi

Afganistan Merkez Bankasi, iilkenin bankacilik tarihinde Onemli bir rol
oynamistir. 1939'da Kabil'de kurulan Afganistan Bankas1 (DAB), geleneksel bankacilik
islemlerini yiiriitiirken Islami prensiplere uygun faizsiz finansal iiriinleri kullanarak
faaliyet gosterdi. Banka sermayesinin biiyiik bir kismini devlete ait tutarken, faizsiz
finansal {irlinlere yatirim yaparak kar elde eden yatirimcilardan da destek alir. DAB,
Kabil basta olmak iizere bircok ilde bankacilik hizmeti sunarak ticaret, sanayi ve

tarimin gelisimine katki sagladi (Demez, 2020: 66).

Afganistan Merkez Bankasi, yasal olarak bagimsiz bir ekonomik kurum olarak

faaliyet gOsterir. Para basmanin yani sira, alt yap1 ve ekonomik faaliyetlerde de dnemli
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rol oynar. Afgan hiikiimetinin para ve kredi politikasini yonetir, veznedarlik gorevini

iistlenir ve devletin ekonomik ve mali danismanligini yapar (Arif, 2016: 59).

Afganistan Merkez Bankasi, bankalarin zorunlu rezervlerini belirleyebilir ve
bu rezervleri saglamayan bankalara para cezasi uygulama yetkisine sahiptir. Ayrica,
bankalara kredi verme yetkisine sahiptir ve kredi oranlar1 ve sartlari finansal duruma,
piyasa kosullarina ve {ilkenin ekonomik durumuna gore belirlenir. Afganistan Merkez
Bankasinin iskonto ve kredi faiz oranlari, lilkenin ekonomik durumu, para politikasi ve
piyasa kosullarmma gore belirlenir. Bu oranlar diizenli olarak giincellenir ve
piyasalardaki degisikliklere uyum saglamak amaciyla ayarlanabilir (Demez, 2020: 66-
67).

Afganistan Merkez Bankasi {ilkenin finansal sisteminde 6nemli bir rol oynar.
Faizsiz finansal iirlinlerle faaliyet gosterirken, para politikasinin tasarimi ve
uygulanmasi, serbest piyasa islemleri, zorunlu rezervler ve kredi verme gibi konularda

sorumluluk istlenir (Kargar, 2021: 117).

DAB Afganistan Bankasi'nin temel amaci yerel fiyatlarin istikrarini saglamak
ve slirdiirmektir. Ayn1 zamanda giivenli, saglam ve etkili bir ulusal 6deme sistemi
olusturmayr amacglar. Bu hedefleriyle birlikte, Afganistan hiikiimetinin genel
ekonomik politikalarin1 destekler ve siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeyi tesvik eder.

DAB Afganistan Bankasinin temel islevleri sunlardir:

v’ Afgani para biriminin degerini sabit tutmak.

v' Fiyat istikrarin1 saglamak.

v’ Afganistanin para politikasini planlamak ve uygulamak.

v’ Afganistanin doviz politikasi ve doviz diizenlemelerini planlamak ve
uygulamak.

v’ Afganistanin resmi doviz rezervlerini korumak ve yonetmek.

v’ Afganistanin kagit para ve metal paralarini basmak ve gikarmak.

v Devletin bankacilik, danismanlik ve mali temsilcilik gorevlerini yerine

getirmek.
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v’ Bankalarin, doviz degistiricilerinin, parasal hizmet saglayicilarinin ve

0deme hizmeti saglayicilarinin faaliyetlerini diizenlemek.

Tim bu islevler, Afganistanin ekonomik istikrarin1 saglama ve siirdiirme amacina
hizmet etmektedir. DAB Afganistan Bankasi, iilkenin ekonomik biiyiimesini
desteklemek ve wulusal Odeme sistemini gliglendirmek icin Onemli bir rol

uistlenmektedir (Kargar, 2021: 113).
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UCUNCU BOLUM

SERMAYE YAPISI KARARLARININ BANKALARIN FINANSAL
PERFORMANSI UZERINE ETKIiLERIi: AFGANISTAN BANKACILIK
SEKTORUNDE BiR UYGULAMA

3.1. Literatiir Taramasi

Rao vd. (2007), sermaye yapisi ile finansal performans arasindaki iliskiyi
incelemektedir. Amaci, Oman sirketlerinin bor¢ kullanimini agiklamaktir. Bu
caligmanin sonuglari, sermaye yapisiyla ilgili Ticaret-off Teorisi'ne ters diisen bir iliski
oldugunu gostermektedir. Borg diizeyi ile finansal performans arasinda olumsuz bir
iligki bulunmaktadir. Bu durum, Oman'da bor¢lanmanin yiiksek maliyeti ve borg
piyasasiin gelismemis olmasiyla agiklanabilir. Bor¢ kullanimindan elde edilen vergi
tasarruflari, yiiksek faiz maliyeti de dahil olmak tizere bor¢ kullaniminin maliyetlerini

dengelemek i¢in yeterli goriinmemektedir.

Skopljak (2012), Avustralyadaki 15 Mevduat Kabul Eden Kurumun (ADIs)
2005-2007 donemine ait verilerini kullanarak sermaye yapisinin performans
tizerindeki etkisini incelemistir. Calismada, sermaye yapisi ile firmanin performansi
arasinda giiclii bir iligki bulunmustur. Diisiik bor¢luluk diizeylerinde bor¢ miktarindaki
artisin karlilik verimliligini ve dolayisiyla banka performansini artirdigi, yiiksek
borgluluk diizeylerinde ise bor¢ miktarindaki artisin karlilik verimliligini ve banka
performansini azalttig1 tespit edilmistir. Bu bulgulara gore, bir bankanin performansini
optimize etmek i¢in optimal bir bor¢ seviyesi bulunmaktadir ve banka, yonetimsel
tesvikleri optimize eden ve finansal sikintilar1 diisiik tutan bir sermaye yapisi segerek

genel performansini iyilestirebilir.

Khan (2012), 2003-2009 donemi igin Pakistanda KSE'de listelenen 36
miihendislik firmasi1 6rnegi kullanilarak sermaye yapisi kararlarinin firma performansi
ile iligkisini inceleyen bir calisma yapilmistir. Panel ekonometri yontemi olarak
Birlestirilmis OLS regresyonu kullanilmistir. Bulgular, kisa vadeli borg¢larin toplam

varliklara oran1 (STDTA) ve toplam borglarin toplam varliklara oran1 (TDTA) ile
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ol¢iilen finansal kaldiracin, varlik getirisi (ROA), briit kar marji (GM) ve Tobin's Q ile
Olclilen firma performanst arasinda anlamli ve negatif bir iliski oldugunu

gostermektedir.

Pouraghajan vd. (2012), iran Borsasinda islem goren sirketlerin finansal
performansi {izerinde sermaye yapisinin etkisini inceleyen bir arastirma yapilmistir.
Bu amagla, 2006-2010 yillar1 arasinda 12 endiistri grubu seklinde Iran Borsasinda
islem goren sirketler arasindan 400 firma-yilindan olusan bir 6rneklem test edilmistir.
Sirketlerin finansal performansini dlgmek i¢in kullanilan degiskenler aktif karlilik
orani (ROA) ve 6zsermaye karlilik oran1 (ROE) olarak belirlenmistir. Sonuglardan,
bor¢ orani ile sirketlerin finansal performansi arasinda énemli ve negatif bir iliski
oldugu, varlik devir hizi, firma biiyiikliigii, varlik dokunulabilirlik orani ve biiyltime
firsatlari ile finansal performans 6lgiileri arasinda ise 6nemli ve pozitif bir iligki oldugu
tespit edilmistir. Bununla birlikte, ROA ve ROE olgiitleri ile firma yas1 arasindaki

iliski 6nemli degildir.

Ek olarak, arastirma sonuglari, bor¢ oranini azaltarak yonetimin sirketin
karliligin1 artirabilecegini ve bdylece sirketin finansal performans olgiitlerinin

miktarini artirabilecegini ve hissedar degerini artirabilecegini gostermektedir.

Chinaemerem ve Anthony (2012), Nijerya firmalarinin sermaye yapisinin
finansal performanslari iizerindeki etkisini incelemektedir. Calisma, Nijerya Menkul
Kiymetler Borsasinda kayitli olan otuz finansal olmayan firmadan olusan bir
ornekleme donemi olan 2004-2010 yillar1 arasin1 kapsamaktadir. Secilen firmalar i¢in
panel verileri olusturulmus ve tahmin yontemi olarak en kiiciik kareler (OLS)
kullanilarak analiz edilmistir. Sonuglar, bir firmanin sermaye yapisinin, Bor¢ Orani
(Debt Ratio) ile temsil edilen sekliyle, firmanin finansal olgiitleri (Varlik Getirisi,
ROA ve Ozsermaye Getirisi, ROE) iizerinde anlaml1 negatif bir etkiye sahip oldugunu
gosterir. Bu bulgular, 6nceki ampirik ¢alismalarla uyumlu olup, Ajans Maliyeti

teorisini destekleyen kanitlar sunmaktadir.

Mumtaz vd. (2013), sermaye yapisiyla ilgili yapilan ¢alismalar, bir firmanin

sermaye yapisinin gelecekteki biiylime, siirdiiriilebilirlik ve finansal performansini
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belirlemede 6nemli bir rol oynadigini1 gostermektedir. Borsada islem goren sirketlerin
performansi, yatirimcilar tarafindan biiylik bir ilgiyle takip edilmektedir. Ancak,
sermaye yapisi ile finansal performans arasindaki nedensel iliskiyi belirlemek igin
empirik kanitlar sinirhidir. Bununla birlikte, genellikle islem ve iflas maliyetlerinin,
bor¢ ve dzsermaye finansmani tercihinde dnemli bir rol oynadig1 kabul edilmektedir.
Sermaye yapisinin bir 6l¢iisii olarak bor¢/6zsermaye orani yaygin olarak kullanilirken,
firma performansini temsil etmek i¢in hisse basina kazang, fiyat’kazang orani, isletme
kar marj1, varlik getirisi ve 6zsermaye getirisi gibi diger oranlar da kullanilmaktadir.
Bu oranlar, Pakistan'daki biiylik 6zel sirketler baglaminda sermaye yapisi ile firma
performansi arasindaki iligkiyi incelemek i¢in kullanilmaktadir. Analiz i¢in KSE 100

endeksinde yer alan toplam 83 sirket secilmistir.

Calismanin  bulgulari, firmalarin finansal performanslarinin  sermaye
yapisindan oOnemli Ol¢lide etkilendigini ve bu iliskinin negatif oldugunu
gostermektedir. Ayrica, bir firmanin sermaye yapisi, piyasa degeri lizerinde olumsuz
bir etkiye sahiptir ve bor¢ paymnin sermaye karisiminda artmasiyla risk seviyesi

yiikselmektedir.

