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Firmalar genellikle yilda bir defa sermaye artirimi yapmaktadirlar. Sermaye artirimina
gitme nedenleri olarak enflasyon nedeniyle erimis sermayelerini giiclendirmek, yeni
yatwrimlar igin veya firmamn faaliyetlerinin reel biiyiimesi sonucu gereken fon ihtiyacini
gidermektir. Firmalar iki sekilde sermaye artirimina gitmektedirler. I¢ kaynaklardan
“bedelsiz” sermaye artirimi, ortaklardan ek fon temin edilmesi yoluyla “bedelli”
sermaye artirvmidir. Bu ¢alismada amag, firmalarin sermaye artirimini etkileyen
faktorleri belirlemektir. Calisma 1992-2012 yillarimi ve BIST 30°da islem géren
firmalart kapsamaktadir.

Calismada, 14 bagimsiz ve 1 bagimli degisken kullanilarak sermaye artirimini etkileyen
faktorler belirlenmeye ¢alisilmigtir. Panel veri analizi yontemi kullamlarak yapilan
calismanin sonucunda sermaye artirimim etkileyen 5 oran belirlenmistir. Ikinci adim
olarak ANFIS ydntemi ile simiflandirma yapilarak sonuglar karsilagtiriimustir.

Sonug olarak, sermaye artirim kararim etkileyen ve panel veri analizi ile belirlenen
odser/ozser, efkar/sat,  uvyk/ozser,  fvok/ta,  fvok+amort/ta degiskenler ANFIS
yéonteminde de anlamli bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Sermaye artirimi, BIST 30, Tahmin, Panel Veri Analizi, Uyarlamali
Sinirsel Bulanik Cikarim Sistemi

ABSTRACT

Firms usually have increase of capital once a year. The results of increase in capital
are that to strengthen melted capital due to inflation, to eliminate the need for required
funding as a result of real growth of the firm’s activities or for investments. Firms
attend to increase of capital by two-way. One of these is capital increase through bonus
issue from internal sources, the other is capital increase through right issue through the
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provision of additional funding from partners. The purpose of the study is to determine
the factors that affect firms’ increase of capital.

The study covers the year 19962012 and firms traded in BIST 30. Within this study,
The factors affect increase of capital is determined by using 14 independent variables
and 1 dependent variable. As a result of the study made determined 5 ratios affecting
increase of capital using Panel Data Analysis method. As a second step, the results
were compared by making classification with ANFIS method.

As a result, the variables that odser/ozser, efkar/sat,  uvyk/ozser,  fvok/ta,
fvok+amort/ta affect increase of capital and determined by the panel data analysis also
found to be significant in ANSIS Method.

Key Words: Increase of Capital, BIST 30, Prediction, Panel Data Analysis, Adaptive
Neuro Fuzy Inference System (ANFIS)

1. GIRIS

Sermaye piyasalari iginde onemli bir yer tutan BIST’de islem goren
sirketlerin sermaye artirimlar1 kimi zaman bedelli, kimi zaman bedelsiz kimi
zaman da hem bedelli hem de bedelsiz sekilde yapilmaktadir. Bazen de sermaye
artirimi beklenildigi halde yapilmamaktadir. Kisa donemde gerek asagi yonlii
gerekse yukar1 yonlii hizli ve asir1 fiyat hareketlerine neden olan sermaye
artirnmlarinin sekli ve miktari; yatirimei, yonetici ve devlet de dahil olmak tizere
gittikce daha fazla ilgi ceker hale gelmistir. Oyle ki Temmuz 20212 de
yiirtirliige giren yeni Ticaret Kanunu’'nda bu konuda sirketlerin keyfiyetini
ortadan kaldirmak ve kii¢lik yatirimcilar1 korumak i¢in 6z kaynaklarinda gegmis
yil karlari, yeniden degerleme artis fonu, enflasyon diizeltme farklari gibi
kaynak kalemlerinde kullanilabilecek kaynak varken bedelli sermaye artimini
engellemek i¢in diizenleme yapilmustir.

