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OZET

Firmalar faaliyetlerini gerceklestirebilmek adina ihtiya¢ duyduklar1 finansmani borclanma ve 6zsermaye olmak iizere
temelde iki kaynaktan saglamaktadir. Son donemde Tiirkiye’de borglanma maliyetlerindeki artislar 6zkaynak ile
finansmani daha 6nemli hale getirmistir. Bu durumda, firmalar finansman ihtiyaglarini karsilamak amaciyla sermaye
artirimi yapmaktadir. Calismada, sermaye artirim kararlarimni etkileyen firmaya 6zgii faktorlerin belirlenmesi amaglanmis
olup firmalarin finansal tablolarindan hareketle sermaye artirimi yapma olasiliklar1 arastirilmistir. Bu kapsamda 2013-2024
doneminde BIST sanayi sektoriinde yer alan 104 firmanin verileri panel ikili tercih modeli ile incelenmistir. Calismada
sermaye artirimi, bagiml degisken olarak kullanilmis olup firmalar sermaye artirimi yaptiklari durumda 1 degerini,
sermaye artirtmi yapmadiklar1 durumda ise 0 degerini almaktadir. Modelde agiklayic1 degisken olarak likidite, karlilik,
finansal yapi, bor¢luluk seviyelerini ve olgeklerini yansitan temel oranlar analiz kapsamina dahil edilmistir. Analiz
sonucuna gore, firmalarmn toplam aktiflerinde, duran varlik oraninda, kisa vadeli bor¢ oraninda ve finansman giderlerinde
meydana gelen artislar, sermaye artirimi yapilma olasiligini anlamli olarak yiikseltmektedir.
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ABSTRACT

Firms obtain the financing required to maintain their operations from two primary sources: debt and equity. In recent
years, the rising cost of borrowing in Tiirkiye has increased the importance of equity-based financing. As a result, firms
have increasingly relied on capital increases to meet their funding needs. This study aims to identify the firm-specific
factors influencing capital increase decisions and to assess the likelihood of such decisions based on financial statement
indicators. In this context, data from 104 firms operating in the BIST industrial sector for the 2013-2024 period were
analyzed using a panel binary choice model. In the study, capital increase serves as the dependent variable, taking the
value of 1 when a firm undertakes a capital increase and 0 otherwise. The model includes several explanatory variables,
such as key financial ratios that capture liquidity, profitability, financial structure, leverage, and firm size. The empirical
findings indicate that increases in total assets, the fixed asset ratio, the short-term debt ratio, and financing expenses
significantly raise the probability of firms engaging in capital increase activities.
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1. GIRiS

Firmalar, sermaye finansmaninda bor¢lanma ya da 6zkaynaklar yoluna bagvurmaktadir. Firmalar en diisiik
maliyetle finansman saglamaya ¢alismaktadir. Sermaye yapisy, firmalarin 6zkaynaklari ile kisa ve uzun vadeli
yabanci kaynaklarinin meydana getirdigi yapidir (Baskan, 2015:807). Firmalar ne kadar diisiik maliyet ile
sermayelerini finanse ederlerse o kadar degerli hale gelmektedir. Bu nedenle, firmalar en diisiik sermaye
finansmani yolunu tercih etmektedir (Tiirko, 1994:489).

Firmalarin sermaye yapisi cesitli faktorlerden etkilenmektedir. Firmalarin optimal sermaye yapisi
belirlenirken, bir¢ok faktoriin goz oniinde bulundurulmas: gerekmektedir. Genel ekonomik duruma iliskin
faktorler, endiistrinin 6zellikleri ve firmanin kendine 6zgii degiskenleri sermaye yapisini etkilemektedir.
Firmalar bor¢lanma yoluyla sermaye ihtiyaglarini karsilarken vergi avantaji elde ederken asir1 bor¢lanmanin
iflas riski, finansal tablolarin bozulmasi ve firmaya olan giivenin azalmasi gibi negatif etkileri vardir (Okuyan
ve Tasci, 2010:106).

Firmalarin, finansman ihtiyaglarini bor¢lanma ya da 6zkaynaklarla mi1 karsilayacagi hususu; sermaye yapisini,
sermaye maliyeti ve firma degerini etkiledigine dair ampirik bulgular literatiirde genis yer buldugu icin
gittikge daha ¢ok arastirma konusu yapilmaktadir. Firmalarin sermaye yapilar ile ilgili olarak birgok farkli
uluslararasi ¢alisma olmasina ragmen optimal sermaye yapist ile ilgili goriis birligi bulunmamaktadir. Yapilan
calismalarda elde edilen bulgular birbirinden farkli olabilmektedir. Firma kisitlar1 ve devletin piyasaya
miidahaleleri 6zellikle gelisen iilke piyasalarinda optimal sermaye yapist bakimindan farkli sonuglarin ortaya
¢itkmasina neden olmaktadir (Sayilgan vd., 2006:126).

Ozsermaye yoluyla finansman, firmaya likidite saglamasi ve borglulugu artirmamasi nedeniyle firmalar
tarafindan siklikla tercih edilen bir finansman yontemidir. Bu tiir finansman, sirket ortaklarinin isletmeye
sagladig1 kaynaklardan olusur. Firmalar, yeni yatirimcilar1 biinyeye dahil ederek veya ilave pay senedi ihrag
ederek 6zkaynaklarini artirabilecekleri gibi, elde ettikleri donem karlarii dagitmayip biinyelerinde tutarak
otofinansman yoluyla da 6z sermayelerini gii¢lendirebilirler. Ozsermaye finansmani, kredi yiikiimliiliigii
dogurmamasi ve belirli bir geri 6deme vadesine sahip olmamas: gibi 6zellikleri nedeniyle firmalara 6nemli
avantajlar sunmaktadir (Capanoglu, 1993:71).

Firmalarin finansman ihtiyacin1 6zkaynakla karsilamanin bir yolu da sermaye artirimlaridir. Sermaye
artirimlar1 bedelli ya da bedelsiz sekilde yapilabilmektedir. ABD’de daha az tercih edilmeye baslanan sermaye
artinnmlari, Avrupa iilkeleri ve Tiirkiye’de halen firmalarin siklikla basvurdugu bir yontemdir (Tuna ve Karaca,
2015:32).