Al-Taani (2013), ¢alismasinin amaci, Urdiindeki farkli sektdrlerde faaliyet
gosteren Urdiinlii imalat firmalar1 iizerinde sermaye yapisi ile firma performansi
arasindaki iligkiyi ampirik olarak incelemektir. Caligma, Amman Borsasinda islem
goren 45 imalat sirketinin yillik mali tablolarimi kullanarak, 2005-2009 dénemini
kapsayan bes yillik bir donemi analiz etmistir. Performans gostergeleri olarak aktif
karliligit (ROA) ve kar marji (PM) kullanilmistir. Arastirmada sermaye yapisi
degiskenleri olarak kisa vadeli borglarin toplam varliklara oran1 (STDTA), uzun vadeli
borglarin toplam varliklara oram1 (LTDTA) ve toplam bor¢larin 6zkaynaga orani
(TDE) incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore, gerceklestirilen ¢oklu regresyon
analizi, STDTA ve LTDTA'nin karlilik (ROA) ve kar marj1 (PM) ile arasinda negatif
ve anlamsiz iligkiler oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, TDE'nin ROA ile

pozitif, PM ile ise negatif bir iligki i¢erisinde oldugu saptanmistir.

Bu c¢alisma, sermaye yapisinin firma performansinin temel bir belirleyicisi

olmadi@1 sonucuna varmaktadir. imalat sirketlerinin yoneticilerine, sermaye yapisinda
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kullanacaklart bor¢ miktarmn1 dikkatlice seg¢meleri gerektigi ve bu durumun
performanslarin1  olumsuz  etkileyebilecegi  konusunda dikkatli  olmalarin

Onermektedir.

Saeed vd. (2013), Pakistan bankalarinin performansi {izerinde sermaye
yapisinin etkisini incelemektedir. Calisma, Karachi Borsasinda listelenen bankalarin
verilerini kullanarak 2007-2011 yillar1 arasinda bes yillik bir donemde iilke i¢indeki
bankalarin sermaye yapisi belirleyicilerini ampirik olarak aragtirmay1 amaglamaktadir.
Sermaye yapisi ile bankacilik performansi arasindaki iliskiyi tahmin etmek icin ¢oklu
regresyon modelleri kullanilmaktadir. Finansal performans, varlik getirisi, 6zsermaye
getirisi ve hisse basina kazangla Olclilmektedir. Sermaye yapisinin belirleyicileri
arasinda uzun vadeli bor¢ sermaye orani, kisa vadeli bor¢ sermaye orani ve toplam
bor¢ sermaye orani bulunmaktadir. Calismanin bulgulari, sermaye yapisi
belirleyicileri ile bankacilik endiistrisinin performansi arasinda pozitif bir iligkinin var

oldugunu dogrulamaktadir.

Goyal (2013), sermaye yapisinin bankacilik performansi tizerindeki etkisini
olgmek amactyla “Hindistandaki Borsada Islem Goren Kamu Bankalarmin
Performansimna Sermaye Yapisinin Etkisi” baglikli bir calisma gergeklestirmistir.
Calismada, 19 adet borsada islem goren kamu bankas1 NS East 6rnek olarak alinmustir.
Calisma siiresi boyunca olgiilen karlilik, 6zsermaye getirisi (ROE) ile ortalama
%17.98 ve ortanca %18.19 olarak belirlenmistir. Bu tablo, ¢alisma donemi boyunca
iyi bir performansin oldugunu gosterebilir. TDC degiskeninin ortalama degeri 18.66
ve ortanca degeri 17 olarak belirlenmistir. Bu durum, bankalarin finansal olarak
kaldirac1 yiiksek oldugunu ve toplam borcun biiyiikk bir yiizdesinin kisa vadeli
oldugunu ortaya koymaktadir. Ortalama biiytime %21.29 ve ortalama firma biiyiikliigii

varliklarin logaritmasi ile 6l¢iilmektedir.

Unal (2013), ¢alismasmnin temel amaci, Tiirkiyedeki 6zel saglik sektdriinde
faaliyet gosteren Ozel hastanelerin, ila¢ firmalarinin ve medikal firmalarin sermaye
yapilari ile finansal gostergelerini analiz etmek; sermaye yapisi ile finansal performans
arasindaki iligkiyi incelemek ve sirketleri sermaye yapist durumlarma gore

smiflandirmaktir. Calismada, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasindan elde edilen



44

verilere dayanarak 2002-2011 yillar1 arasindaki tiim 6zel hastaneler, medikal firmalar
ve ilag firmalar1 evreni olusturmustur. Orneklem ¢ekilmeksizin, analize uygun olan tiim

veriler kullanilmistir. Calisma kapsaminda 526 firma incelenmistir.

Calismada, 6zel saglik kurumlarinin sermaye yapilarini analiz etmek amaciyla
oran analizi yontemine bagvurulmus, sermaye yapisi ile finansal performans arasindaki
iliskiyi incelemek i¢in ki-kare bagimsizlik testi kullanilmis ve sirketleri sermaye yapisi

ozelliklerine gore siniflandirmak i¢in CHAID Karar Agaci yontemi tercih edilmistir.

Yapilan analizlerin sonuglarina gore, 6zel saglik sektdriindeki tiim firmalarin
finansal performanslar1 ile sermaye yapilari arasindaki iliski incelenmis ve 526
firmanin 297'sinin (%56.4) risksiz sermaye yapisina sahip oldugu, 229'unun (%43.5)
ise riskli sermaye yapisina sahip oldugu saptanmistir. Benzer sekilde, bu 526 firmadan
1401 (%26.6) diisiik finansal performans gosterirken, 386'sinin (%73.4) ise yliksek
finansal performans sergiledigi gozlemlenmistir. Yapilan ki-kare bagimsizlik testi
sonuclarina gore, finansal performans ile sermaye yapis1 arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iligki bulundugu ortaya konmustur. Bu da finansal performansin sermaye

yapistyla dogrudan iligkili oldugunu gostermektedir.

Wang ve Song (2013), Istanbul ve Sanghay borsalarinda islem géren bilgi
teknolojisi sirketleri 6rnek alinarak sermaye yapisinin isletme performansi tizerindeki
etkisi incelendi. Arastirmacilar, sirketlerin sermaye yapisi ile karlilik arasinda negatif

bir iligki kesfettiler.

Do ve Wu (2014), calismalarinda gelismekte olan gegis ekonomisi baglaminda,
sahiplik yapist ve sermaye yapisinin sirketlerin finansal performansi iizerindeki
etkisini incelemektedir. Arastirma bulgularina gore, sermaye yapisi, ROA ve ROE gibi
finansal performans Olciitleri iizerinde istatistiksel olarak anlamli negatif bir etkiye
sahiptir. Sahiplik yapisinda devlet sahipliginin seviyesi arttikca, finansal performans
da iyilesmektedir. Yonetici sahipliginin finansal performans iizerinde istatistiksel
olarak anlamli etkilerine dair net kanitlar bulunmasa da, bu calisma devlete ait
isletmelerdeki yoneticilerin diger isletme tiirlerine gore daha fazla yerlesik oldugunu

ortaya koymustur.
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Vitavu (2015), ¢alismada Biikres Borsasinda islem goren ve imalat sektoriinde
faaliyet gosteren 196 Romanya sirketi tizerinde sekiz yillik bir donemde (2003-2010)
sermaye yapisi ile finansal performans arasindaki iliskiyi belirlemeyi amaglamaktadir.
Analiz, kesitsel regresyonlara dayanmaktadir. Sermaye yapis1 gostergeleri uzun vadeli
borg, kisa vadeli borg, toplam bor¢ ve toplam 6zsermaye olarak belirlenirken, varlik

getirisi ve 6zsermaye getirisi performans dl¢iitleri olarak kullanilmaktadir.

Daha oOnceki caligmalar, Romanya imalat sirketlerinde sermaye yapisi
belirleyicileri olarak wvarlik dokunulabilirligi, vergi, risk, likidite ve enflasyonu
gostermektedir. Bu faktorlerin finansman kararlart tizerinde 6nemli bir etkiye sahip
oldugu g6z oniine alindiginda, bu faktorler analize dahil edilecektir ¢iinkii performanst

da etkilemesi beklenmektedir.

Sonuglar, Romanya sirketlerinin bor¢tan kagindiklarinda ve 6zsermaye
temelinde isletildiklerinde performanslarmin daha yiiksek oldugunu gostermektedir.
Bununla birlikte, imalat sirketlerinin karli yatirimlar yapmak i¢in yeterli i¢ finansmana
sahip olmadig1 ve varliklarini etkili bir sekilde kullanmadig1 goriilmektedir. Yiiksek
vergi ve enflasyon donemlerinde karli sirketler, maliyetlerini diisiirmek icin
varliklarinin bir kismini elden cikarmaktadir. Imalat sirketleri arasinda risk alma
davranisinin  bir gostergesi bulunmaktadir. Bu durum, finansal zorluklarla
karsilagtiklarinda ve yiiksek is riskleriyle karsi karsiya kaldiklarinda veya nakit
eksikligi nedeniyle bor¢larini 6deyememeleri durumunda borca tercih ettiklerini
gostermektedir. Uzun vadeli borg oranlariyla ilgili eksik veriler nedeniyle, bu regresyon
sonuglart istatistiksel olarak anlamli degildir. Ayrica, Ozsermaye getirisi {izerine

odaklanan regresyon modelleri, varyasyonun az bir kismini agiklamaktadir.

Adesina vd. (2015), calismalarinda sermaye yapisinin isletme performansi
tizerinde etkisi oldugu gosterilmistir. Nijeryadaki banka birlesmeleri, bankalarin
0zkaynak sermayesini artirma egilimindedir. Bu ¢aligma, Nijeryada islem goéren
bankalarin finansal performansi lizerinde birlesme sonrasi sermaye yapisinin etkisini
belirlemeyi amaclamaktadir. Calismada vergi oncesi kar degiskeni bagimli degisken
olarak kullanilmis ve 6zkaynak ve borg¢ gibi iki sermaye yapist degiskeni bagimsiz

degiskenler olarak ele alinmistir. Calismanin 6rneklemini, Nijerya Menkul Kiymetler
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Borsasinda islem goren on (10) Nijerya bankasi ve 2005-2012 yillar arasindaki sekiz
(8) y1l olusturmaktadir. Veriler yayinlanan yillik raporlardan elde edilmistir. Yapilan
olagan en kiiciik kareler regresyon analizi sonucunda, sermaye yapisinin Nijeryada
islem goren bankalarin finansal performansi lizerinde anlamli ve pozitif bir etkisinin
oldugu bulunmustur. Bu da Nijeryada islem gdren bankalarin yonetiminin siirekli
olarak bor¢ ve Ozkaynak sermayesini kullanarak kazanglarimi artirmak igin ¢aba

gosterdigini gdstermektedir.

Bu c¢alismanin bulgularina gore, banka finansal performansi ile 6zkaynak
arasinda giiclii ve pozitif bir korelasyon (0,894 veya %89,4) bulunmustur ve banka
finansal performansi ile bor¢ arasinda da giiglii ve pozitif bir korelasyon (0,638 veya
%63,8) gozlemlenmistir. Genel olarak, banka finansal performansinin %87,5'

sermaye yapist (6zkaynak ve borg) tarafindan agiklanmaktadir.