ABD’de bedelli sermaye artirimlarina olan ilgi kaybolmus iken
Avrupa’da ve Tiirkiye’de halen bu ilgi devam etmektedir. Arastirmanin odak
noktasini, sermaye artirim kararma hangi faktdrlerin ne derecede etki ettigini
bulmak ve bu faktdrler yardimi ile sermaye artirimini 6nceden tahmin
edebilmek olusturacaktir.

Bu amac1 gergeklestirebilmek icin dncelikle sermaye artirimlart ile ilgili
daha onceki ¢alismalar incelenmis ve yapilan calismalarin daha ziyade sermaye
artirim kararmin dncesi ve sonrasindaki fiyat hareketleri ilizerinde yogunlastigi
gOriilmistiir. Yapilan ¢aligmalardan farkli olarak bu ¢alismada sermaye artirim
kararini etkileyen faktorlerin tespit edilmesi i¢in BIST 30°da siireklilik gésteren
sanayi sirketlerinin 1996-2012 yillar1 arasindaki verilerinden yararlanilarak 14
giris ve 1 cikis degiskeninden olusan veri seti elde edilmistir. Bagimsiz nitel
degiskenli bir¢cok finansal ve ekonomik ¢aligmada kullanilmig olan, belirli bir
zaman periyodu boyunca yatay kesit gozlemlerinin birlestirilerek analiz
yapilmasina olanak taniyan panel veri analizi yontemi ile verilerimiz analize
tabi tutulmus ve 5 degisken %10 anlamlilik seviyesinde anlamli bulunmustur.
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Panel veri analizi yontemi kullanilarak elde edilen sonuglar ile
kargilagtirma yaparak dogrulugunu test etmek icin, aralarinda karmagik iliskiler
bulunan, denklem ve kural olusturulamayan durumlarda yaygin ve basarili bir
sekilde kullanilan yapay zeka, bulanik mantik ve kiimeleme yetenegine sahip,
Uyarlamali Sinirsel Bulanik Cikarim Sistemi (Adaptive Neuro Fuzy Inference
System-ANFIS) kullanilarak veri seti tekrar egitim ve teste tabi tutularak 0.5
esik degeri ile siniflandirma yapilmistir. Yapilan analizler sonucunda panel veri
ve ANFIS yontemleri kullamlarak yapilan analiz sonuglari birbirleri ile tutarh
cikmustir.

2. LITERATUR

Sermaye piyasalarinda islem goren hisse senedi fiyatlarinin yoniinii
onceden tahmin edebilmek amaciyla birgok ¢alisma yapilmistir. Bu ¢alismalarin
bazilarinda sermaye yapisi ile ilgili finansal oranlar ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki iligkiler aragtirilmig ve sonucta dogrusal ve dogrusal olmayan
iligkiler bulunmustur.

Yoriik, vd (2013) IMKB 100 iginde yer alan sanayi sirketlerinden 2003-
2007 yillar1 arasinda faaliyette bulunarak bilango ve gelir tablosu agiklamig 40
adet sirketin verilerinden yararlanarak, sermaye yapisini etkileyen finansal
oranlar ile hisse getirisi arasindaki iligkiyi ANFIS yontemi kullanarak
incelemistir. 14 giris degiskeni ile yapilan tahminleme ¢alismasinda MDV/TA,
KVB/TA, KVB/O, TB/TA anlamli bulunmustur.

Biiyiiksalvarct  (2010) IMKB imalat sektoriinde 2009 yilinda faaliyet
gosteren 83 sirketi kapsayan calismasinda, finansal oranlardan olusan 17 bagimsiz
degisken ve hisse getirilerinden olusan 3 bagimsiz degiskeni 10 farkli model
kullanarak teste tabi tutmustur. Sonugcta cari oran, stok devir hizi, aktif devir hiz1 ve
uzun vadeli borg/toplam aktif ile hisse getirileri arasinda dogrusal iligki oldugu
sonucuna varmistir.

Demirhan (2009) IMKB'de islem goren 20 adet hizmet firmasinm 2003-
2006 donemini kapsayan finansal verilerini kullanarak firmalarin sermaye
yapisim etkileyen firmaya oOzgii faktorleri saptamaya calismistir. Panel veri
analizi kullanilmig olan arastirmada, hizmet firmalarinin sermaye yapisini en iyi
temsil eden oranlar KVB/TA, TB/O ve KVB/O oranlari olarak bulunmustur.