Bu calismada sermayenin artirilmasi veya artirilmamasinda hangi finansal gostergelerin etkili oldugu ve bu
gostergelerden hareketle sermaye artirimi gergeklesme olasilig1 arastirilmistir. 2013-2024 yillar1 arasinda BIST
sanayi sektoriinde yer alan 104 firmanin finansal verileri panel veri analizi yontemi ile incelenmistir.
Calismada bagimli degisken olarak sermaye artirimi ve dokuz agiklayici degisken ele alinmistir.

2. LITERATUR CALISMASI

Firmalarin sermaye artirim olasiliklar1 ve sermaye artirimini tahmin etmek amaciyla az sayida calisma
yapilmistir. Firmalar finansman saglama amaciyla sermaye artirrmi ya da borglanma arasinda tercihte
bulunmaktadir. Optimal sermaye yapisi ile ilgili olarak ise literatiirde bir¢ok ¢aligma bulunmaktadir.

Myers ve Majluf (1984) Finansman Hiyerarsisi Teorisi adini verdikleri teoride, firmalarin finansman igin 6nce
0z kaynaklarina bagsvurdugu, sonrasinda bor¢lanmay: ve nihai olarak yeni hisse senedi ihrag etmeyi tercih
ettigi, yatirimlarin finansmaninda dis finansman araglarina bilgi asimetrisi nedeni ile daha sonra
basvuruldugu belirtilmistir.

Frank ve Goyal (2003) tarafindan yapilan ¢alismada, 1971-1998 déneminde ABD'deki halka acik firmalara
iliskin veriler incelenmistir. Kiigiik ve orta 6lgekli firmalarin bor¢lanma yerine 6z sermaye ihracin tercih
edebildikleri, firmalarin finansman tercihlerinin sektorel ve donemsel olarak degisiklik gosterebildigi,
finansmana yonelik alinan kararlarda bilgi asimetrisinin yan sira firmanin biiytikliigii, piyasa kosullar: ve
yoneticilerin tercihlerinin 6nemli rol oynadig: tespit edilmistir.
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Myvita, Brummer ve Hall (2022) Giiney Afrika Johannesburg Borsasinda 1999-2019 yillar1 arasinda islem géren
90 firmay1 incelemisler ve diisiik likidite oranlarina sahip firmalarin bor¢lanma yerine yeni pay ihracina
yoOneldikleri, bor¢ orani yiiksek olan firmalarin yeni pay ihraci ya da borglanma yerine hisse geri alimina
yoneldikleri, biiytime potansiyeli giiclii olan firmalarin yatirnmlarinda dis finansman kullanma egiliminde
olduklar: tespit edilmistir.

Sayilgan ve Uysal (2011) tarafindan yapilan ¢alismada, 1996-2008 donemi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 sektor bilangolar1 incelenmis ve karlilik ile sermaye yapis1 arasindaki iliskinin pozitif oldugu, biiytime
firsatlar1 yiiksek olan firmalarin bor¢lanma egilimlerinin de fazla oldugu, bor¢lanma ile bor¢ dis1 vergi kalkar
arasinda ters yonlii, bor¢lanma ile varlik yapisi ve biiyiiklitk arasinda aymi yonli iliski bulundugu
saptanmigtir.

Dittmar ve Thakor (2007) tarafindan yapilan ¢alismada, ABD’deki halka acik firmalarin sermaye artirimlarina
iliskin veriler analiz edilmis ve bilgi asimetrisi azaldik¢a yatirimcilarin sermaye artislarini1 daha olumlu
karsiladiklari, yoneticilerin yatirimecilari kendileri gibi diistindiigiinii anladiklarinda sermaye artirimina gitme
olasiliklarinin daha yiiksek oldugu, aksi durumda borg¢lanmayz tercih ettikleri tespit edilmistir.

Alti ve Sulaeman (2012) tarafindan yapilan ¢alismada, 1980-2005 doneminde ABD borsalarinda islem goéren
firmalarin pay senedi fiyatlarindaki yiikselisler sonrasinda sermaye artirimina gidip gitmedikleri analiz
edilmistir. Hisse senedi fiyatlarindaki artis ile birlikte kurumsal yatirimcilarin da hisse senedine ilgi gostermesi
durumunda firmalarin sermaye artisina gittikleri, firmayla ilgili piyasada olusan olumlu havanin da firmalarin
sermaye artirimi karar1 vermesinde etkili oldugu saptanmustir.

Duca (2016) 1975-2007 doneminde ABD’de birden fazla kez yeni hisse senedi ihra¢ eden firmalar incelenmis
ve firmanin 6nceki sermaye artirimlarindan elde edilen getirilerin sonraki sermaye artirimlarindaki maliyetleri
etkiledigini, yatirimcilarin daha 6nceki sermaye artirrmindan negatif etkilenmislerse, sonraki sermaye
artirimlarinda yiiksek iskonto orani olmasi halinde sermaye artirmina olumlu tepki verdigini ortaya
koymustur.

Tuna ve Karaca'nin (2015) ¢alismalarinda panel veri analizi yontemi ile 1992-2012 déneminde BIST 30’da yer
alan sanayi firmalarinin sermaye artirimlari firmaya 6zgii faktorler bakimindan incelenmistir. Karlilig: diistik,
bor¢lanma kapasitesi zayif ve sermayenin biiyiik cogunlugunun 6denmis sermayeden olugsmasi durumlarinda
sermaye artirimi ihtimalinin giiclendigi saptanmistir.

Chen ve Liu (2022) 2000-2018 yillarinda Tayvan Borsasinda islem goren ikincil halka arz (hisse ihrac1 yoluyla
sermaye artirimi) ve sermaye iadesi yapan firmalarin 6zellikleri regresyon analizi yontemi ile incelemistir.
Elde edilen bulgulara gore ikincil halka arz yapan firmalarin genellikle biiytimekte ve gelismekte olan firmalar
oldugu, ikincil halka arzlarin firmanin performansini kisa ve uzun vadede olumsuz etkiledigi, sermaye iadesi
uygulayan firmalarin ise genellikle kiiciilme asamasinda olan firmalar oldugu, sermaye iadesinin uzun vadede
firma performansimi pozitif etkiledigi belirtilmistir.