Alfarra  (2016), sirketlerin finansal yapilarini  saglam bir sekilde
olusturabilmeleri i¢in sermaye yapisi kararlari biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu kararlar,
sirketlerin sermaye maliyetini ve yatirim kararlarmi dogrudan etkilemektedir. Bu
calismanin amaci, sermaye yapisi kararlarinin sirket performansi {izerindeki etkisini
belirlemektir. Calisma, tas toprak sektdriinde faaliyet gdsteren ve 2004-2015 dénemleri
arasinda Borsa Istanbulda (BIST) kesintisiz olarak islem goren 22 sirketi
kapsamaktadir. Panel veri analizi yontemi kullanilarak gerceklestirilen ¢alismada, aktif
karlilik oran1 (ROA) ve 6zsermaye karlilik oran1 (ROE) bagimli degiskenler olarak ele
alimmistir. Finansal kaldira¢ orani, finansal borclarin 6zkaynaklara orani, cari oran,
caligma sermayesi devir hizi1 orani, donen varliklarin duran varliklara orani ve sirket
biiyiikliigii ise bagimsiz degiskenler olarak degerlendirilmistir. Calismanin sonuglarina
gore, finansal kaldirag oran1 ve finansal borg¢larin 6zkaynaklara orani gibi sermaye
yapist kararlarimi temsil eden faktorlerin sirket performansi iizerinde etkili oldugu
belirlenmistir. Bu durum, sirketlerin finansal yapisinin saglam bir sekilde
olusturulmasinin 6nemini vurgulamaktadir. Daha spesifik olarak, finansal kaldirag
oraninin artmast ve finansal borglarin 6zkaynaklara oraninin yiikselmesi, sirket

performansini olumsuz etkileyebilmektedir.
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Bu bulgular, sirketlerin sermaye yapist kararlarini dikkatli bir sekilde
degerlendirmeleri gerektigini gdostermektedir. Sermaye yapisi kararlarinin dogru bir
sekilde yonetilmesi, sirketlerin sermaye maliyetini optimize etmelerine ve yatirim

kararlarini etkili bir sekilde yonlendirmelerine yardimci olabilir.

Sedeaq (2016), calismasinda Tirkiyedeki sanayi sirketlerinin sermaye
yapisinin finansal performanslar1 iizerindeki etkisini arastirmayi amaclamaktadir.
Calisma, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB) islem géren 136 sanayi
sirketinin 2005-2012 yillarin1 kapsayan 8 yillik dénemine ait yillik mali tablolarini
kullanmaktadir. Sermaye yapisi ile sirket performansi arasindaki iliskiyi bulmak i¢in
coklu degiskenli regresyon analizi uygulanmistir. Sirket performansini 6lgmek igin
varlik getirisi (ROA), 6zsermaye getirisi (ROE) ve hisse basina kazang (EPS) gibi
gostergeler kullanilmig, sermaye yapist degiskeni olarak ise bor¢ orani (DR)
kullanilmistir. Sonuglar, sermaye yapisi ile sirket performansi arasinda negatif ve

anlamli bir iliski oldugunu gdstermektedir.

Pinto vd. (2018), ¢alismalar1 2011-2015 yillar1 arasinda bes yillik bir donemi
kapsamaktadir ve calisma icin 21 banka sec¢ilmistir. Calismanin amaglari, sermaye
yapisinin bankalarin finansal performansi tizerindeki etkisini incelemek ve finansal
kaldiracin finansal performans tlizerindeki iliskisini analiz etmektir. Sermaye yapisin
Olgmek icin toplam varliklara olan bor¢ orami ve Ozkaynaklara olan borg¢ orani
kullanilmis, finansal performansi 6lgmek i¢in ise 6zkaynak verimliligi (ROCE), net kar
orani (NP) ve net faiz marj1 (NIM) kullanilmistir. Sermaye yapis1 bagimsiz degisken,
karlilik ise bagimli degisken olarak ele alinarak regresyon analizi yapilmistir.
Calismanin  sonuglari, sermaye yapisimin Hindistan'daki bankalarin  finansal

performansi lizerinde dnemli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Sivalingam ve Kengatharan (2018), ¢alismalarinda Sri Lankada halka agik
lisansh ticari bankalarin sermaye yapisi ile finansal performans arasindaki iliskiyi
incelemeyi amacglamaktadir. Ampirik ¢aligma ic¢in panel verileri kullanilmistir ve
veriler, 2007-2016 donemine ait 10 se¢ilmis bankanin yillik raporlarindan elde
edilmistir. Sermaye yapisin1 6lgmek i¢in toplam borg¢/aktifler orani, uzun vadeli

bor¢/aktifler oran1 ve kisa vadeli borg/aktifler orani kullanilmistir. Finansal
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performans Olglitleri olarak varlik getirisi (ROA) ve 6zsermaye getirisi (ROE)
kullanilmistir. Bankalarin biyiikliigli ve mevduat biliylimesi kontrol degiskenleri
olarak ele alinmustir. Veri analizi i¢in tanimlayici istatistikler, korelasyonlar, sabit
etkiler ve rastgele etkiler modelleri kullanilmistir. Sonuglarina gore sabit etkiler
modeli, sermaye yapist ile ROA arasindaki iliskiyi incelemek i¢in en uygun model
olarak kabul edilmistir. Modele gore, toplam borg/aktifler oran1t ROA ile anlamli
negatif iliskilidir, ancak banka mevduatinin biiylimesi ROA ile anlamli pozitif
iligkilidir. Biytikliik, kisa vadeli borg/aktifler oran1 ve uzun vadeli borg/aktifler orani
ROA ile herhangi bir iliski gostermemistir. Serbest etkiler modeli, sermaye yapisi ile
ROE arasindaki iligkiyi incelemek igin en uygun model olarak kabul edilmistir. Model
sonuclarina gore, toplam borg/aktifler oran1 ROE ile anlamli negatif iliskilidir, banka
mevduatinin biiyiimesi ise ROE ile anlamli pozitif iligkilidir. Kisa vadeli borg/aktifler
orani, uzun vadeli bor¢/aktifler oran1 ve biiyiikliik ROE ile anlaml iligkili degildir.
Calismanin sonuglari, finansal yoOneticilerin sermaye yapilarinda bor¢ sermayesine
asir1 bir sekilde giivenmek yerine i¢ kaynaklardan finansman saglamaya caligmalar:
gerektigini gostermektedir. Calismanin sonuglari, uygulayicilara, yatirimcilara ve
karar vericilere yatirnmlarindan en yiiksek getiriyi elde etmeleri konusunda yol

gosterici olabilir.

Karacayir (2019), ¢alismasinin amaci, Tiirkiyede Borsa Istanbul Smai
Endeksinde yer alan firmalarin sermaye yapisi kararlarini etkileyen faktorlerin yani sira
asimetrik bilginin sermaye yapisi kararlar1 iizerindeki etkisini aragtirmaktir. Calismada,
2003-2017 dénemi boyunca Borsa Istanbul Smai Endeksinde yer alan 100 firma
lizerinde dinamik panel veri yontemi kullanilarak asimetrik bilginin sermaye yapisi

kararlar1 tizerindeki etkisi test edilmistir.

Borglanma oraninin bir dénem gecikmeli degeri bagimli degisken olarak
almmis ve asimetrik bilginin etkisini test etmek i¢in iki farkli model denemesi
yapilmustir. Kullanilan degiskenlerin birim kok, korelasyon ve yatay kesit bagimlilik

testleri yapilarak modellerin gecerliligi degerlendirilmistir.
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Teorik beklentiler ve literatiir ¢alismalari, islem hacmi ile firma duyurular
arasinda bir iliskinin asimetrik bilginin gostergesi oldugunu isaret etmektedir. Yiiksek

islem hacmi degiskeni, bilgi asimetrisinin bir gostergesi olarak kabul edilir.

Ampirik bulgulara gore, cari oran, varlik yapisi orani, 6zsermaye karlilik orant,
finansman maliyeti, bor¢ dist vergi kalkan1 ve satig hacmi, bor¢luluk oranini negatif ve
anlaml bir sekilde etkilemektedir. Diger yandan, efektif vergi orani, firma blyiikligi,
5 giinliik islem hacmi ve 10 giinliik islem hacmi degiskenleri bor¢luluk oranini pozitif

ve anlaml1 bir sekilde etkilemektedir.

Elde edilen bulgular, asimetrik bilginin varligin1 destekler niteliktedir ve
finansman hiyerarsisi teorisi ile dengeleme teorisiyle uyumlu oldugunu gostermektedir.
Bu calisma, firmalarin sermaye yapist kararlarini etkileyen faktorlerin yani sira
asimetrik bilginin 6nemini vurgulamakta ve literatiirdeki diger ¢alismalarla tutarli bir

sekilde sonuclar sunmaktadir.

Kiiciik Ozer (2019), calismasinda isletmelerin sermaye yapisi kararlarmim
finansal performans iizerindeki etkisi incelenmistir. BIST'te islem goren ve BIST50
Endeksinde yer alan sirketlerin sermaye yapisit kararlarmin finansal performanslar
iizerindeki etkisi arastirilmistir. Calisma, sermaye yapist kavramlari, unsurlart ve
teorileri iizerinde odaklanarak baslamistir. Ardindan sermaye yapisini etkileyen
faktorler ve sermaye yapisi kararlarinin analizi yapilmistir. Calismanin son kisminda
ise, BIST50 endeksindeki sirketlerin 2010-2018 dénemine ait verileri kullanarak panel
veri analizi ile sermaye yapist kararlarinin finansal performansa etkisi

degerlendirilmistir.

Calismanm sonuglarina gore, BISTS50 sirketlerinin sermaye yapisinin
cogunlugunun yabanci kaynaklardan olustugu ve oOzellikle kisa vadeli yabanci
kaynaklarin daha fazla tercih edildigi belirlenmistir. Analizler, degiskenligin en fazla
O0zsermaye karlilig1 iizerinde goriildiiglinii gostermistir. Sonuclar dogrultusunda,
isletmelerin kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar tercih etmelerinin aktif karlilik
oranmini azalttigi sonucuna varilmistir. Ozsermaye karliligi ise sadece kisa vadeli

yabanci kaynak kullaniminin negatif yonde etkiledigi belirlenmistir. Bu analizler,
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isletmelerin sermaye yapisi kararlarinin finansal performanslar iizerindeki etkisini

daha 1yi anlamak ve rekabet avantajlarini korumak i¢in kullanilan 6nemli araglardir.

Molla (2020), sermaye yapisi ve banka performansi arasindaki iliski Banglades
Ornegi iizerinden incelenmistir. Bu aragtirma, 2014-2018 yillar1 arasinda bes yillik bir
donemde Bangladeste listelenen bankalarin sermaye yapist ile performanslari
arasindaki iliskiyi panel veri kullanarak ampirik olarak incelemektedir. Serbestlik
diizeyi ile banka performansi arasindaki iliskiyi tahmin etmek i¢in Panel Dogrulama
Standart Hatas1 (PCSE) modeli kullanilmis ve bulgular, uzun vadeli borcun ROA ve
ROE olarak olgiilen bankalarin performansi iizerinde olumlu bir etkisi oldugunu
gostermektedir. Bu, uzun vadeli borglarin Bangladeste listelenen bankalarin daha
yiiksek performansiyla iliskili oldugunu gostermektedir. Regresyon sonuglar1 ayrica
toplam borcun sermaye yapist bileseninin ROA, ROE ve EPS iizerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkisinin olmadigini, ancak fiyat kazang oraniyla 6l¢iilen bankalarin
performansi iizerinde 6nemli pozitif bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir.
Ayrica, bu analiz, uzun vadeli bor¢ ve toplam borcun EPS ile iligkili olmadigim
bulmustur. Bu bulgular, sermaye yapisinin Banglades'teki listelenen bankalarin
performansi lizerinde zayif veya etkisinin olmadig1 sonucuna varmaktadir. Bu makale,
Bangladesteki Dhaka Borsasinda listelenen tiim bankalarin performansi iizerinde

sermaye yapisinin etkisini inceleyen ilk arastirma girisimidir.