Caglayan (2006), 2000-2004 yillar1 arasinda hisse senetleri IMKB'de
islem goren 46 imalat sektdrii firmasini inceleyen ¢alismasinda, s6z konusu
firmalarin sermaye yapist ile maddi duran varliklar, karlilik, biiyiime ve
biiyiikliik degiskenleri arasindaki iliskiyi saptamaya ¢alismistir. Sonugta, TB/O
ve KVB/O oranlar: ile séz konusu degiskenler arasinda istatistiksel olarak
anlaml iliskiler saptannmis, UVB/O oran ile belirtilen degiskenler arasinda ise
anlamli iliskiler elde edilememistir.

Acaravci (2004), 1992-2002 dénemlerini kapsayan ve IMKB'de islem
goren imalat sektorii firmalar1 ig¢in sermaye yapisii etkileyen faktorlerin
ampirik olarak test edildigi caligmasinda sermaye yapisi ile firmalarin bilyiime
oranlari, karliligi, bankacilik sektoriiniin gelismisligi, enflasyon ve kurumlar
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vergisi orani degiskenleri arasinda bulunan iligkilerin teori ile uyumlu oldugunu
saptamistir.

Omran ve Ragab'm (2004) 1996-2000 donemini dikkate alarak
gerceklestirdikleri Misir'da faaliyet gosteren 46 firmayi kapsayan galigmalarinda,
sirketlerin likidite, varliklarin etkin kullanim, karlillk, mali yap1 ve sabit
ylkiimliiliikkleri karsilama durumlarin 6lgen 10 finansal oran kullanilmistir. Elde
edilen analiz sonuglari, finansal oranlarla hisse senedi getirileri arasinda dogrusal
olmayan iligkilerin var oldugunu géstermekte ve bu iliskilerin hisse senedi getiri
davraniglarmi dogrusal iligkiye gore daha iyi bir sekilde tanimladigim ortaya
koymaktadir.

Mramor ve Pahor (2000), 1995 yil1 igin en az 50 sirketin faaliyet gosterdigi
A.B.D.'den 10 sektorle Japonya'dan 5 sektdr iizerinde gergeklestirdikleri calismada
finansal oranlarla hisse senedi getirileri arasinda dogrusal ve dogrusal olmayan
iliskileri temsil etmek i¢in 8 farkli model kullanilmistir. Calisma sonuglari, finansal
oranlarla hisse senedi getirileri arasinda hem A.B.D.'de hem de Japonya'da
faaliyet gosteren firmalara iligkin olarak dogrusal olmayan iligkilerin
bulundugunu gostermektedir. Daha genis bilgi i¢in bknz.(Akbulut, R. (2005);
Aktas, R, ve Karan, B, M., (2000); Alkan, A. L. (1997); Aydogan K., Giiney A.
(1997);Bradley, M., Gregg, A. J. and E.Han Kim (1984); Canbas, S., Diizakin,
H., Kilig, S.B. (1997); Deesomsak, R., Paudyal, K. and Pescetto, G.(2004);
Demir A, Kiiciikkiremitgi O., Pekkaya S., Ureten A. (1997); Durukan, M.B.
(1997); Fama, F., Eugene ve French, R. Kenneth (1995); Goneng, H. ve Arslan,
0. (2003); Harris, M. and Raviv, A. (1991); Kalayc1, S. ve Karatas, A. (2005);
Lewellen, J. (2002); Ou, J. ve Penman, S. (1989); Sayilgan, G. Ve Uysal, B.
(2011); Tesfatsion, L. (2004); Titman, S. and Wessels, R. (1988), Welch, L.
(2004);Yalgmer, K., Atan, M. ve Boztosun, D. (2005)).