Abraham ve Harrington (2011), 2002-2005 déneminde ABD’de ikincil halka arz yapan firmalarin 6zelliklerini
ve ikincil halka arzlarin tahmin edilebilirligine iliskin panel veri analizi yontemi ile yaptiklari calismada ikincil
halka arzlarin tahmin edilebilecegi ve olusturulan modelin dogru sonug verme oraninin %83.96 oldugu,
beklenenin aksine sermaye harcamasi azalan firmalarin sermaye artirim ihtimallerinin arttigi, likidite
bakimindan gticlii olan firmalarin ikincil halka arz yapma olasihiginin yiikseldigi, net geliri/karlilig1 yiiksek
firmalarin ikincil halka arz yapma olasiliginin daha yiiksek oldugu, kisa vadeli bor¢lardaki azalisin firmalarin
ikincil halka arz gerceklestirme egilimlerini artirdig1 sonuglar: elde edilmistir.

Tuna ve Karaca (2016) 2003-2013 doneminde BIST sanayi sektoriinde yer alan firmalar incelenerek sermaye
artirimini etkileyen faktorler panel logit yontemi ile incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore bedelli sermaye
artirimi yapan firmalarin duran varlik orani ve ddenmis sermaye orami yiiksek olan firmalar olduklari,
0zsermaye ve duran varlik orani yiiksek oldugunda bedelli sermaye aritimi karar:1 alma olasiliklarinin daha
fazla oldugu, bor¢ oramu diisiik ve faiz ve vergi dncesi kar / toplam varlik orani yiiksekse bedelsiz sermaye
artirma olasiliginin arttig1, piyasa degeri/defter degeri orani 2'nin iizerinde olan firmalarin hem bedelli hem
de bedelsiz sermaye artirimi olasiliklarinin artti$1 tespit edilmisgtir.
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Tuna ve Dagkurs (2017) tarafindan yapilan ¢alismada, 2005-2015 doneminde BIST imalat sanayinde yer alan
firmalar incelenerek sermaye artirimini belirleyen faktorlerin (karlilik, likidite ve mali yap1) sektorlere gore
degiskenlik gosterip gostermedigi yapay sinir aglar: yontemiyle analiz edilmistir. Sermaye artirimi kararlarini
etkileyen firmaya 6zgii faktorler bakimindan metal esya sektoriinde anlamli ve giiglii, tas toprak ve otomotiv
sektoriinde anlamli ve zayif iliski tespit edilmistir. Kimya sektoriinde ise zayif ve anlamsiz iligskin
bulunmustur.

Stizek ve Kabakg¢1 (1987) tarafindan yapilan ¢alismada, 1985 yilinda sermaye artirimi gergeklestiren 14 firmanin
1982-1984 yillarina ait finansal verileri analiz edilerek sermaye artirimlarini etkileyen faktorler belirlenmistir.
Sermaye artirrmina giden firmalarin duran varlik orani artan ve bu artis1 finanse etmek isteyen firmalar
oldugu, yiiksek finansman gideri olan, kisa vadeli yabanci kaynaklar/toplam pasif orani artan ve orta uzun
vadeli yabanci kaynaklar/duran varliklari orani azalan, cari rasyosu 2'nin altinda olan firmalarin sermaye
artirmina gittikleri, isletme sermayesi yetersiz olan firmalarin sermaye artirnmina bagvurduklari, sermaye
artirtmini gerektiren bir diger hususun ise borg/toplam aktif ve bor¢/6zkaynak oranindaki artis oldugu,
kar/6zkaynak oranindaki diisiisiin ise sermaye artirimina neden olan bir bagka faktor oldugu, belirtilmistir.

Hernholm ve Wormsen (2023) tarafindan yapilan calismada, 2010-2020 doneminde ABD’de halka agik
firmalarin sermaye artirimi yapma olasiliklari lojistik regresyon modeli kullanilarak incelenmistir. Calisma
sonucunda ABD’de sermaye artirimlarinin makine 6grenmesiyle anlamli dlgiide ongoriilebilir oldugu, iflas
riski, bor¢ orani ve firma biiytikliigii degiskenlerinin sermaye artirimi kararlari ile ilgili olarak tahmin derecesi
yliksek degiskenler oldugu, sermaye artirnminin dogrusal olmayan ve karmasik iliskiler neticesinde
gerceklestigi, tespit edilmistir.

Bo, Huang ve Wang (2011) tarafindan yapilan ¢alismada, 1994-2008 déneminde Cin’de halka agik firmalarin
ikincil halka arzlar1 incelenmistir. Firmalarin piyasa zamanlamasin gozeterek hisse senedi fiyatlarinin yiiksek
oldugu donemlerde ikincil halka arz1 gerceklestirdigi, firmalarin yatirim ve biiyiime i¢in sermaye artirirmina
gittigi argiimanini destekleyici veri elde edilemedigi, ayrica elde edilen bulgulara gore bor¢ ve 6zsermaye
arasinda optimal dengeyi saglamak amaciyla firmalarin sermaye artirimina gittiklerinin de ileri
stiriilemeyecegi, belirtilmistir.

Yapilan literatiir calismasinda goriildiigii gibi firmalarin sermaye artirimi karari vermelerinin sebebi net bir
sekilde aciklanamamuistir. Tiirkiye’de s6z konusu alanda yapilan galismalarin siirh sayida oldugu, buna
karsin halka arzlardaki artisin 6zkaynaklarin bir finansman yontemi olarak giderek daha fazla tercih edildigini
ortaya koymaktadir. Analizde giincel bir veri seti iizerinde sermaye artirimi kararlarinin belirleyicileri tespit
edilerek calismanin literatiire katki sunduguna inanilmaktadir.

3. ARASTIRMANIN YONTEMI
3.1. Calismanin Amaci ve Onemi

Calismada, firmalarin sermaye artis1 kararlarini etkileyen firmaya 6zgii belirleyicilerin ortaya konulmasi
amaclanmustir. Tiirkiye’de son yillarda artan halka arz trendi, firmalarin sermaye ihtiyaglarim1 6zkaynak
yoluyla saglama egilimini ortaya koymaktadir. Firmalarin sermaye artirimina gitmesine neden olan firmaya
Ozgii faktorlerin anlagilmasi gerek firma yoneticileri gerekse de yatirimcilar igin 6nem tasimaktadir. Bu
calisma, mevcut literatiirde sirurh diizeyde ele alinan sermaye artirimi kararlarinin belirleyicilerini, giincel ve
kapsamli bir veri seti yardimiyla inceleyerek alana ampirik katki saglamay1 hedeflemektedir.