Malukula (2020), Malavi Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren
isletmelerin sermaye yapist ile finansal performanslar1 arasindaki iligkiyi incelemistir.
Calismada, aktif karlilik, hisse basina kazang¢ ve Tobin Q oranlar1 finansal performansi
temsil eden bagimli degiskenler olarak kullanilmistir. Bor¢ orani ve borg/6zsermaye

orani ise sermaye yapisini temsil eden bagimsiz degiskenler olarak degerlendirilmistir.

Calismada SPSS yazilimi kullanilarak tanimlayic1 istatistiksel analiz,
regresyon analizi ve korelasyon analizi teknikleri uygulanmistir. Bu analizde isletmenin

biiytikliigii, modeldeki kontrol degiskeni olarak ele alinmustir.

Elde edilen sonuglar, Malavi Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren

isletmeler sermaye yapisi ile finansal performanslar1 arasinda anlamli ve negatif bir
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iliski oldugunu gostermektedir. Yani, isletmelerin sermaye yapisinda borg orani

arttikca, finansal performanslar diismektedir.

Bu sonuglar, isletmelerin sermaye yapist kararlarinin finansal performans
tizerinde 6nemli bir etkisinin oldugunu ve dogru sermaye yapist yonetiminin sirketin
performansin1 olumlu etkileyebilecegini gostermektedir. Bor¢ oranmin artmasiyla
birlikte, isletmelerin risk seviyesi ylikselmekte ve finansal sikintilarla karsilagma

olasiliklart artmaktadir.

Bu calismanin sonuglari, isletmelerin sermaye yapisi kararlarinin finansal
performanslar1 iizerindeki etkisini vurgulamaktadir. Isletmelerin sermaye yapisini
dogru bir sekilde yonetmeleri, riskleri dengelemeleri ve sermaye kaynaklarini etkin bir
sekilde kullanmalar1 6nemlidir. Bu sekilde, isletmeler hem karliliklarini artirabilir hem

de hissedar degerini en iist diizeye ¢ikarabilir.

Glingdér ve Dilmag (2020), caligmalarinda 2008 kiiresel krizinin derinden
hissedildigi donemde faaliyet gdsteren ticari bankalarin finansal performansi ile
sermaye yapisi arasindaki iligki analiz edilmistir. Bu calismanin amaci, bankalarin
sermaye yapisinin kriz ortaminda finansal performanslari iizerindeki etkisini
belirlemektir. Bu baglamda, Tiirk bankacilik sektoriinde faaliyet gdsteren 12 mevduat
bankasinin 2002:4-2015:1 donemine ait ti¢ aylik verileri, Stata programi ve panel veri
yontemi  kullanilarak  analiz  edilmistir.  Calismanin  ampirik  sonuglari,
0zkaynak/toplam bor¢lar oraninin diger sermaye yapisi oranlarindan daha olumsuz
etkisi oldugunu gostermektedir ve Tiirkiyedeki mevduat bankalarinin performansini
artirmak icin daha az 6zkaynak ve daha fazla uzun vadeli bor¢, mevduat ve mevduat
dis1 yiikiimliiliiklerin kullanilmasmin faydali olabilecegini gdstermektedir. Ote
yandan, diinyay1 etkileyen 2008 kiiresel finansal krizin, Tiirk ticari bankalarmin

finansal performansiyla pozitif bir iligkisi bulunmaktadir.

Giileg¢ (2021), galismasinda Tiirk bankacilik sektoriindeki 6zel sermayeli
mevduat bankalarinin sermaye yapisi unsurlarinin karlilik iizerindeki etkisini tespit
etmeyi amaglamaktadir. Calismada, 24 banka incelenmistir. Ancak, veri eksikligi

nedeniyle yeterli veriye sahip olmayan 7 banka ve pazar pay1 ¢ok diisiik olan 4 banka
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caligma kapsami disinda birakilmistir. Sonug olarak, ¢alisma 13 bankanin verilerini

analiz etmistir.

Calismada panel veri yontemi kullanilmistir, ¢iinkii birden fazla donem
iizerinde analiz yapilmstir. ilk olarak, zaman serilerinin duraganlik analizi icin dort
farkll birim kok testi kullanilmistir. Duragan olmayan seriler fark islemi uygulanarak

duragan hale getirilmistir.

Duragan veriler iizerinde ekonometrik bir model olusturulmustur. Caligmada
bagimli degiskenler karlilig1 6l¢mek i¢in {i¢ farkli rasyo kullanilmastir: aktif karlhilig
rasyosu (ROA), 6zkaynak karlilig1 rasyosu (ROE) ve net faiz marj1 (NIM) rasyosu.

Bagimsiz degiskenler ise sermaye yapist unsurlari arasindan secilmistir:

Toplam Mevduat Hacmi / Toplam Aktif Biiytikliik (MEV)
Alinan Krediler / Toplam Aktif Biiytikliikk (KRED)

Para Piyasalarina Borglar / Toplam Aktif Biiyiikliik (PP)

Ihrag Edilen Menkul Kiymetler / Toplam Aktif Biiyiikliik (IHR)
Sermaye Benzeri Krediler / Toplam Aktif Biiyiikliik (SBB)
Ozkaynaklar / Toplam Aktif Biiyiikliik (OZK)

o o~ w D E

Bu bagimsiz degiskenler, her bir sermaye yapis1 unsurunun karhlik iizerindeki

etkisini bagimsiz olarak analiz etmek i¢in belirlenmistir.

Arastirmanin bulgularma goére, mevduat dis1 yabanci kaynaklarin toplam
yabanci kaynaklar i¢indeki paymin %23 olmasi ve mevduat dis1 yabanci kaynak
hacminin 6zkaynak hacminin 1,6 katina ulagmasi, bankalarin finansal performansi

uzerinde etkili faktorlerdir.

Bu bulgular, mevduat, diger yabanci kaynaklar, sermaye piyasasi kaynaklari
ve sermaye benzeri krediler gibi sermaye yapisi unsurlarinin bankalarin finansal

performansi tizerindeki etkisini analiz etmektedir.

Nguyen vd. (2021) tarafindan yapilan arastirma, banka yoneticilerinin banka

islemlerinde optimal finansal maliyet dagilimini saglama ve performanslarini artirma
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amaciyla sermaye yapisina daha fazla odaklandiklarini incelemeyi amaglamaktadir.
Arastirmada, 2010-2019 doneminde 28 Vietnam ticari bankasinin veritabani
kullanilarak sermaye yapisinin banka performans:t {izerindeki etkisi analiz
edilmektedir. Pooled OLS, FEM ve REM regresyon modellerinin yani sira SYS-GMM
teknigi kullanilarak bazi tanisal problemler ve endojenlik olgusu ele alinmaktadir.
Ampirik bulgular, toplam borglara varlik oran1 ve 6zsermaye oraniyla 6lgiilen sermaye
yapisinin segilen ticari bankalarin performansini (ROA ve ROE ile dlgiilen) olumsuz
ve anlaml sekilde etkiledigini ortaya koymaktadir. Ayn1 zamanda, banka biiytikliigii,
performans: etkileyen kredilerin orani, likidite ve GSYIH biiyiime orami gibi kontrol
degiskenlerinin ¢ogunun banka performansi ile anlamli ve pozitif iligkiler gosterdigi
belirlenmistir, ancak isletme maliyet oraninin olumsuz etkisi oldugu tespit edilmistir.
Bu bulgular dogrultusunda, arastirma politika yapicilar ve banka yoneticilerine,
bankacilik performansini iyilestirmek ve Vietnam bankacilik sisteminin istikrarini
artirmak i¢in Oneriler sunmaktadir - 6zellikle mevcut belirsiz ekonomik kosullar

altindadir.

Barakzai (2022), 2010-2019 doneminde farkli seviyelerde faaliyet gésteren
imalat firmalarinin sermaye yapisinin performanslari iizerindeki etkisi arastirilmastir.
Calisma, gelismekte olan iilkeler arasindan EAGLEs ve NEST Gelismekte Olan
Piyasalar1 olarak adlandirilan iki gruba odaklanmistir. EAGLEs grubunda Cin,
Hindistan, Brezilya, Endonezya ve Tiirkiye'den 5'er iilke secilirken, NEST Geligsmekte
Olan Piyasalar grubunda ise Polonya, Tayland, Sri Lanka, Suudi Arabistan ve Sili'den

5'er iilke secilmistir.

Aragtirmanin sonuglari, ¢calisma doneminde her iki gruptaki 6rnek imalat
sirketlerinin performansini olumsuz etkileyen kaldiracin (Borglar/Aktifler) anlamli bir
sekilde arttigimi gostermektedir. Bu sonuglar, s6z konusu iilkelerdeki sirketlerin
sermaye yapisinda bor¢ oraninin yiikselmesiyle birlikte operasyonel performanslarinin

diistiigiinii gostermektedir.

Sermaye yapisinin performans iizerindeki etkisinin olumsuz olmasi, sirketlerin

asir1 bor¢clanma durumunda risklerin artmasi ve finansal sikintilar yagama olasiliginin



54

yiikselmesiyle ac¢iklanabilir. Bu nedenle, sirketlerin sermaye yapis1 kararlarini dikkatli

bir sekilde yonetmeleri ve dengeyi saglamalar1 6nemlidir.

Bu calismanin sonugclari, gelismekte olan {ilkelerde faaliyet gdsteren imalat
firmalarinin sermaye yapisi kararlarinin 6nemini vurgulamaktadir. Sirketlerin sermaye
yapisini dogru bir sekilde olusturmasi, sermaye maliyetini etkileyerek operasyonel

performanslarini iyilestirebilir ve sirket degerini artirabilir.
3.2. Arastirmanin Amaci

Arastirmanin amaci, Afganistan bankacilik sektoriindeki bankalarin sermaye
yapis1 kararlarinin finansal performansi tizerindeki etkilerini anlamak ve bu etkileri
incelemektir. Bu calisma, bankalarin sermaye yapilarina iligkin aldiklar1 kararlarin,
karlilik, risk diizeyi ve diger finansal gostergeler iizerinde nasil bir etkiye sahip
oldugunu belirlemeyi hedeflemektedir. Bu tiir arastirmalar, bankacilik sektoriiniin
istikrar ve siirdiiriilebilirlik agisindan daha 1yi anlasilmasina katki saglayabilir ve

bankalarin sermaye yonetimi stratejilerinin gelistirilmesine yardimci olabilir.
3.3. Arastirmanin Onemi

Bu arastirma, Afganistan bankacilik sektdriindeki bankalarin sermaye yapisi
kararlarinin finansal performansi tizerindeki etkilerini belirlemeyi amaclayan énemli
bir ¢alismadir. Bu ¢alisma, bankalarin sermaye yOnetimi stratejilerini anlamak ve
optimize etmek icin temel veriler sunarak bankacilik sektoriiniin istikrar ve
stirdiiriilebilirlik acgisindan daha iyi anlagilmasina katki saglamaktadir. Bu bilgi,
finansal karar alicilarin ve banka ydneticilerinin daha bilingli ve etkili kararlar almasina
yardimci olabilir ve sektoriin gelecekteki basarisin1 destekleyebilir. Ayn1 zamanda,
Afganistan gibi ekonomik ve siyasi istikrarsizliklarin yasandig: iilkelerde bankacilik

sektoriiniin nasil etkilendigi konusunda 6nemli perspektifler sunmaktadir.
3.4. Arastirmanin Simirhliklari

Bu calismanin siirliliklar: sunlardir:
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Veri Erisimi: Arastirmanin sinirliliklarindan biri, Afganistandaki bankalarin
finansal verilerine erisimde yasanan zorluklardir. Baz1 bankalarin finansal bilgileri agik

bir sekilde yayimlamadigi i¢in giincel verilere ulagsmak sinirli olmustur.