Sermaye artirimlarinin  hisse senetleri fiyatlar1 {izerindeki etkileri
hakkindaki teoriler, "nétr fiyat etkisi", "pozitif fiyat etkisi" ve "negatif fiyat
etkisi olmak iizere, li¢ ana gruba ayrilir. Sermaye artirim kararlarinin hisse
fiyatlar1 tizerindeki etkisini dlgmeye yonelik yurt i¢i ve yurt disinda birgok
calisma yapilmustir. (Chen, H., Nguyen H.H., Singal, V. (2011); Cun, E.(2010);
Eris, N. (2009); Kabir, R., Roosenboom, P. (2003); Abarbanell, J. S. ve Bushee
B. J. (1998); Ikenberry, D.L., Rankine, G., Stice, E.K. (1996); Grinblatt, M.S.,

Masulis R.W., Titman, S. (1984); Beaver, W. (1968)).

Krishnamurthy ve digerlerinin (2005) yine NYSE, Amex veya Nasdaq
endekslerinde yer alan sirketlere iliskin 1983 ile 1992 yillar1 arasini kapsayan
calismalarinda ise finansal a¢idan zor durumda olan sirketlerin, riighan haklari
kisitlanarak sermaye artirimu yapilacagina iligkin duyurularinin kisa dénemde
hisse senetlerinin fiyatlarini arttirdig1 belirlenmistir. Gelismis tilkelerde yapilan
arastirmalarda ise sermaye artirimu duyurusunun hisse fiyatlarinda disiise yol
actig1 goriilmiistiir (Salamudin, Arif, ve Nassir, 1999, s. 406). Ornegin
Ingiltere’de 1962 ile 1975 yillar1 arasinda yapilan 997 bedelli sermaye artirimi
incelenmis, bedelli sermaye artiriminin yapilacaginin duyuruldugu dénemlerde
hisse senetlerinin fiyatinda %0,05 oraninda azalma oldugu gorilmiistiir.
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Karaca (2007) tarafindan yapilan ¢aligmada 2000-2005 déneminde
IMKB-100 endeksinde islem goren sirketlerin bedelli sermaye artirimi
duyurularmin,  hisse senedi fiyatlarmi olumsuz yonde etkiledigi tespit
edilmistir. Barak (2006) tarafindan 1992-2004 yillarma iliskin IMKB’de yer
alan sirketler lizerinde yapilan analiz sonuglarma goére ise bedelli sermaye
artirimi  duyurularinin hisse senedi fiyatlarinin hareketlerine olumlu ya da
olumsuz bir etkisi bulunmamaktadir.

Barak (2006) tarafindan yapilan ¢alismada, 1992-2004 yillar1 arasindaki
bedelsiz sermaye artirmmi duyurularinin, hisse senedi fiyatlar1 iizerinde pozitif
bir etkisi oldugu goriilmiistiir.

Batchelor ve Orakgioglu (2003) tarafindan 1990-1994 doénemine iligkin
IMKB verileri iizerinde yapilan calismada ise yatirimeilarin bedelsiz sermaye
artinmlarini,  nakit temettii gibi gordiikleri ve bedelsiz sermaye artirimi
duyurularindan sonra sirket hisse senedi fiyatlarmin yiikseldigi sonuglarma
ulagilmigtir.

Suner (1995) istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (IMKB) islem
goren 36 sirket tarafindan 1989 — 1994 yillan arasinda yapilmis olan 55 adet
sermaye artirimini baz olarak aldigi aragtirmasinda; sermaye artirimlari
biiyiikliiklerine gore ve arastrma konusu sirketlerin piyasadaki genel
itibarlarma gore siiflandirilarak yapilan analiz sonucunda, itibar1 "yiiksek" olan
sirketler tarafindan yapilan sermaye artirimlarinin hisse senedi fiyati iizerinde
belirgin olarak pozitif bir etkisi oldugu, ayn1 zamanda itibar1 daha "diigiikk" olan
sirketler tarafindan yapilan sermaye artirimlarinda ise belirgin olarak negatif bir
etki oldugu meydana ¢ikmustir.