3.2. Veri Seti

Bu arastirmanin veri seti, Borsa Istanbul (BIST) sanayi endiistrisinde faaliyet gosteren 104 firmanin 2013Q1-
2024Q4 donemine iligkin verilerinden olusmaktadir. Gozlem sayisi 4.992 olan panel veri modeli, her bir firma
verisinin zaman serisi boyunca eksiksiz gozlemlerinden olusan dengeli bir panel veri 6zelligi gostermektedir.
Modelde bagimli degisken olarak kullanilan sermaye artirimi (SA), ikili bir degisken olup, firmanin sermaye
artirtmu yaptigi durumlarda 1, yapmadigi durumlarda ise 0 degerini almaktadir. Orneklemdeki sermaye
artirimi kararlarinin dagilimini gostermek amaciyla, SA degiskeninin frekans analizi Tablo 1’de 6zetlenmistir.
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Tablo 1. Sermaye Artirimi Frekans Analizi

SA Frekans Yiizde (%) Kiimiilatif Yiizde (%)
0 4.727 94.69 94.69
1 265 5.31 100.00
Toplam 4.992 100.00

Tablo 1, sermaye artirimi (SA) degiskeninin 6rneklemdeki dagilimini detaylandirmaktadir. Toplam 4.992
gozlemin %94,69'u (4.727 gozlem) sermaye artirimi gerceklestirmeyen (SA = 0) firmalar1 temsil ederken
gozlemin %5,31’1 (265 gozlem) ise sermaye artirimi yapan (SA = 1) firmalar: temsil eder. Bu dagilim, sermaye
artirrminin 6rneklemde sinirli bir siklikta gergeklestigini gostermekte ve ¢alismanin tanimlayict analizleri ile
regresyon modelleri i¢in temel bir zemin olusturmaktadir. Arastirmada, firmalarin sermaye artirimi
stratejilerini belirleyen potansiyel finansal gostergeler kapsamli bir bicimde ele alinmistir. Kullanilan
degiskenler, kisaltmalari ve tanimlarini igeren liste Tablo 2’'de detaylandirilmistir.

Tablo 2. Analizde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Kisaltma Tanimlar

Bagimli Degisken

Sermaye Artirim SA Sermaye artlrln.u ger(;ekvleg?nﬁse 1;
gerceklesmemisse 0 degerini alir.

Aciklayic1 Degiskenler

Cari Oran CO Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar
Faaliyet Karlilig FK Faaliyet Kar1 / Net Satislar
Borg / Ozsermaye BOZS Toplam Borg / Oz Sermaye
Isletme Biiyiikliigii LNAKTF Toplam Aktiflerin Dogal Logaritmasi
Duran Varlik / Aktif DVAKTEFE Duran Varliklar / Toplam Aktif
Finansman Giderleri FGSAT Finansman Giderleri / Net Satiglar
Kisa Vadeli Borglar KVB Kisa Vadeli Borglar / Toplam Pasif
Uzun Vadeli Borglar UVBDV Uzun Vadeli Borglar / Duran Varliklar
Faiz ve Vergi Oncesi Kar FVOK Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Aktif

Analizde kullanilan agiklayict degiskenler, firmalarin likidite, karlilik, finansal yapi, borgluluk seviyelerini ve
Olgeklerini yansitan temel oranlar1 icermektedir. Bu baglamda, cari oran, faaliyet karlilig1, bor¢/6zsermaye
orany, firma biiyiikliigii, duran varlik orani, finansman giderleri orani, kisa vadeli bor¢ orani, uzun vadeli borg
oraru ve faiz ile vergi dncesi karlilik oran1 modelde incelenmektedir.

3.3. Model ve Yontem

BIST sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 104 firmanin 2013 yilinin birinci ¢eyreginden 2024 yilinin dérdiincii
ceyregine kadar olan 48 ceyreklik donemde sermaye artirimi kararlarini etkileyen faktorler, panel ikili tercih
modeli ile incelenmistir.

Panel veri seti, her biri zamanin farkli noktalarinda gozlemlenen ¢ok sayida birimlere ait gozlemleri
icermektedir (Greene, 2003:283). Panel verileri ile yapilan analizde bagimli degisken niteliksel bir 6zellikte ise
ikili veya coklu panel tercih modelleri kullanilmaktadir (Akay, 2018:203). Panel verilerinde birime 6zgii ve
zamana bagli heterojenligi dikkate alan ve bagimli degiskenin 0 veya 1 olmak iizere ikili deger aldig1
durumlarda panel ikili tercih modeli kullanilmaktadir. Panel ikili tercih modeli asagidaki esitlikte
gosterilmistir (Lechner vd., 2008: 216; Wooldridge, 2013:585).

vie =y >0}i=1,..,.Nvet=1,..,T, (1)

Esitlikte, ikili sonucu tanimlamak igin kullanilan 1{-} gosterge fonksiyonu, parantez icindeki kosul dogru
oldugunda 1, aksi takdirde 0 degerini almaktadir. Buna gore,

Yie = lisey;, >0,(2)

yie = 0isey;; €0
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Esitlikleri seklinde ifade edilmektedir. Gozlemlenemeyen (gizli) bagimli degisken y:é su sekilde

modellenmistir:

Yie = XieB + &t (3)

Bu denklemde, {3, agiklayici degiskenlerin etkisini 6lgen parametre vektoriidiir (Kx1). X;,, 1xK boyutunda
aciklayici degiskenler vektoriinii ve €;, gozlemlenemeyen etkileri temsil eden hata terimini temsil etmektedir.
Birey i'nin T zaman dilimindeki gozlemleri matris formunda birlestirildiginde, model su sekilde
yazilmaktadir:

Vi =XiB+e4)

Esitlikte, Y;* = (¥, ..., yir) birey i'nin T zaman dilimindeki gizli bagimli degiskenlerin vektoriidiir. X; =
(x{1, ..., x;r), Birey i'nin T zaman dilimindeki agiklayic1 degiskenlerin TxK boyutunda aciklayici degiskenler
matrisidir. Birey i'nin T zaman dilimindeki hata terimlerinin &; = (&7, ..., &;7), Tx1 boyutunda vektoriidiir.