Veri Kalitesi: Arastirmanin sonuglarini etkileyebilecek diger bir faktor de veri
kalitesi olabilir. Finansal verilerin eksik, yanlis veya giincel olmamasi sonuglarin

dogrulugunu etkileyebilir.

Orneklem Boyutu: Arastirmanin  Srneklem boyutu, genellemelerin
yapilabilecegi 6lgiide biiyiik olmayabilir. Orneklemdeki bankalarin temsil ediciligi,

sonuglarin genel anlamda gecerliligini sinirlayabilir.

Zaman Smrlamasi: Arastirma, belirli bir donemde elde edilen finansal
verilere dayanmaktadir. Gegmisteki verilere dayali olarak gelecekteki durumu tahmin

etmek bazi sinirlamalar getirebilir.

Dis Etkenler: Afganistandaki ekonomik ve politik istikrarsizlik gibi dig
etkenler, bankalarin finansal performansini etkileyebilir ve bu tiir degiskenlerin

tamamen kontrol edilememesi sonuglarin yorumlanmasini kisitlayabilir.

Bu smirliliklar, aragtirmanin sonuglarinin yorumlanmasinda dikkate alinmasi

gereken faktorlerdir.
3.5. Arastirmanin Hipotezleri

Bu ¢aligmada, sermaye yapisi kararlarinin Afganistan bankacilik sektoriindeki
bankalarin finansal performanslar1 {izerindeki etkisini arastirmak i¢in asagidaki

hipotezler olusturulabilir:

Ho : Sermaye yapisinin bankalarin finansal performansi {izerinde anlamli bir

etkisi yoktur.

Hia : Sermaye yapisinin bankalarm finansal performans gostergelerinden
“Aktif Karlilig1” (ROA) lizerinde anlamli bir etkisi vardir.
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Hib : Sermaye yapisinin bankalarin finansal performans gostergelerinden

“Ozsermaye Karlilig1” (ROE) iizerinde anlamli bir etkisi vardir.

Hic : Sermaye yapisinin bankalarin finansal performans gostergelerinden “Net

Faiz Marj1” (NIM) iizerinde anlamli bir etkisi vardir.
3.6. Arastirmanin Yontemi

Bu calismada, Afganistanda faaliyet goOsteren bankalarin sermaye yapisi

finansal performansi tizerine etkileri incelenmistir.
3.6.1. Veri Kaynaklar1 ve Orneklem

Calismanin orneklemi, Afganistanda faaliyet gosteren ve belirli bir siire
boyunca finansal verilere sahip olan bankalar1 icermektedir. Bu 6rneklem, Afganistan
bankacilik sektoriindeki sermaye yapisinin etkisini anlamak i¢in yeterli olacak sekilde,
2015-2020 yillar1 arasinda faaliyet gdsteren 9 bankay1 igermektedir. Analiz kapsamina

alinan bankalar sunlardir:

1. Bank-e- Milli Afghan

2. Pashtany Bank

3. New Kabul Bank

4. Azizi Bank

5. Afghanistan International Bank
6. Afgan United Bank

7. Ghazanfar Bank

8. The First Micro Finance Bank
9. Islamic Bank of Afghanistan

Eksik finansal verilere sahip olan Maiwand Bankasi, ¢alisma kapsamindan
cikarilmistir. Arastirmada kullanilan veri seti, bankalarin resmi web siteleri ile
Afganistan Merkez Bankasinin resmi web sitesinden temin edilen denetlenmis yillik
raporlardan olusturulmustur. Bankalarin finansal durum tablolar1 (bilangolar1) ayrintili

bir sekilde incelenmis ve bu veriler kullanilarak ¢esitli finansal oranlar hesaplanmustir.
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Hesaplanan finansal oranlar arasinda aktif karlilik, 6zsermaye karlilig1, net faiz marji,

borg orani ve borg¢-6zsermaye orant bulunmaktadir.
3.6.2. Arastirmanmin Degiskenleri

Calismada, Afganistanda faaliyet goOsteren bankalarin sermaye yapisi
kararlarinin finansal performans iizerindeki etkilerini incelemek amaciyla iki ana
degisken kullanilmistir. Sermaye yapisi, bagimsiz degisken olarak belirlenmistir ve
borg orani ile bor¢-6zsermaye orani gibi 6l¢iitlerle degerlendirilmistir. Bu degiskenler,
bankalarin finansal yapisindaki bor¢lanma diizeyi ve 6zkaynak kullanimini temsil

etmektedir.

Finansal performans ise bagimli degisken olarak kabul edilmistir. Bu degisken,
bankalarin elde ettikleri mali performansi yansitmak icin hesaplanmis aktif karlilig:
orani, 6zsermaye karlili1 orani ve net faiz marj1 orani gibi gostergelerle dl¢iilmiistiir.

Bankalarin karlilik diizeyini ve faaliyetlerinden elde ettikleri geliri yansitmaktadir.
3.6.3. Arastirmanin Yontem ve Modeli

Arastirma slirecinde, verilerin analiz edilmesi amaciyla SPSS programindan
faydalanilmistir. SPSS kullanimiyla birlikte, ¢calismada kullanilan veriler {izerinde iki
farkli analiz teknigi uygulanmistir. Bu analiz yontemleri, tanimlayici istatistikler ve
regresyon analizi olarak belirlenmistir. Tanimlayict istatistikler, verilerin temel
ozelliklerini 6zetlemek ve betimlemek igin kullanilmistir. Regresyon analizi ise,
bankalarin sermaye yapist kararlarmin finansal performans gostergeleri iizerindeki
etkisini belirlemek ic¢in kullanilmistir. Bu analiz teknikleri, c¢alismanin amacina

ulagmak ve aragtirma sorularini yanitlamak i¢in kullanilmistir.

Olusturulan hipotezleri test etmek igin g¢oklu regresyon analizi yontemi
kullanilmistir. Regresyon modeli igerisinde yer alan p-degerleri, anlamlilik diizeyi % 5
olarak belirlendiginde, eger elde edilen p-degeri % S'ten yliksekse, sifir hipotezi kabul
edilir ve bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda anlamli bir iligskinin oldugu
iddias1 desteklenmez. Fakat, eger modelin p-degeri % 5'ten daha diistikse, sifir hipotezi

reddedilir ve modeldeki bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda anlamli bir
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iligki oldugu kabul edilir. Baska bir ifadeyle, regresyon modeli i¢indeki bagimsiz
degiskenler ile bagimli degisken arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski
bulundugunu ifade eder. Bu sonuglar, yapilan calismada incelenen bagimsiz

degiskenlerin, finansal performans iizerinde belirgin bir etkisi oldugunu gosterir.

Katsay1 korelasyonu (1), iki degigsken arasindaki iligkinin giiciinii ve yoniinii

gosteren bir dlgiittiir. Bu korelasyon katsayisi, -1 ile +1 arasinda deger alabilir.

1. Eger korelasyon katsayis1 +1 ise, iki degisken arasinda miikkemmel pozitif
bir iligki vardir, yani bir degisken artarken diger degisken de artar ve tam tersi durumda
da azalir.

2. Eger korelasyon katsayisi -1 ise, iki degisken arasinda miikemmel negatif
bir iliski vardir, yani bir degisken artarken diger degisken azalir ve tam tersi durumda
da artar.

3. Eger korelasyon katsayis1 O ise, iki degisken arasinda iliski yoktur veya ¢ok
zayiftir.

Calismamizin kapsaminda, bankalarin sermaye yapist kararlarinin finansal
performans {izerindeki etkisini incelemek amaciyla bir kavramsal cergeve

kullanilmistir.

Sekil 3.1. Sermaye Yapis1 ve Finansal Performans: Kavramsal Bir Cerceve

Sermaye Yapsi m Finansgl Perfor[nans

e Bor¢ Orani J 1§kt1f Karliligi
e Ozsermaye Karlilig1
[ ]

e Borg-Ozkaynak Orani Net Faiz Marjr

Kaynak: (Malukula, 2020: 43) uyarlanmistir.

Aragtirmada kullanilan degiskenlerin bankalar1 performansina etkisini test

etmek i¢in olusturuldugu modellerinin genel yapisi asagidaki gibidir:
ROA (AKO) = B0+ B1(BO) + B2(B0O)

ROE (0K0) = B0 + B1(BO) + B2(BO)
NIM (NFMO) = B0 + B1(DR) + B2(BO)
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Burada;

ROA (AKO) : Aktif Karlilig1 Orani

ROE (OKO) : Ozsermaye Karlilig1 Oram
NIM (NFMO) : Net Faiz Marji Oran1

B0 : Sabit katsay1

B1 ve B2 : Katsayilar

BO : Bor¢ Oranmi

BO : Borg-Ozkaynak Orani

Bu denklemler, finansal performansi analiz etmek ve degiskenlerin bu

performans iizerindeki etkisini degerlendirmek i¢in kullanilir.
3.7. Arastirmanin Veri Analizi

Arastirmanin bu kisminda, bankalarin sermaye yapist kararlarinin finansal
performans iizerindeki etkileri, tanimlayici istatistikler ve regresyon analizi sonuglari
ile detayl bir sekilde incelenmistir. Ilgili verilerin analizi i¢in SPSS istatistiksel analiz

araci kullanilmis ve elde edilen istatistiksel bulgular anlamli bir sekilde yorumlanmuistir.
3.7.1. Normallik Testi

Regresyon sonuclarinin gecerliligini saglamak i¢in, regresyon kalintilarinin
normal bir dagilim izlemesi 6nemlidir. Kalintilar, bagimli degiskenlerin ger¢ek
gozlenen degerleri ile tahmin edilen degerler arasindaki hata terimlerini veya
farkliliklar1 ifade ederler. Kalintilarin normal dagilimi, normal olasilik (P-P) grafiginin
incelenmesi yoluyla degerlendirilir. Veri setinde, standartlastirilmis kalintilarin normal
P-P grafigi, tam anlamiyla ¢izgi iizerinde olmasa da olduk¢a yakin noktalara sahip
oldugu goriilmiistiir. Bu durum, kalintilarin normal bir sekilde dagildigin

gostermektedir.
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Tablo 3.1. Degiskenlerin Normallik Testi

Degiskenler ] KoImogorov—Smirnovg ‘ Shapiro-Wilk
Istatistik df Sig. Istatistik df Sig.