Grinblatt, Masulis ve Titman (1984) tarafindan yapilan arastirmalar,
karin sermayeye eklendigi bedelsiz sermaye artirimi duyurularinin hisse
senetleri fiyatlar1 {izerinde pozitif bir etkisinin oldugunu gostermektedir.
Ulkemizde de bedelsiz sermaye artirimlarmin hisse senedi fiyat: iizerindeki
etkilerine inceleyen c¢alismalar mevcuttur. Sileyman Serdar Karaca (2007)
tarafindan yapilan calismada IMKB-100 endeksinde islem géren sirketlerin
2000-2005 donemine ait verileri dikkate alinmig ve bedelsiz sermaye artirimi
duyurularmin hisse senedi fiyati {izerinde disiise yol actigl, temettiiniin
hisse senedi seklinde dagitilacagina iliskin duyurulara ise yatirimeilarin
duyarsiz kaldiklar1 belirlenmistir.

3. ARASTIRMANIN AMACI

Sermaye artirim kararmin duyurulmasindan onceki ve sonraki birkag
giin i¢indeki fiyat hareketlerinin incelendigi, gerek yurt i¢i gerekse de yurt dist
caligmalar mevcuttur ancak oOzellikle kisa donemde hisse senedi fiyatlarinda
asir1 hareketlilige neden olan sermaye artirim kararlarini etkileyen faktérlerin
belirlenmesi ve tahmin edilmesine yonelik bir ¢alisma bulunmamaktadir.

Bu alandaki ¢aligmalara temel olusturacak olmasi, bireysel ve/veya
kurumsal yatirimcilarin portféy yatirim kararlarinda kullanabilecekleri bir veri
olusturacak olmas1 bu aragtirmanin yapilmasini 6nemli kilmaktadir.
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4. Materyal ve Yontem

Aragtirmanin veri setini, BIST 30 i¢inde siireklilik gosteren sanayi
sirketlerinin 1996 ile 2012 yillar1 arasindaki sermaye artirimlarmin sekli,
miktari, sayisi ile bu sirketlerin sermaye yapisi ile ilgili finansal oranlar ve
portfoy yatirimlarinda kullanilan temel ve teknik analiz gostergelerinden
bazilar1 olusturmaktadir. Veriler ikincil kaynak olarak imkb.gov.tr adresinden
saglanmustir.

Belirlenen tarihler arasindaki tiim veriler daha once ekonomik ve
finansal analiz gibi bir¢ok ¢alismada basari ile kullanilmig Stata programi iginde
yer alan “panel veri analizi” yonteminde, ¢ikis degerleri ile teste tabi tutulacak,
aralarmdaki iliski ve gii¢ derecesi aragtirilacaktir. Panel veri analizi yonteminde
teste tabi tutulan veri seti i¢inde anlamli ve gigcli iligkiler bulunan
degiskenlerden yeni bir veri seti elde edilecektir. Elde edilen bu veri seti,
aralarmmda karmagik iligkiler bulunmasi nedeni ile denklem ve kural
olusturulamayan durumlarda yaygin ve basarili bir sekilde kullanilan yapay
zeka, bulanik mantik ve kiimeleme yetenegine sahip, Matlab programi iginde
yer alan Adaptive Neuro Fuzy Inference System (ANFIS)’de egitim ve teste
tabi tutulacaktir (Jang, J. S. R.,1993,5.665-685).

Oncelikle veriler egitim (traning) ve test (testing data) olarak ayrilip
O0grenme algoritmasi1 ¢alistirilacak ve egitimin sonunda makine Ogrenmesi
gergeklestirilecektir. Makine Ogrenmesi ger¢eklestikten sonra test verisi ile
kargilagtirma yapilarak karesel hata bulunacaktir. Uyarlamali sinirsel bulanik
cikarim sistemi (ANFIS) ile smiflandirma yapilarak gercek degerler ile
karsilagtirilacaktir.

4.1. Kullamilacak Degiskenler

Tablo 1: Arastirmada kullanilan degiskenler

odser/ozser Odenmis Sermaye/Ozsermaye
kvyk/ozser Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Ozsermaye
nakitoran Hazir Degerler + Menkul Kiymetler/Kisa Vadeli
Yabanci Kay.
f/koram Piyasa Degeri / Net Kar
pd/dd Piyasa Degeri / Defter Degeri
o dvar/ta Dénen Varliklar
= efkar/sat Esas faaliyet Kari/Satiglar
© fak/ta Faaliyet Kary/Toplam Akif
uvyk/ozser Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar/Ozsermaye
th/ta Toplam Borg¢/Toplam Aktif
tb/ozser Toplam Borg/Ozsermaye
fvok/ta Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Aktif
fvok+amort/ta Faiz ve Vergi Oncesi Kar+Amortismalar/Toplam Aktif
bymeorani Yillik Bilyiime Orani
Cikis Osartyoklsartvar | 0 Sermaye artirimi yok, 1 sermaye artirimi var
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4.2. Panel Veri Analizi