Bu c¢alismada, sermaye artirim kararlarin etkileyen faktorlerin analizi icin sabit etkiler panel logit modeli
tercih edilmistir. Sabit etkiler yaklasimi, firmaya 6zgii gozlemlenemeyen heterojenligi (a;) kontrol ederek,
zaman ve birey bazindaki varyasyonlar1 modellemektedir. Sabit etkiler panel logit modelinde, kosullu
maksimum olabilirlik tahmincisi, hesaplama agisindan etkin bir yontem sunmaktadir (Baltagi, 2005:210).
Lojistik modelde, kosullu olabilirlik yaklasimi, birimlere 6zgti sabit etkilerin elimine edilmesini saglar, ciinkii
lojistik dagilim igin yeterli istatistikler bulunmaktadir. Bu yontem, § parametre vektoriiniin tutarli tahminini
miimkiin kilmaktadir (Greene, 2003:698). Calismada kullanilan sabit etkiler panel logit modeli asagidaki
esitlikte gosterilmektedir:

SA, = a; + X B+ &0 =1,..,104,t = 201301, ...,2024Q4 (5)
SA;; = 1{SA;, > 0}
Esitlikte yer alan SA;, firmalarin ilgili donemde sermaye artirimi yapmalart durumunda 1, yapmamalari
durumunda ise 0 degerini alan bagimli degiskendir. Firmaya 6zgii sabit etki a; ile gosterilmektedir. Sabit terim

icermeyen aciklayict degiskenler matrisi X;, ile gosterilir. Aciklayict degiskenler icin katsayilar vektorii 3 ile
gosterimdedir. Lojistik dagilima sahip hata terimi ¢; ile temsil edilmektedir.

Model, BIST sanayi sektoriindeki 104 firmaya ait 48 ¢eyreklik donem verileriyle (2013Q1-2024Q4) tahmin
edilmistir. Sabit etkiler panel logit modeli, kosullu olabilirlik yontemiyle firmaya 6zgii etkileri elimine ederek,
sermaye artirimi kararlarinin finansal belirleyicilerini giivenilir bir sekilde analiz etmeyi saglamaktadir.

4. BULGULAR

Bu calismada, sermaye artirimi kararlarini etkileyen finansal faktorlerin dagilimini degerlendirmek amaciyla,
toplam 4.992 g6zlemden olusan 6rneklem, sermaye artirimi yapan (265 gozlem) ve yapmayan (4.727 gozlem)
firmalar i¢in tanimlayuici istatistikler Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Tanimlayici Istatistikler

Tiim Orneklem Sermaye ArtirimiYapan Sermaye Artirimi1 Yapmayan

Degiskenler = Ortalama  Std.Sapma  Ortalama Std.Sapma Ortalama Std.Sapma
Cco 1.857 2.25 1.953 2.034 1.851 2.261
FK 0.076 0.198 0.081 0.136 0.076 0.201
BOZS 4.337 195.307 1.699 3.494 4.485 200.705
LNAKTF 20.476 1.887 21.008 2.133 20.446 1.868
DVAKTF 0.46 0.19 0.461 0.196 0.46 0.19
FGSAT 0.099 0.12 0.13 0.158 0.098 0.117
KVB 0.412 0.351 0.381 0.249 0.413 0.355
UVBDV 0.423 0.913 0.477 0.767 0.42 0.921
FVOK 0.071 0.076 0.072 0.082 0.071 0.076
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Tablo 3’te analiz kapsamindaki firmalarin finansal gostergelerine iligkin ortalama ve standart sapma degerleri;
tiim 6rneklem, sermaye artirimi yapan ve yapmayan olmak iizere ayri baslik altinda verilmistir.

Tiim 6rneklemde cari oran ortalamasi 1.857, sermaye artirimi yapan firmalarda 1.953, yapmayanlarda 1.851
olup, gruplar arasinda yakin bir dagilim gostermektedir. Faaliyet karlilig1 (FK) ortalamasi, tiim 6rneklemde
0.076, sermaye artirimi yapanlarda 0.081, yapmayanlarda 0.076’d1r; sermaye artirimi yapan firmalarda FK’'nin
daha diisiik standart sapmasi (0.136"ya kars1 0.201), daha istikrarli bir karhlik yapisina isaret edebilmektedir.
Borg/6zsermaye orami (BOZS), tiim Orneklemde 4.337 ortalama ve 195.307 standart sapma ile yiiksek
varyasyon sergilerken, sermaye artirimi yapan firmalarda 1.699, yapmayanlarda 4.485tir; bu, sermaye artirimi
yapan firmalarin daha az bor¢lu bir yapiya sahip oldugunu gosterebilmektedir. Firma biiyiikliigii (LNAKTE),
sermaye artirimi yapan firmalarda (21.008) yapmayanlara (20.446) gore daha yiiksektir, bu da biiyiik 6l¢ekli
firmalarin sermaye artirimina daha yatkin olabilecegini ima etmektedir.

Diger degiskenlerde (DVAKTF, FGSAT, KVB, UVBDV, FVOK), sermaye artirimi yapan ve yapmayan firmalar
arasinda dikkat gekici farkliliklar gozlenmistir. Ornegin, finansman giderleri/net satiglar oran1 (FGSAT),
sermaye artirimi yapan firmalarda (ortalama: 0.13, std. sapma: 0.158) yapmayanlara (ortalama: 0.098, std.
sapma: 0.117) kiyasla daha yiiksektir; bu, sermaye artirimi yapan firmalarin bor¢lanma maliyetlerinin satislara
oranla daha fazla oldugunu gosterebilir. Buna karsilik, kisa vadeli bor¢/toplam pasif oram (KVB), sermaye
artirimi yapan firmalarda (ortalama: 0.381, std. sapma: 0.249) yapmayanlara (ortalama: 0.413, std. sapma:
0.355) gore daha diisiiktiir, bu da sermaye artirimi yapan firmalarin kisa vadeli bor¢lara daha az bagiml
oldugunu ve likidite baskisinin daha diisiik olabilecegini ima eder. Uzun vadeli bor¢/duran varliklar orani
(UVBDV), sermaye artirimi yapan firmalarda (ortalama: 0.477) yapmayanlara (ortalama: 0.42) gore bir miktar
daha yiiksektir, bu da uzun vadeli finansman kullaniminin sermaye artirmmiyla iliskilendirilebilecegini
degerlendirilmistir. Duran varlik/aktif oran1 (DVAKTF) ve faiz ve vergi 6ncesi kar/toplam aktif oram (FVOK)
ise gruplar arasinda biiyiik farkliliklar gostermemekte, varlik yapisi ve operasyonel karliigin benzer bir
yapida seyrettigini ortaya koymaktadir.