Borg¢ Orani .099 54 | .200° 957 54 | .053
Bor¢/Ozkaynak Orani 139 54| .011 927 54 | .003
ROA 101 54 | .200° 913 54| .001
ROE .078 54 | .200° 951 54 | .028
NIM 121 54 .047 .930 54 | .004
*. Bu, gercek anlamliligin alt siniridir.

a. Lilliefors Anlamlilik Diizeltmesi

Kaynak: IBM SPSS Istatistik

Normallik testlerinin sonuglarina dayanarak, normal dagilim varsayimini
degerlendirirken p-degerlerini dikkate almak onemlidir. Shapiro-Wilk testi genellikle
daha kiigiik 6rneklem biiyiikliikleri i¢in daha uygun kabul edilir. Calismamizda, Borg
Orani, Bor¢/Ozsermaye Orani, ROA, ROE ve NIM degiskenlerinin Shapiro-Wilk p-
degerleri 0.05'ten daha diistiktiir, bu da normalden 6nemli sapmalar1 gostermektedir.
Ancak, Bor¢ Orani degiskeninin Shapiro-Wilk p-degeri 0.053'tir, bu da 0.05'in biraz
tizerindedir. Bu durum, ekteki Sekil 7, 8, 9, 10 ve 11'de agikca gosterilmistir.

3.7.2. Es Varyanshk Testi

Es varyanslik ayn1 zamanda c¢oklu regresyon modellerinin sonuglarinin
gecerliligini belirlemek icin kullanilan bir faktordiir. Verilerin rastgele bir sekilde
dagitilmis olmasi gereklidir. Test sonuglarina dayanarak, ¢alismamizin veri setinin
rastgele bir sekilde dagitildigini sdyleyebiliriz. Es varyanslik testleri ¢alismanin

sonunda, ekler kisminda sekil 12, 13 ve 14'te gosterilmistir.
3.7.3. Coklu Baglant1 Testi

Coklu dogrusallik korelasyon testleri, degiskenler arasindaki giiclii iliskiyi
degerlendirmek icin kullanilir. Eger ¢oklu dogrusallik mevcutsa, regresyon modeli
sonug degiskeninin varyansini1 dogru 6ngdriilen degiskenle iligkilendirir. Bu nedenle,

regresyon modelinin sonuglar1 giivenilir olmayabilir.

Calismada, coklu dogrusallig1 8lgmek icin Varyans Inflasyon Faktorii (VIF)

degerleri kullanilmigtir. Regresyon analizi siirecinde VIF, degiskenler arasindaki
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iliskileri degerlendirir ve bu durum diger faktorleri etkileyebilir, modelin
gilivenilirligini azaltabilir. Eger bir VIF degeri 10'dan biiyiikse, bu yiiksek ¢oklu
dogrusallik anlamina gelir. Degiskenin varyansi daha fazla gibi goriiniir ve degiskenin
aslinda sahip oldugundan daha biiytik bir etkiye sahip oldugu izlenimi yaratabilir. Eger
VIF degeri 1'e yakinsa, model diger faktorlerle iligkilendirme agisindan daha

giivenilirdir, ¢linkii degiskenler diger faktorlerle korelasyon tarafindan etkilenmezler.

SPSS programi kullanilarak, her bagimsiz degisken i¢in ¢oklu dogrusallik
varsayimini degerlendirmek i¢in yapilan testler sonucunda, ii¢c degiskenin VIF
degerlerinin 10'un altinda oldugu goériilmistiir. Diger bir deyisle, degiskenler arasinda
¢oklu dogrusallik sorunu olmadigi sonucuna varilmistir. Bu sonuglara, tablo 3.3, 3.4

ve 3.5'ten da ulasilabilir.

3.8. Arastirmanin Bulgulan

Arastirmanin bulgular1 kisminda, tanimlayici istatistikler ve ¢oklu regresyon

analiz sonuglar1 sunulmustur.

3.8.1. Tammlayici Istatistikler

Arastirmanin kapsaminda yer alan 9 bankalarin sermaye yapist kararlarinin
finansal performans: iizerinde etkilerini incelemek i¢in kullanilan veri setinin 2015-

2020 yillarina ait 6 yillik istatistiksel bilgileri Tablo 3.2'de 6zetlenmektedir.

Tablo 3.2. Degiskenlerin Tanimlayicr Istatistikler

N Ortalama Std.Sapma Carpikhk Basiklik

Istatistik | Istatistik Std. Istatistik | Istatistik Std. Istatistik Std.

Hata Hata Hata

Bor¢ Orani 54 9.3695|.03649 .26811 -.237 .325 -997| .639

B/Oz. Oram 54| 29.1306| 1.057 7.77216 .799 325 .056| .639

ROA 54 .78241.07772 57112 1.144 325 3.442| .639

ROE 54 2.3107|.21376 1.57080 347 325 .020| .639

NIM 54 1.4883(.09418 .69211 .865 325 425  .639
Valid (N) 54

Kaynak: IBM SPSS Istatistik
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Afganistan bankacilik sektoriinde 2015-2020 yillarina ait yapilan analizde elde
edilen tanimlayici istatistikler, bankalarin sermaye yapisi ve finansal performansini

yansitmaktadir. Bu istatistiklerden ¢ikarilabilecek bazi sonuglar sunlardir:

Bankalarin faaliyetlerinden elde ettikleri gelirlerin ortalama olarak %78,24
oraninda aktif karlilig1 etkiledigi tespit edilmistir. Elde edilen veriler, Afganistandaki
bankacilik sektoriindeki bankalarin ortalama aktif karliliginin yiiksek oldugunu

gostermektedir.

Bankalarin 6z sermayelerine oranla ortalama olarak %231,07 kar elde ettikleri
tespit edilmistir. Bu oran, Afganistandaki bankacilik sektoriindeki bankalarin ortalama

0z sermaye karliliginin yiiksek oldugunu gostermektedir.

Bankalarin faiz gelirlerinin faiz giderlerini ortalama olarak %148,83 oraninda
etkiledigi tespit edilmistir. Bu oran, bankalarin kredi faizleri ve mevduat faizleri
arasindaki farki gostermekte ve Afganistan bankacilik sektoriindeki bankalarin

ortalama net faiz marjinin yiiksek oldugunu géstermektedir.

Bankalarin borglarinin toplam varliklarina oraninin ortalama olarak %936,95
oldugu belirlenmistir. Bu durum, bankalarin finansmaninda borg¢ kullaniminin 6nemli
bir rol oynadigint géstermektedir. Yiiksek bor¢ orani, bankalarin borglanmaya daha
fazla bagimli oldugunu ve borg¢ geri 6demesiyle ilgili risklerin olabilecegini ifade

etmektedir.

Bankalarin bor¢larmin 6z sermayelerine oraninin ise ortalama olarak
%2913,06 oldugu tespit edilmistir. Bu oran, bankalarin bor¢lanma diizeyinin 6z
sermayelerini onemli 6l¢iide astigin1 gostermektedir. Yiiksek borg-dzsermaye orani,
bankalarin yiiksek bor¢ yiikii altinda oldugunu ve finansal risklerin daha yiiksek
oldugunu ifade etmektedir. Bu durum, bankalarin borg yonetimi stratejilerinin gézden

gecirilmesi ve finansal risklerin azaltilmasi gerektigini diisiindiirebilir.
3.8.2. Coklu Regresyon Analizi

Bu calismada, Afganistandaki bankacilik sektoriinde faaliyet gdsteren

bankalarin sermaye yapisi kararlarinin finansal performans iizerindeki etkilerini
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incelemek amaclanmaktadir. Arastirma amacina ulagsmak i¢in, ¢oklu regresyon modeli
kullanilarak bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliski ve etkisi analiz
edilmistir. Coklu regresyon analizi, birden fazla bagimsiz degiskenin bagimli degisken

tizerindeki etkisini degerlendirmek i¢in kullanilan istatistiksel bir yontemdir.
3.8.2.1. Bankalarin Sermaye Yapisimin ROA Uzerinde EtKisi

Calismamizda hipotezlerin test edilmesi i¢in ii¢ farkli coklu regresyon modeli
kullanilmistir. Analiz kapsaminda olusturulan birinci modelin ¢oklu dogrusal regresyon

analizi sonuglar1 asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.3. ROA ve Sermaye Yapisi I¢in Coklu Regresyon Analizi

Katsayilar
Coklu
. Dogrusalhik
Model t SI9- | jstatistikleri
B Std.Hata | Beta Tolerans | VIF
(Sabit) 16.345 7.193 2272 | .027 9.516
1| Borg¢ Orani -1.784 .854 | -.837 | -2.089 | .042 105 | 9.516
Bor¢/Ozkaynak Oram .039 029 | 536 | 1.338| .187 105 | 9.516
Model Ozeti
Model R? Diizeltilmis R> | Std. Tahmin Hatasi
1 373 139 105 54021
ANOVA
Model Kare Toplami df | Ortalama Kare F Sig.
Regression 2.404 2 1.202 | 4.119 .022°
1 | Residual 14.883 51 292
Toplam 17.288 53
a. Bagiml degisken: Aktif Karlilig1 Orani (ROA)
b. Bagimsiz degisken: (Sabit), Bor¢ Orani, Borg/ Ozkaynak Orani

Kaynak: IBM SPSS Istatistik

Tablo 3.3’te ¢coklu dogrusal regresyon analizi bagimsiz ve bagimli degiskenler
arasindaki iliskiyi gostermektedir. Tabloya gore, aktif karlilik ile bor¢ orani arasinda
negatif bir iliski oldugu goriilmektedir. Ancak, aktif karlilik ile borg/6zkaynak orani
arasindaki iliski pozitif olarak tespit edilmistir. Bu durum, bankalarin finansal ve

faaliyet kaldira¢ kullaniminin y1illik aktif karlilik {izerinde %178 oraninda negatif bir
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etki ve kaldirag kullanimmin bankayr %3,9 oraninda pozitif etkiledigini

gostermektedir.

Tablo, regresyon modeli icin R? degerini gostermektedir. R? degeri, bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskenleri agikladig1 varyans miktarini ifade eder ve 0 ile 1
arasinda bir deger alir. R? degeri 1'e yaklastik¢a, bagimsiz degiskenlerin bagimh
degiskenleri daha iyi agikladigi anlamina gelir. Bu durumda, regresyon modelinin

bagimli degisken tizerindeki aciklama giicii yiiksektir.

Calismamizda R? degeri 0.139 olarak bulunmustur. Bu, aktif karliligidaki
degisikliklerin %14"iniin, bor¢ ve bor¢-6zsermaye oranlarindaki degisimlerden
kaynaklandigini gostermektedir. Kalan %86 ise, bankalarin biiyiikliigii gibi diger
faktorlere baglanabilmektedir.