Panel veri analizi, en genel anlamda zaman boyutuna sahip yatay kesit
serilerini kullanarak ekonomik iligkilerin tahmin edilmesine iligkin yontem
olarak tammlanabilmektedir. Bu analizde zaman serileri ile yatay kesit serileri
bir araya getirilerek hem zaman hem de kesit boyutuna sahip veri seti
olusturulmaktadir(Green, 2003, s.283). Bu veri tiirii “Longitudinal (boylamsal)
veri” olarak da adlandirilmaktadir(Frees, 2004, s.2).

Yalnizca zaman serisi ya da yalnizca yatay kesit verileriyle ¢alismanin
yeterli olmadigi durumlarda, panel veri her iki veri tiirli ile beraber caligma
olanagini vermektedir. Panel veri ile tahmin edilen modellerde kullanilan
“birim” sozciigii kisi, firma, hane halki, sektér, bolge veya iilkeyi temsil
edebilmektedir. Bu agidan panel veri kavramu, belirli bir zaman periyodu
boyunca yatay kesit gozlemlerinin birlestirilmesini anlamina gelmektedir
(Baltagi, 2005, s:1).

4.3. Uyarlamah Sinirsel Bulanik Cikarim Sistemi (ANFIS)

Bulanik ¢ikarim sistemi (FIS), temel olarak ii¢ kavramsal bilesenden
olusmaktadir: bulanik kural tabani, veri tabani ve sonug ¢ikarim bilesenleridir.
Bu sistemde Oncelikle giris ve ¢ikis degiskenlerinin iiyelik fonksiyonlar1 ve
bulanik kurallar belirlenir, daha sonra sistem ¢ikisi olusturulur. FIS
modellerinde en 6nemli adim giris/cikis degiskenlerinin {iyelik derecelerinin
belirlenmesidir. Bulanik mantik yaklagimi uzman goriisiine gore dilsel bilgileri
kullanarak anlamli sonuglar ¢ikarmayi hedefler. Bulanik sistemlerin 6grenme
yetenegi yoktur. Ancak, yapay sinir aglar1 6grenme yetenegine sahiptir (Ross,
2004, s5.217). Ik defa 1993 yilinda Jang tarafindan gelistirilmis olan uyarlamali
sinirsel bulanik c¢ikarim sistemi (ANFIS), yapay sinir aglarimin paralel
hesaplayabilme ve 6grenme kabiliyeti ile bulanik sonug ¢ikarim sistemlerinin
uzman bilgisine dayali sonuglar ¢ikarabilme yeteneklerinin birlesiminden olugur
(Jang, 1993). Giris ve ¢ikis degiskenlerinin tiyeliklerini ayarlama ve giris-gikisa
iliskin kurallar1 otomatik olarak iiretme yetenegine sahiptir.

ANFIS, wveri setini kullanarak tim kurallar1 olusturabilir ve bu
kurallarin yorumlanmasina imkan tanir. Bu yiizden, bir¢ok tahminleme veya
siniflandirma ¢alismalarinda kullanilmaktadir. ANFIS modelinde en kiigiik
kareler ve geri yayilmali 6grenme yontemlerinin birlesiminden olusan hibrit
O0grenme algoritmasi giris iiyelik fonksiyonu parametrelerinin ve ¢ikis tiyelik
fonksiyonu parametrelerinin gilincellenmesi ve en uygun degerlerin elde
edilmesi i¢in kullanilir.

Basitlik agisindan, x ve y gibi iki girisi ve f gibi bir ¢ikisi olan bulanik
¢ikarim sisteminin Sugeno bulanik modeli i¢in tipik kural kiimesi agsagidaki gibi
gosterilebilir:

Eger x degiskeni 4, ve y degiskeni B; ise, 0 zaman f;=p ;x+qy+r;

Eger x degiskeni 4, ve y degiskeni B, ise, o0 zaman f>=p,x+q,y+7;
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Sekil 1’de 5 katmandan olusan 2 girisi ve 1 ¢ikisi olan 2 kurala sahip bir
ANFIS yapis1 gosterilmektedir.