Lojistik regresyon, diger ¢oklu regresyon yontemleri gibi, tahmin degiskenleri arasindaki asir1 ytiiksek
korelasyonlara duyarlidir. Bu durum, parametre tahminleri ig¢in asir1 biiyiik standart hatalar ile kendini
gostermektedir. Coklu dogrusallik, agiklayici degiskenler arasinda oOrnegin, 0.90 ve tiizeri ¢ok yiiksek
korelasyon oldugunda ortaya ¢ikan korelasyon matrisi kaynakli sorunlardir (Tabachnick ve Fidell, 2013:446-
447). Coklu dogrusallik, regresyon katsayisinin varyansini artirmakta ve dolayisiyla regresyon katsayisinin
standart hatasini da artirarak regresyon analiz sonuglarinin hatali olmasina yol agmaktadir (Kim, 2019:559).
Coklu dogrusalligin belirleyici araglar1 arasinda varyans sisirme faktorii (Variance Inflation Factor -VIF) ve
korelasyon matrisi yer almaktadir (Shrestha, 2020:40). VIF degerleri icin genellikle 4 veya 10 gibi esik degerler
dikkate alimir; yiiksek VIF degerleri, regresyon sonuglarinin giivenilirligini sorgulatabilir (O’Brien, 2007:684).

Calismada agciklayic1 degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusalligin incelenmesi i¢in korelasyon matrisi ve VIF
degerleri dikkate alinmisgtir.

Tablo 4. Korelasyon Matrisi ve VIF

Degisken SA CO FK BOZS LNAKTF = DVAKTF FGSAT KVB UVBDV FVOK
co 0.010 1

FK 0.007 0.052#** 1

BOZS -0.003 -0.009 -0.006 1

LNAKTF 0.067*** -0.074%** 0.147%** 0.012 1

DVAKTF 0.002 -0.129%** -0.178%*+ 0.017 0.059*** 1

FGSAT 0.060*** -0.165*** -0.133*** 0.014 0.111%** 0.193*** 1

KVB -0.021 -0.285%** -0.025* 0.002 -0.046*** -0.203*+* 0.117#** 1

UVBDV 0.014 -0.053*** 0.026* 0.008 -0.027* -0.241%** 0.156*** 0.175%** 1

FVOK 0.003 0.060*** 0.438*+* -0.009 0.168*** -0.244*+* -0.147%+* 0.045*** -0.003 1
VIF - 1.15 1.27 1.00 1.08 1.28 1.15 1.20 1.13 1.32

Not: *** % 1 diizeyinde, ** % 5 diizeyinde ve * % 10 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Korelasyon analizi, agiklayic degiskenler arasinda mutlak deger olarak 0.90 veya daha yiiksek korelasyon
iligkisi bulunmadigini ortaya koymaktadir. En yiiksek korelasyon, FK ve FVOK degiskenleri arasinda (0.438
katsay1 degeri, %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilik) gozlenmistir. VIF degerleri i¢in 4 esik degeri dikkate
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alindiginda, en diisiik 1.00 (BOZS) ile en yiiksek 1.32 (FVOK) arasinda yer alan VIF degerleri ¢coklu dogrusallik
sorunu olmadigini gostermektedir.

Bu ¢alisma, BIST sanayi sektoriindeki 104 firmanin 2013Q1-2024Q4 donemindeki 48 ceyreklik verileriyle,
sermaye artirimi (SA) kararlarini panel ikili tercih modeli cercevesinde analiz etmistir. Bagimli degisken SA,
sermaye artirnmi gergeklestiginde 1, gerceklesmediginde 0 degerini alir. Model tahmini Oncesinde
havuzlanmis logit ve tesadiifi etkiler logit modelleri arasinda tercih yapmak {izere olabilirlik orani
(Likelihood-Ratio -LR) testi gergeklestirilmistir. LR testi, birim etkilerin varligin1 sinamaktadir;
H, hipotezi:p =0  hipotezinin desteklenmemesi, tesadiifi etkiler modelinin uygunlugunu destekler
niteliktedir (Akay, 2018:217).

Tesadiifi etkiler panel logit modeli ile tahmin edilen sonuglar Tablo 5'te raporlanmuistir.

Tablo 5. Tesadjifi Etkili Panel Logit Sonuglar1

Tesadiifi Etkili Panel Logit

Bagimli degisken: SA Katsay1 Standart Hata
CcO 0.004 0.033
FK 0.098 0.364
BOZS -0.0002 0.002
LNAKTF 0.168*** 0.039
DVAKTF -0.717 0.467
FGSAT 1.603%** 0.466
KVB -1.071 0.476
UVBDV 0.04** 0.062
FVOK -0.258 0.998
Sabit terim -5.866*** 0.854
In(c?) -1.751 0.444
oy, 0.417 0.092
P 0.050 0.021
Wald chi2 (9) 39.50%**

LR chi2 (01) 9.33*

Log Olabilirlik -1010.8919

Not: *** % 1 diizeyinde, ** % 5 diizeyinde ve * % 10 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Tesadiifi etkiler varsayimina dayali olarak tahmin edilen logit modelde, Wald test istatistigi tesadiifi etkiler
panel logit modelinin genel anlamliliginin %1 diizeyinde oldugunu géstermektedir. Tabloda yer alan varyans
bilesenleri incelendiginde; birim etkinin varyansinin logaritmast In(¢?) ile gosterilmektedir. “Sigma u” g,
birim etkinin standart hatasini, “rho” (p) ise birim etkiye ait varyans 6gesinin toplam varyans i¢indeki paymi
gostermektedir. LR test (p)'nun sifira esitligini sinamak iizere gerceklestirilmis ve test sonucuna gore sifir
hipotezi desteklenmemektedir. Bu sonuca gore birim etkinin varlig1 kabul edilmektedir (Tatoglu, 2018:232).
Dolayisiyla modelde tahminci olarak havuzlanmis model yerine tesadiifi etkiler panel logit modelinin etkin
oldugu tespit edilmistir.

Panel veri modelinde birime 6zgii etkinin ele alinma bicimine gore farklihk gosteren iki alternatif
spesifikasyon stz konusudur. Sabit etkiler modeli, her birime 6zgii etkileri sabit bir parametre olarak ele
almakta ve bu etkilerin aciklayici degiskenlerle korelasyon gosterdigini varsaymaktadir. Tesadiifi etkiler
modeli ise birime 6zgii etkilerin rastgele bir degisken oldugunu, bagimsiz ve 6zdes bir dagilimdan geldigini
ve aciklayici degiskenlerle korelasyon gostermedigini varsaymaktadir (Hausman, 1978:1261).