R?’ye gore, bankalarin finansal performansi (ROA) iizerinde sermaye yapisinin
etkisi %14 olarak belirlenmistir. Bu, sermaye yapisindaki degisikliklerin bankalarin
karlilik performansini %14 oraninda etkileyebilecegi anlamina gelir. Yani, sermaye
yapisindaki her %1'lik degisiklik, ROA'da %14'liik bir degisiklige yol acabilmektedir.
Analizimize gore, bankalarin finansal performans: (ROA), sermaye yapisi tarafindan

olumlu yonde etkilenmektedir.

ANOVA test sonuglara gore, bagimli degiskenler ve bagimsiz degiskenler
arasindaki etkinin anlamli olup olmadigin1 yorumlamak i¢in anlamlilik degerine bakilir.
Sifir hipotezinin kabul edilmesi i¢in p-degeri %5'ten biiyiik olmalidir. Ancak p-degeri
%>5'ten diisiikse, sifir hipotezinin reddedilmesine yol agacaktir. P<0.022 oldugundan,

bu deger %5'ten az bir degeri gosterir.

Bu durumda, sermaye yapisinin bankalarin finansal performans
gostergelerinden (ROA) Tlizerinde anlamli bir etkisinin oldugu sonucuna

ulasilabilmektedir.

3.8.2.2. Bankalarin Sermaye Yapisinin ROE Uzerinde Etkisi

Calismamizin ikinci olusturulan modelinin ¢oklu dogrusal regresyon analiz

sonuclar1 agsagidaki tablolarda gdsterilmektedir.
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Tablo 3.4. ROE ve Sermaye Yapist I¢in Coklu Regresyon Analizi

Katsayilar
Coklu
. Dogrusallhik
Model t Sig. Istatistikleri
B Std.Hata | Beta Tolerans | VIF
(Sabit) 33.661 | 20.759 1622 | 111 9.516
1| Bor¢ Orani -3.787 2464 | -646 | -1.537 | .130 105 | 9.516
Borg/Ozkaynak Orani 142 .085| .703| 1.671| .101 105 | 9.516
Model Ozeti
Model R R? Diizeltilmis R Std. Tahmin
Hatasi
1 2282 .052 .015 1.55896
ANOVA
Model Kare Toplamm | df | Ortalama Kare F Sig.
Regression 6.826 2 3413 | 1404 .255P
1 | Residual 123.947 51 2.430
Toplam 130.773 53
a. Bagimh degisken: Ozsermaye Karliligi (ROE)
b. Bagimsiz degisken: (Sabit), Bor¢ Orani, Bor¢/ Ozkaynak Orani

Kaynak: IBM SPSS Istatistik

Tablo 3.4.'te gosterilen ¢oklu dogrusal regresyon analizi i¢in asagidaki
denklem kurulabilmektedir.

ROE = 33.661 -3.787 (Bor¢ Orani) 0.142 (Bor¢/Ozkaynak Orani)

Tablo 3.4, bagimli degisken olan ROE ile iki bagimsiz degisken olan borg orani
ve borg¢-sermaye orami arasindaki iliskiyi gostermektedir. Tabloya gore, 6zsermaye
karlilig1 ile bor¢ orani arasinda negatif bir iliski oldugu goriilmektedir. Ancak,
Ozsrmaye karlilig1 ile borg/6zkaynak orani arasindaki iligski pozitif olarak tespit
edilmistir. Bu durum, bankalarin finansal ve faaliyet kaldirag kullanimimin yillik
Ozsrmaye karlilig1 iizerinde %378 oraninda negatif bir etki ve kaldirag kullaniminin

bankay1 %14,2 oraninda pozitif etkiledigini gostermektedir.

Calismamizda R?nin 0.052 oldugu goriilmektedir. Bu, ROE'deki
degisikliklerin %5,2'inin borg ve kaldira¢ oranlarindaki farkliliklara atfedilebilecegini
gosterir. Sirket biiytikliigii gibi diger faktorler ise kalan %94,8'1 aciklar.
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R?’ye gore, bankalarim finansal performansi (ROE) iizerinde sermaye yapisinin
etkisi %5,2 olarak belirlenmistir. Bu durum, sermaye yapisindaki degisikliklerin
bankalarin karlilik performansini %5,2 oraninda etkileyebilecegi anlamina gelir. Yani,
bankalarin finansal performansi (ROE), sermaye yapisinin 1 birim artmasiyla 5,2

oraninda etkilenmektedir.

ANOVA test sonuclarina gore, p>0.255 olarak tespit edildigi i¢in test sonuglari
%>5'ten yliksek bir degeri gostermektedir. Bu durum, sermaye yapisinin bankalarin
finansal performans gostergelerinden (ROE) iizerinde anlamli bir etkisinin olmadigini

gostermektedir.
3.8.2.3. Bankalarin Sermaye Yapisinin NIM Uzerinde EtKisi

Calismamizin net faiz marj1 ile sermaye yapist Ol¢iitleri arasinda olusturulan

¢oklu regresyon modeli analiz sonuglar1 asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 3.5. NIM ve Sermaye Yapisi I¢in Coklu Regresyon Analizi

Katsayilar
Coklu
. Dogrusalhik
Model t SI9- | jstatistikleri
B Std.Hata | Beta Tolerans | VIF
(Sabit) 5.058 8.219 615 | 541 9.516
1| Borg Orant -.275 975 | -.107 -282 | 779 105 | 9.516
Borg/Ozkaynak Orant -.034 034 | -382 | -1.012 | .316 105 | 9.516
Model Ozeti
Model R R? Diizeltilmis R2 Std. Tahmin
Hatasi
1 4842 235 205 61723
ANOVA
Model Kare Toplamm | df | Ortalama Kare F Sig.
Regression 5.959 2 2.979 | 7.820 .001°
Residual 19.430 51 381
Toplam 25.388 53
a. Bagiml degisken: Net Faiz Marj1 (NIM)
b. Bagimsiz degisken: (Sabit), Borg Orani, Borg/ Ozkaynak Orani

Kaynak: IBM SPSS Istatistik
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Tablo 3.5, bagimli degisken olan NIM ile iki bagimsiz degisken olan borg orani
ve bor¢/6zkaynak orani arasindaki iliskiyi gostermektedir. Baska bir ifade ile, net faiz
marj1 ve bankalarin sermaye yapisi arasindaki etki gosterilmektedir. Tabloya gore, net
faiz marj1 ile bor¢ orani ve borg¢/6zkaynak orani arasinda negatif bir iliski oldugu

goriilmektedir.

Calismamizda R? degerinin 0.235 oldugu goriilmektedir. Bu durum, net faiz

marjindaki degisikliklerin %24'inin borg ve bor¢/6zkaynak oranlarindaki degisimlerden
kaynaklandigin1 gostermektedil. Kalan %76 ise, bankalarin biytikliligii gibi diger

faktorlere baglanmaktadir.

ANOVA test sonuclarma gore, p<0.01 oldugundan, bu deger %5'ten daha
diisiik bir degeri belirtmektedir. Bu durumda, sermaye yapisinin bankalarin finansal
performans gosterglerinden (NIM) tizerinde anlamli bir etkisi oldugu sonucuna

ulasilabilir.

Tiim analiz sonuglari, sermaye yapisinin bankalarin finansal performansi
tizerinde farkli etkilere sahip oldugunu gostermektedir. Bu nedenle Ho hipotezi
reddedilmistir. Hia Ve Hic hipotezleri kabul edilmistir, bu da aktif karliligi (ROA) ve
net faiz marji (NIM) gostergeleri iizerinde sermaye yapisinin etkilerinin anlaml
oldugunu gostermektedir. Ancak, Hip hipotezi reddedilmistir, bu da sermaye yapisinin
0zsermaye karlilig1 (ROE) gostergesi iizerinde anlamli bir etkisi olmadigi sonucunu
gostermektedir. Bu sonugclar, bankalarin finansal performansini etkileyen faktorlerin
karmagikligini1 vurgulamakta ve sermaye yapisinin bu performans iizerindeki belirli

etkilerinin ¢esitlilik gosterebilecegini ifade etmektedir.
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SONUC

Bu calisma, Afganistandaki bankacilik sektoriinde faaliyet gésteren bankalarin
2015-2020 doneminde sermaye yapisi kararlariin finansal performansi {izerindeki
etkilerini analiz etmeyi amaglamistir. Sermaye yapisi, bir bankanin finansman
kaynaklartyla nasil sekillendigiyle ilgilidir. Bir banka, ya sahipleri ve ortaklar
tarafindan saglanan fonlarla ya da borg¢ ihra¢ ederek fon elde etme yoluyla mali
ihtiyaglarini karsilayabilir. Bu finansman kararlari, bir bankanin finansal performansini

etkileme kapasitesine sahiptir.

Bu arastirmanin temel amaci, Afganistanda faaliyet gosteren 9 bankanin
sermaye yapist kararlarinin finansal performansi tlizerindeki etkisini incelemektir.
Arastirma kapsaminda, bankalarin resmi web siteleri ile “DAB Afganistan Bank” web
sitesinden elde edilen bilgiler kullanilmistir. Toplanan 9 bankanin yillik finansal
raporlart detaylt bir sekilde analiz edilmis ve 2015-2020 donemi boyunca sermaye
yapisi kararlarinin bankalarin finansal performansi {izerinde etkileri detayl bir bi¢imde
degerlendirilmistir. Bu degerlendirmede, aktif karliligi, 6zsermaye karliligi, net faiz
marj1, bor¢ orani ve borg-6zkaynak orani gibi dl¢iitler kullanilmistir. Elde edilen veriler,
SPSS paket programi yardimiyla ¢oklu regresyon analiz yontemiyle ayrintili bir sekilde

incelenmistir.

2015-2020 yillar1 i¢in Afganistandaki bankacilik sektoriinii analiz eden
calismanin tanimlayict istatistikleri, bankalarin sermaye yapist ve finansal
performansin1 yansitmaktadir. Bu istatistiklerden ¢ikarilabilecek bazi sonuglar

sunlardir:

Bankalarin faaliyetlerinden elde ettikleri gelirlerinin aktiflere oranmin
ortalama olarak %78,24 oldugu tespit edilmistir. Bu durum Afganistandaki bankacilik

sektorlindeki bankalarin ortalama aktif karliliginin yiiksek oldugunu gostermektedir.

Bankalarin faaliyetlerinden elde ettikleri gelirlerinin 6z sermayelerine oraninin
ortalama olarak 9%231,07 oldugu tespit edilmistir. Bankalarin yatirimcilarin
sermayelerine ne kadar getiri sagladigin1 gosteren bu orana gore Afganistandaki

bankacilik sektoriiniin ortalama 6z sermaye karliliginin yiiksek oldugu goriilmektedir.
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Bankalarin faiz gelirlerinin faiz giderlerine oranmin ise ortalama olarak
%148,83 oldugu tespit edilmistir. Bankalarin kredi faizleri ve mevduat faizleri
arasindaki farki gosteren bu oran, Afganistan bankacilik sektoriindeki bankalarin

ortalama net faiz marjinin yiiksek oldugunu gostermektedir.

Bankalarin borglarinin toplam varliklarina oraninin ortalama olarak %936,95
oldugu belirlenmistir. Bu durum, bankalarin finansmaninda borg kullaniminin 6énemli
bir rol oynadigini gostermektedir. Ayrica, yiikksek borg orani, bankalarin bor¢lanmaya
daha fazla bagimli oldugunu ve bor¢ geri 6demesiyle ilgili risklerin olabilecegini

gostermektedir.