Sekil 1: Bir ANFIS yapis1 6rnegi.

1.KATMAN 2. KATMAN 3. KATMAN 4KATMAN  5.KATMAN

4.4. Bulgular

Panel veri analiz yonteminde 14 bagimsiz degisken (giris) ve 1 bagiml
degisken (¢ikis) tesadiifi etkiler yontemi ve Gaussian modeli ile binary logistik
regresyona tabii tutulmustur. % 10 anlamlilik seviyesinde bes adet bagimsiz
degiskenin sermaye artirimu ile iligkisi oldugu goriilmiistiir.

Tablo 2: 14 giris ve 1 ¢ikis degiskenine gore elde edilmis Panel veri analizi

sonuglari

Osartyoklsartva Coef. Std. Err. z P>|z] [95% Conf. Interval]
odser/ozser 0.0173009 0.0097847 1.77 0.077 -.0018769 .0364786
kvyk/ozser 0.0018647 0.0024842 0.75 0.453 -.0030044 .0067337
nakitoran -0.3493942 0.3610773  -0.97 0.333 -1.057093 .3583043
f/koram 0.0020075 0.0027565 0.73  0.466 -.0033951 .00741
pd/dd 0.0931857 0.0599885 1.55 0.12 -.0243895 .210761
dvar/ta 0.0028038 0.0217839 0.13  0.898 -.0398919 .0454994
efkar/sat -0.0158856 0.008291 -1.92 0.055 -.0321357 .0003644
fak/ta 0.0387231 0.0424721 0.91 0.362 -.0445207 .1219669
uvyk/ozser -0.0140225 0.0083176 -1.69  0.092 -.0303247 .0022797
tb/ta 0.0259057 0.0296139 0.87 0.382 -.0321364 .0839479
tb/ozser 0 (omitted)
fvok/ta -0.1457761 0.0772958 -1.89 0.059 -.297273 .0057208
fvok+amort/ta 0.1699552 0.0754291 225 0.024 .0221169 .3177935
bymeoram -0.0651139 0.0426859 -1.53 0.127 -.1487768 .0185489

_cons | -2.630.424 2.274.457 -1.16 0.247 -7.088277 1.82743
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Sermaye artirmini tahmin etmek icin iki farkli deney yapilmustir:
bunlarin birinde 14 giris degiskeni ve digerinde ise panel veri analizine gore
anlamli bulunan 5 giris degiskeni modele giris olarak kullanilmigtir. Her iki
simiflandirma deneyinde de ANFIS modelinin giivenilirligi test etmek amaciyla
verinin yaklagik %25°1 tim veriden rastgele secilmistir. Simiflandirma
yapilirken ¢ikis degerlerimiz olan 0 ve 1 degerlerinin orta degeri olan 0.5 esik
deger olarak alinmig, 0.5’den kiigiik olanlar 0 ve biiyiikk olanlar ise 1 olarak
kabul edilmistir.

En kiiciik kareler yontemi ve geri yayilmali eg§im azaltma yonteminin
birlesimi olan hibrit 6grenme yontemi kullanilarak ANFIS modeli egitilmistir.
Bir tahminleyici modelin performansi genellikle giris degerlerine karsilik
modelin {irettigi ¢ikis ve ayni girige karsilik gelen gergek cikis arasindaki fark
iizerinden belirlenmektedir. Bu amag i¢in ise genellikle ortalama karesel hata
(MSE) kriteri tercih edilmektedir. Bu yiizden, gerceklestirilen deneylerde
ANFIS modelinin smiflandirma performansimi 6lgmek igin asagidaki esitlikte
gosterilen MSE kriteri kullanilmugtir:

1 s
MSE =2 (f, =/} (1)

Burada f; inci giris degerlerine karsilik gelen gergek ¢ikis degeri ve
fl.* ise ayn giris degerleri igin ANFIS modelinin tahmin ettigi degerdir.