Panel logit modeldeki birim etkilerin aciklayici degiskenlerle korelasyon gosterip gostermedigini belirlemek
lizere uygulanan Hausman (1978) testi sonuglar1 Tablo 6’da sunulmustur.
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Tablo 6. Hausman (1978) Testi Sonuglar1

Test Istatistik Olasilik
Hausman (1978) chi2 (9): 28.13*** 0.000

Not: *** % 1 diizeyinde, ** % 5 diizeyinde ve * % 10 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

o Sifir Hipotezi (Hy): Bireysel etkiler, agiklayici degiskenler ile iliskisizdir (ortogonaldir).
e Alternatif Hipotez (H,): Bireysel etkiler ve agiklayic1 degiskenler arasinda bir korelasyon vardir.

Eger iki tahminci arasindaki fark kiiciikse (istatistiksel olarak sifira yakinsa), sifir hipotezi desteklenir. Bu
durumda, bireysel etkilerin degiskenlerle iliskisiz oldugu ve daha etkin olan tesadiifi etkiler modelinin
kullanilabilecegi sonucuna varilir. Eger iki tahminci arasindaki fark biiyiik ve anlamliysa, bu durum sifir
hipotezinin desteklenmemesi gerektigine dair giiclii bir kanit olusturur. Bu, bireysel etkiler ile agiklayic
degiskenler arasinda bir korelasyon oldugu ve tesadiifi etkiler tahmincisinin tutarsiz oldugu anlamina gelir.
Bu durumda sabit etkiler modeli tercih edilmelidir (Hausman, 1978:1263).

Tablo 6’da yer alan Hausman (1978) testi sonucuna gore 28.13 degerindeki chi2(9) istatistigine iliskin olasilik
degeri 0.05’ten kiigiik bir deger almaktadir. Buna gore testin sifir hipotezi desteklenmemekte ve bu ¢alismanin
nihai tahmincisi sabit etkiler panel logit oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Panel logit modellerinde, agiklayici degiskenler ile incelenen olayin gerceklesme olasilig1 arasindaki iligki
dogrusal degildir, bu nedenle katsayilar dogrudan yorumlanamaz. Bu modellerde, agiklayici degiskenlerin
etkisini degerlendirmek igin bahis oranlari (odds ratio) hesaplanmaktadir (Akay, 2018:218).

Bahis orani, bir agiklayic1 degiskenin bir birimlik artisi ile sonug kategorilerinden birinde olma olasiligindaki
degisimi temsil etmektedir. Agiklayic1 degiskenlerin katsayilar1 (), bahis oranlarinin dogal logaritmalaridir
ve bahis orani (ef) olarak ifade edilmektedir. Bu, bir agiklayici degiskende bir birimlik degisimin olasiliklart
(ef ) ile carptigin gostermektedir. 1’den biiyiik bahis oranlari, agiklayict degiskendeki bir birimlik artigla
sonug olasiliginin arttigim, 1’den kiigiik bahis oranlari ise azaldigini gosterir. Ornegin, 1,5 bahis oran,
olasiligin %50 arttigini, 0,8 bahis orani ise %20 azaldigini ifade etmektedir (Tabachnick ve Fidell, 2013:463).
Sabit etkiler panel logit model tahmini bahis oranlari ile birlikte Tablo 7’de sunulmustur.

Tablo 7. Sabit Etkili Panel Logit Model Bahis Oranlar1

Sabit Etkili Panel Logit

Bagimli degisken: SA Bahis Oram Standart Hata
CO 0.988 0.036
FK 1.722 0.84
BOZS 0.999 0.001
LNAKTF 1.436*** 0.083
DVAKTF 0.135%** 0.099
FGSAT 4.68*** 2.79
KVB 0.133*** 0.089
UVBDV 1.068 0.071
FVOK 0.512 0.554
LR chi2 (9) 66.69**

Log Olabilirlik -805.87275

Not: *** % 1 diizeyinde, ** % 5 diizeyinde ve * % 10 diizeyinde istatistiksel anlamlili§1 gostermektedir.

Tablo 7’de yer alan sonuglara gore sabit etkiler varsayimi altinda logit modelin tahmini kosullu sabit etkiler
lojistik regresyon modeli ile gerceklestirilmistir. Modelin bir biitiin olarak anlamliligin1 sinayan LR test
istatistik chi2 degeri (66.90) %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Sabit etkili panel logit modelinde,
sermaye artirimi (SA) bagiml degisken olarak analiz edilmis ve katsayilarin anlamlilif1 z testiyle stnanmustir.
Analiz sonuglari, LNAKTF, DVAKTEF, FGSAT ve KVB degiskenlerinin bahis oranlarinin %1 diizeyinde anlaml
oldugunu, buna karsin CO, FK, BOZS, UVBDV ve FVOK degiskenlerinin anlamli olmadigini gostermistir.
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LNAKTF degiskeni icin bahis oran1 1,436 olup, bir birimlik artis, sermaye artiriminin gerceklesme olasiligini
%43,6 artirmaktadir [(1,436 — 1) x 100 = 43,6]. DVAKTF degiskeni i¢in bahis orani 0,135’tir ve bir birimlik artis,
sermaye artirrminin gergeklesme olasiligini %86,5 azaltmaktadir [(1 — 0,135) x 100 = 86,5], bu da negatif bir
etkiye isaret eder. FGSAT degiskeni icin bahis oran1 4,68 olarak hesaplanmis olup, bir birimlik artis, sermaye
artiriminin olasiligini 4,68 kat (%368) artirmaktadir [(4,68 — 1) x 100 = 368]. KVB degiskeni bahis oran1 0,133"tiir
ve bir birimlik artis, sermaye artiriminin olasiligin1 %86,7 azaltmaktadir [(1 — 0,133) x 100 = 86,7]. Bu sonuglar,
LNAKTF ile FGSAT degiskenlerinin sermaye artirimi olasiligini artiran, DVAKTF ile KVB degiskenlerinin ise
sermaye artirim olasiligini azaltan etkilerini ortaya koymaktadir.