Son olarak bankalarin bor¢larinin 6z sermayelerine oraninin ortalama olarak
%2913,06 oldugu tespit edilmistir. Bu oran, bankalarin borg¢lanma diizeyinin 6z
sermayelerini 6nemli 6l¢iide astigin1 gostermektedir. Yiiksek borg-6zsermaye orant,
bankalarin yiiksek bor¢ yiikii altinda oldugunu ve finansal risklerin daha yiiksek
oldugunu gostermektedir. Ayrica, bu durum, bankalarin bor¢ yonetimi stratejilerinin

gdzden gegirilmesi ve finansal risklerin azaltilmasi gerektigini de ortaya koymaktadir.

Calismada uygulanan ¢oklu regresyon modeli analizi sonuglari, sermaye
yapisinin bankalarin finansal performansi tlizerinde farkli etkilere sahip oldugunu
gostermektedir. Bu nedenle Ho hipotezi reddedilmistir. Hia Ve Hac hipotezleri kabul
edilmistir ki bu durum, aktif karlilik (ROA) ve net faiz marji (NIM) gostergeleri
lizerinde sermaye yapisimnin etkilerinin anlamli oldugunu gostermektedir. Ancak,
analiz sonuglaria gore Hip hipotezi ise reddedilmistir. Bu durum sermaye yapisinin
0zsermaye karlilig1 (ROE) gostergesi iizerinde anlamli bir etkisi olmadigi sonucunu
gostermektedir. Bu sonuglar, bankalarin finansal performansini etkileyen faktorlerin
karmasikligin1 vurgulamakta ve sermaye yapisinin finansal performans iizerindeki

belirli etkilerinin gesitlilik gosterebilecegini ifade etmektedir.
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Afganistan Bankalarinin Verileri (2015-2020) / Afgani 4

Bank - e Milli Afghan

YILLAR 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Toplam Varhklar 29.659.005.082 38.115.257.482 46.650.278.306 41.879.351.674 41.761.269.674 | 41.964.983.054
Ozkaynak 5.489.381.048 8.935.582.467 9.314.315.544 7.256.373.168 8.111.599.209 8.234.157.342
Yiikiimliiliikler (Toplam Borglar) 24.169.624.034 29.179.675.015 37.335.962.762 34.622.978.506 33.649.670.465 | 33.730.825.712
Net Faiz Geliri 804.664.908 860.843.042 945.719.132 695.108.536 913.115.377 685.858.932
Vergi Sonrasi Kar (Net Kér) 703.642.656 3.526.921.309 335.964.633 683.204.365 855.226.041 122.558.133

Pashtany Bank

YILLAR 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Toplam Varliklar 17.352.863.328 18.812.820.858 21.460.678.915 20.704.171.823 22.671.675.922 | 24.350.906.845
Ozkaynak 1.151.576.236 1.910.022.003 2.080.764.479 2.265.079.680 2.685.367.479 2.793.378.987
Yiikiimliiliikler (Toplam Borglar) 16.201.287.092 16.902.798.855 19.379.914.436 18.439.092.143 19.986.308.443 | 21.557.527.858
Net Faiz Geliri 412.830.000 317.970.597 225.112.014 59.690.904 196.353.352 230.412.502
Vergi Sonrasi Kar (Net Kar) 0 757.808.167 28.459.534 208.803.111 386.242.163 107.579.083

New Kabul Bank

YILLAR 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Toplam Varliklar 17.530.130.519 24.622.960.849 22.610.667.858 21.266.519.152 20.469.354.920 | 21.420.260.947
Ozkaynak 3.425.326.970 864.393.717 1.219.585.010 1.452.371.655 1.643.558.697 1.953.518.472
Yiikiimliiliikler (Toplam Borglar) 14.104.803.549 23.758.567.132 21.391.082.848 19.814.147.497 18.825.796.223 | 19.466.742.475
Net Faiz Geliri 196.140.075 107.519.406 342.861.918 44.440.386 105.283.644 254.081.511
Vergi Sonrasi1 Kar (Net Kar) 0 50.889.458 355.191.293 232.786.645 191.187.042 286.558.935
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Azizi Bank

YILLAR 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Toplam Varhklar 28.544.542 32.995.348 37.440.735 40.454.791 46.952.476 47.360.509
Ozkaynak 5.637.699 5.659.424 5.830.883 5.959.293 6.308.310 6.531.924
Yiikiimliiliikler (Toplam Borglar) 22.906.843 27.335.924 31.609.852 34.495.498 40.644.166 40.828.585
Net Faiz Geliri 546.569 575.020 347.093 598.031 804.850 628.679
Vergi Sonrasi Kar (Net Kar) 21.826 21.719 171.459 167.190 321.908 209.423

Afghanistan International Bank

YILLAR 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Toplam Varhklar 61.920.439 58.187.604 60.937.216 71.723.324 63.732.502 66.604.714
Ozkaynak 3.688.238 3.901.070 3.844.934 3.585.157 3.679.164 3.741.693
Yiikiimliiliikler (Toplam Borglar) 58.232.201 54.286.534 57.092.282 68.138.167 60.053.338 62.863.021
Net Faiz Geliri 1.074.726 1.057.925 1.081.349 1.240.456 1.346.271 1.012.497
Vergi Sonrasi Kar (Net Kar) 487.687 519.072 357.945 478.165 608.168 310.129

Islamic Bank of Afghanistan

YILLAR 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Toplam Varliklar 16.806.196 13.980.436 14.557.030 11.191.179 21.612.869 29.866.628
Ozkaynak 1.212.456 1.195.957 1.147.791 951.864 1.381.454 1.533.663
Yiikiimliiliikler (Toplam Borg¢lar) 15.593.740 12.784.479 13.409.239 10.239.315 20.231.415 28.332.965
Net Faiz Geliri 57.171 57.636 33.275 78.232 112.806 164.440
Vergi Sonrasi Kar (Net Kar) 0 0 0 0 102.937 33.292
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Afghan United Bank

YILLAR 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Toplam Varhklar 19.165.422 20.922.164 22.269.863 20.267.936 22.767.160 22.588.803
Ozkaynak 2.098.513 2.123.152 2.207.291 2.108.606 2.323.431 2.995.602
Yiikiimliiliikler (Toplam Borglar) 17.066.909 18.799.012 20.062.572 18.159.330 20.443.729 19.593.201
Net Faiz Geliri 765.950 912.200 815.259 796.902 675.563 813.755
Vergi Sonrasi Kar (Net Kar) 1.523 57.916 84.139 0 0 23.552

Ghazanfar Bank

YILLAR 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Toplam Varhklar 8.285.377 9.329.782 10.444.234 11.851.229 11.995.201 16.079.687
Ozkaynak 1.270.735 1.397.794 1.669.277 1.569.845 1.603.811 1.745.978
Yiikiimliiliikler (Toplam Borglar) 7.014.642 7.931.988 8.774.957 10.281.384 10.391.390 14.333.709
Net Faiz Geliri 394.781 396.268 400.150 409.175 385.397 407.621
Vergi Sonrasi Kar (Net Kar) 41.740 127.059 291.495 126.768 129.554 167.309

The First Microfinance Bank

YILLAR 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Toplam Varliklar 9.356.885 10.562.007 12.548.420 12.417.387 11.772.723 12.439.979
Ozkaynak 1.648.558 1.759.432 2.092.103 1.990.569 2.061.830 2.111.333
Yiikiimliiliikler (Toplam Borglar) 7.708.327 8.802.575 10.456.317 10.426.818 9.710.893 10.328.646
Net Faiz Geliri 872.127 1.029.963 953.539 897.937 1.254.202 1.075.906
Vergi Sonrasi1 Kar (Net Kar) 185.289 110.874 158.578 101.534 39.644 49.503
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Bankalar Yillar Bor¢ Oram Bor¢-Ozkaynak Oram ROA ROE NIM
2015 81,49 440,30 2,37 12,82 2,71
2016 76,56 326,56 9,25 39,47 2,26
. 2017 80,03 400,84 0,72 3,61 2,03
Bank Milli e Afghan
2018 82,67 477,14 1,63 9,42 1,66
2019 80,58 414,83 2,05 10,54 2,19
2020 80,38 409,65 0,29 1,49 1,63
2015 80,46 411,78 0,00 0,00 1,12
2016 96,49 2748,58 0,21 5,89 0,44
2017 94,61 1753,96 1,57 29,12 1,52
New Kabul Bank
2018 93,17 1364,26 1,09 16,03 0,21
2019 91,97 1145,43 0,93 11,63 0,51
2020 90,88 996,50 1,34 14,67 1,19
2015 82,38 467,58 1,98 11,24 9,32
2016 83,34 500,31 1,05 6,30 9,75
2017 83,33 499,80 1,26 7,58 7,60
The First MicroFinance Bank
2018 83,97 523,81 0,82 5,10 7,23
2019 82,49 470,98 0,34 1,92 10,65
2020 83,03 489,20 0,42 2,34 8,65
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2015 93,36 1406,88 0,00 0,00 2,38
2016 89,85 884,95 4,03 39,68 1,69
2017 90,30 931,38 0,13 1,37 1,05
Pashtany Bank
2018 89,06 814,06 1,01 9,22 0,29
2019 88,16 744,27 1,70 14,38 0,87
2020 88,53 771,74 0,44 3,85 0,95
2015 80,25 406,32 0,08 0,39 1,91
2016 82,25 483,02 0,07 0,38 1,74
2017 84,43 542,11 0,46 2,94 0,93
Azizi Bank
2018 85,27 578,85 0,41 2,81 1,48
2019 86,56 644,30 0,69 5,10 1,71
2020 86,21 625,06 0,44 3,21 1,33
2015 89,05 813,29 0,01 0,07 4,00
2016 89,85 885,43 0,28 2,73 4,36
) 2017 90,09 908,92 0,38 3,81 3,66
Afghan United Bank
2018 89,60 861,20 0,00 0,00 3,93
2019 89,79 879,89 0,00 0,00 2,97
2020 86,74 654,07 0,10 0,79 3,60
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2015 84,66 552,01 0,50 3,28 4,76
2016 85,02 567,46 1,36 9,09 4,25
2017 84,02 525,67 2,79 17,46 3,83
Ghazarfar Bank
2018 86,75 654,93 1,07 8,08 3,45
2019 86,63 647,92 1,08 8,08 3,21
2020 89,14 820,96 1,04 9,58 2,54
2015 94,04 1578,86 0,79 13,22 1,74
2016 93,30 1391,58 0,89 13,31 1,82
. ) 2017 93,69 1484,87 0,59 9,31 1,77
Afghanistan International Bank
2018 95,00 1900,56 0,67 13,34 1,73
2019 94,23 1632,25 0,95 16,53 2,11
2020 94,38 1680,07 0,47 8,29 1,52
2015 92,79 1286,13 0,00 0,00 0,34
2016 91,45 1068,97 0,00 0,00 0,41
) ) 2017 92,12 1168,26 0,00 0,00 0,23
Islamic Bank of Afganistan
2018 91,49 1075,71 0,00 0,00 0,70
2019 93,61 1464,50 0,48 7,45 0,52
2020 94,86 1847,40 0,11 2,17 0,55