Sekil 2 ve 3’te swrasiyla egitim verisi ve test verisi igin ANFIS
modelinin iirettigi ¢ikis degerleri goriilmektedir.

Sekil 2: 14 girise sahip modelin egitim verisi i¢in tahmini ve gergek degerleri

12 T T T T T T
o Egitim
|| verisi
o Anfis
0.8 ¢ikisi
0.6 i
0.4+ .
0.2} i
o+ =
_02 1 L L L L L L 1

0 20 40 60 80 100 120 140 160 180
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Sekil 3: 14 girise sahip modelin test verisi i¢in tahmini ve gergek degerleri

1.2 T T

rGO GO0 aooO GO GO O

0.8

0.6

0.4

0.2

oo O

G O O GO

[esocsse)]

ooooocaxo O

Q30 OB O O

o Test verisi
o Anfis ¢ikigt

10 20

30

40 50 60

Yapilan birinci deney sonrasi ANFIS’in smiflandirma basarist %65
olarak belirlenmistir. ikinci deney ise panel veri analizinde anlamli bulunan 5
girig degiskeni ile yapilmigtir. Sekil 4 ve 5’te sirasiyla egitim verisi ve test verisi
icin ANFIS modelinin tirettigi ¢ikis degerleri goriillmektedir.

Sekil 4: 5 Girise sahip modelin egitim verisi i¢in tahmini ve gergek degerleri

1 2 T T T l. ... i i
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Sekil 5: 5 Girise sahip modelin test verisi i¢in tahmini ve gergek degerleri

1.2

. o Test verisi
1-C0 QOO CCoO GO GO O [esossse] Q3O G300 GO O A+ OAnﬁsglkISI

0.8 i
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Ikinci deney sonrast ANFIS’in siniflandirma basarisi yine %65 olarak
belirlenmistir. Iki deney sonrast ANFIS’in ayn1 basar1 orani ile siniflandirma
yapmasi gostermektedir ki 14 giris degiskeni ile yapilan siniflandirma basarist 5
girig degiskeni ile de yapilabilmektedir.

SONUC

Sermaye artirim kararlar1 pek ¢ok yatirimer ve arastirmacinin ilgisini
cekmekle birlikte bu ilgi daha ¢ok duyurularin yapilmasindan dnceki ve sonraki
hisse senedi fiyat hareketleri ile ilgili olmustur. Bedelli, bedelsiz ve bazen de bir
kismi bedelli bir kismi bedelsiz seklinde yapilan sermaye artirimlarindaki
keyfiyetini ortadan kaldirmak ve kiiciik yatirnmcilari korumak i¢in Temmuz
2012 de yiiriirliige giren yeni Ticaret Kanunu’'nda bu konuda diizenleme
yapilmistir. Arastirma bu diizenlemeden Onceki zaman siiresini kapsayacak
sekilde 1996-2012 yillar1 arasindaki sermaye artirimlarini dikkate almustir.

Panel veri analizi yontemi kullanilarak yapilan ¢aligma sonucunda %10
anlamlilik seviyesinde sermaye artirimimi tahmin etmek ic¢in kullanmilan 14
degisken igerisinden 5 adedi anlamli bulunmustur. Bunlar odser/ozser, efkar/sat,
uvyk/ozser,  fvok/ta, fvok+amort/ta’dir. Ikinci asamada ise ANFIS’in
simiflandirma ve tahminleme 6zelliklerini kullanmak igin veriler teste tabii
tutulmustur. ilk deneyde 14 giris degiskeni kullanilmis ve siniflandirma basari
oram %65 olarak bulunmustur. Ikinci deneyde ise panel veri analizi ile anlamli
bulunan 5 giris degiskeni kullanilmustir. ikinci deneyin de siiflandirma basarisi
%65 diizeyinde gergeklesmistir. Birinci deney ile ikinci deneyin siiflandirma
basarismin ayni diizeyde gerceklesmesi diger degiskenlerin siiflandirma
basarisma etki etmedigi seklinde yorumlanabilir. Elde edilen bu sonuglara gore
panel veri analizi yontemi ile anlamli bulunan degiskenler ANFIS yontemi ile
de tutarlhilik gostermektedir.
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