5. SONUC ve ONERILER

Firmalar finansman ihtiyaglarin1 bor¢lanarak ya da 6zkaynaklarindan temin etmektedir. Firmalarin optimal
sermaye yapisinin belirlenmesi konusunda finans literatiiriinde bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Sermaye
artirtmi konusundaki ¢alismalar daha ¢ok sermaye artirimi duyurularindan sonra hisse senedi fiyatlariin
seyrine iliskin yapilmistir. Bu ¢alismada ise sermaye artinmini etkileyen firmaya 6zgii faktorlerin etkisi
arastirilmis ve sermaye artirimi olasiligini tahmin etmeye yonelik bir analiz yapilmistir. Boylece firmalarin
hangi kosullar altinda sermaye artisina gittikleri tespit edilmeye g¢alisilmistir. 2013-2024 déneminde BIST
sanayi sektoriinde yer alan 104 firmanin verileri calismaya dahil edilmis ve yontem olarak panel veri analizi
kullanilmistir. Bagimli degisken olarak kullanilan sermaye artirimi, firmalar sermaye artirimi yaptiklarinda
1 degerini, sermaye artirimi gergeklestirmediklerinde ise 0 degerini almistir. Modelde toplam dokuz bagimsiz
degisken yer almakta olup, bu degiskenler firmalarin likidite, karlilik, finansal yapi, borg¢luluk diizeyi ve 6lgek
oOzelliklerini yansitmaktadir.

Analiz sonuglarina gore aktiflerdeki ve duran varlik oranindaki artis sermaye artiriminin gergeklesme
olasiligini artirmaktadir. Aktiflerdeki artis yeni yatirimlarin yapilmasi, firmanin biiytimesi ve kapasitesinin
artirllmasi sonucu meydana gelmektedir. Biiyliyen ve yeni yatirimlar yapan firmalar finansmana ihtiyag
duymaktadir. Firmalar ihtiya¢ duyduklar1 finansmami sermaye artinmi ile saglayabilmektedir. Duran
varliklarin artigi ise firmanin teknolojik olarak gelismesi, makine ve techizatlar ile bina ve tesislerinin artmasi
veya genislemesi anlamina gelmektedir. Duran varlik artislar1 uzun vadeli finansman gerektiren yatirimlar
oldugundan firmalar bu yatirimlar1 bor¢lanma yerine 6zkaynak artisi ile finanse etmeyi tercih edebilmektedir.

Analiz imalat sanayi sektoriinde yer alan firmalar {izerinde yapilmis olup bu firmalar yogun sekilde duran
varliklara sahiptir. Duran varliklar kisa vadeli getiriden ¢ok uzun vadeli getiri saglamaktadir. Ayrica, duran
varlik yatirim maliyetinin yiiksek olmasi finansman agisindan daha az risk tasiyan uzun vadeli kaynaklara
duyulan ihtiyaci artirmaktadir. Hal boyle olunca, yatirimlarin finansmaru ic¢in firmanin uzun vadeli
bor¢lanmasi veya sermaye artirimina gitmesi tercih edilmektedir. Sermaye artirimi yapilarak, yeni yatirimlar
nakit sikisikligl yaratmadan finansal istikrar devam ettirilecek sekilde finanse edilebilmektedir.

Analiz sonucunda elde edilen bir diger bulgu da kisa vadeli bor¢lanmadaki artisin sermaye artiriminin
gerceklesme olasiligini azalttigini gostermektedir. Kisa vadeli bor¢lanma, firmalara hizli ve gorece kolay
erisilebilir bir likidite imkan1 saglamakta; bu durum firmalarin kisa vadeli nakit ihtiyaglarini karsilamalarina
olanak tanimaktadir. Likidite ihtiyacinin kisa vadeli bor¢lanma yoluyla karsilanabilmesi, firmalarin sermaye
artirimina yonelme geregini azaltmaktadir. Tiirkiye’de uzun vadeli bor¢lanma imkanlarinin sinirli olmas: da
firmalar1 kisa vadeli bor¢glanmaya yoneltmekte; bu bor¢lanma bigimi, firmalar agisindan mevcut finansal
faaliyetlerin siirdiiriilmesi icin yeterli bir kaynak saglayabilmektedir. Bu cercevede elde edilen bulgular, kisa
vadeli borglarin firmalara sagladig: likidite kolayliginin, sermaye artirimi kararlarinin ertelenmesine veya
gereksiz goriilmesine yol actigini ve borg vade yapisinin firmalarin finansman tercihleri iizerinde belirleyici
bir rol oynadigini ortaya koymaktadir.

Finansman giderlerindeki artis bir diger ifadeyle borclanma maliyetlerindeki artis da sermaye artirma
egilimini gliclendirmektedir. Artan finansman maliyetleri firmanin karliligini azaltmakta, borg/6zsermaye
oraru yiikselmektedir. Firmalar bor¢lanmanin getirdigi yiiksek maliyetlere katlanmak yerine sermaye artirimi
gibi 6zkaynak yapisin1 gii¢clendirecek finansman kaynaklarina yonelmektedir.

Analiz neticesinde elde edilen sonuglar konuyla ilgili daha 6nceden yapilmis calismalarla da benzerlik
gostermektedir. Nitekim Tuna ve Karaca (2016) duran varlik oraninin yiiksek olmasinin ve finansal
giderlerdeki artisin firmalarin sermaye artirma olasiligini pozitif yonde etkiledigini, Siizek ve Kabakg1 (1987)
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sermaye artirimina giden firmalarin duran varlik orani artan, cari rasyosu 2'nin altinda olan ve kisa vadeli
yabanci kaynaklarin pasif toplamina oram artan firmalar oldugunu, Abraham ve Harrington (2011) sermaye
artirimi yapan firmalarin bor¢lanma egilimlerinin diisiik oldugunu, Hernholm ve Wormsen (2023) firma
biiyiikliigii ve borg orani ile sermaye artirimi arasinda anlamli iliski bulundugunu, Chen ve Liu (2022) sermaye
artirimi yapan firmalarin genellikle biiyiiyen firmalar oldugunu belirtmislerdir.

Bu calismada sermaye artirimini etkileyen makroekonomik faktorler dikkate alinmamis olup sadece firmaya
0zgii faktorler iizerinden analiz yapilmistir. Daha 6nce yapilan ¢alismalarda da sermaye artirimi tahminine
yonelik olarak hem makroekonomik hem de firmaya 6zgii faktorlerin birlikte incelendigi bir ¢alismaya
rastlanmamuistir. Bu itibarla, bundan sonra yapilacak ¢alismalarda sermaye artirimi olasiliginin tahminine
iliskin hem makroekonomik hem de firmaya Ozgii faktorlerin birlikte incelendigi ve analiz edildigi
calismalarin yapilmasi faydah olacaktir.
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