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Application on Holding Companies

Oz

Modem finans anlayis1 kapsaminda yirminci yiizyilin yarisindan sonra tartismaya agilan
sirket amaci, hissedar degerinin maksimize edilmesi yoniine evrilmistir. Finansm 1950°1i yillarin
basindan itibaren gegirdigi teorik yonelim, hissedar degerini maksimize edecek gerekli varlik ve
kaynaklarin se¢imine yonelik kararlar ve bu kararlarin temel alindigi analitik c¢aligmalardir.
Hissedar degeri stratejileri temelde, sirketin biiyiime firsatlarini goérebilmeyi ve sektoriinde
rekabetci iistlinliik yaratmaya odaklanmaktadir. Giinlimiizde deger yaratmanin, sirket paydaslarinca
stratejik bir faktor oldugunun farkina varilmasi ile sirketler, varlik ve kaynaklarin1 deger odakli bir
perspektifle yonetme siirecine girmistir. Bu siire¢ dogrultusunda, sirketlerin sermaye yapist ve
temettii dagitma kararlar1 deger yaratiminin itici giicleri olarak finans yazininda hala tartigsmali
konumunu siirdiirmektedir. Yapilan bu tartigmalarin fitilini de Merton Miller ile Franco Modigliani
1958 yilinda kaleme aldiklar1 makale ateslemistir. Siirdiiriilen bu tartigmalara katki sunmak amaci
ile makine &grenimi algoritmalarmdan Karar Agaclar1 ile Borsa Istanbul (BIST) Yatim ve
Holding Endeksi’ne (XHOLD) kote 12 holding sirketi tizerinde deger yaratan finansal unsurlar
tespit edilmis ve deger ile iliskili Modigliani-Miller’in Sermaye Yapisi ve Temettii Ilgisizligi
Teorileri test edilmistir. Elde edilen bulgularda, holding sirketleri lizerinde etkisi en yiiksek finansal
oran/veriler 6zsermaye, likit oran, hisse basi temettii oran1 ve kisa vadeli borg/aktif olarak tespit
edilmistir. Modigliani-Miller’in sermaye yapist ve temettii dagitim kararlarinin sirket piyasa degeri
iizerinde bir etkisinin olmadigina dair teorileri, holding sirketleri nezdinde gegerli bulunmamustir.
Modigliani-Miller’in teorilerinin yapay zekd/makine Ogrenmesi temelli algoritmalar ile test
edilmesi, bu aragtirmanin orijinalligine katki sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Karar Agaglari Algoritmasi, Sermaye Yapisi, Temettii, Modigliani-
Miller Teorisi, Holding Sirketleri

Abstract

The purpose of the company, which was opened for discussion after the half of the
twentieth century within the scope of the modern understanding of finance, has evolved into the
direction of maximizing shareholder value. The theoretical orientation of finance since the
beginning of the 1950s is based on decisions on the selection of the necessary assets and resources
that will maximize shareholder value, as well as analytical studies on which these decisions are
based. Shareholder value strategies basically focus on being able to see the company's growth
opportunities and creating competitive advantage in its sector. Nowadays, with the realization that
value creation is a strategic factor by the company's stakeholders, companies have entered into the
process of managing their assets and resources with a value-oriented perspective. In line with this
process, the capital structure of companies and their decisions on dividend distribution still hold a
controversial position in the financial literature as the drivers of value creation. Merton Miller and
Franco Modigliani ignited the fuse of these discussions with an article they wrote in 1958. Decision
trees machine learning algorithms with the aim to contribute to the ongoing discussions with the
Borsa Istanbul (BIST) and Investment Holding Company Index (XHOLD) the holding company
quoted on the financial value associated with identified 12 factors that create value and
Modigliani-Miller capital structure and dividend Irrelevance theory is tested. In the findings
obtained, the highest financial ratio/asset impact on holding companies was determined as equity,
liquid ratio, dividend rate per share and short-term debt/asset. Modigliani-Miller's theories that the
capital structure and dividend distribution decisions do not have an impact on the company's
market value have not been found to be valid for holding companies. The testing of Modigliani-
Miller's theories with artificial intelligence/machine learning based algorithms contributes to the
originality of this research.

Keywords: Decision Trees Algorithm, Capital Structure, Dividend, Modigliani-Miller
Theory, Holding Companies
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GIRIS

Uzunca bir slire kdar maksimizasyonu olarak ifade edilen sirket amaci, yirminci yiizyilin
yarisindan sonra modern finans anlayis1 kapsaminda sirketin piyasa degerinin maksimize edilmesi yoniine
evrilmistir. Gilinlimiizde sirket degerinin temel Olgiisii, sirketlerin hissedarlar1 igin yarattifi degerin
miktaridir. Sirket piyasa degerinin maksimum kilinmasi, sirketin sahip oldugu varliklarin her birinin etkin
ve verimli kullanilmasi ve belirtilen bu amaca yonelik deger odakli bir perspektifle yonetilmeleri ile
miimkiindiir. Degeri yaratan kaynaklarin ve bunlarin itici giiclerinin ortaya ¢ikarilmasi, deger arttirict
uygulamalarin sirkette temel yonetim paradigmasi olarak se¢imi, uzun vadede bir sirketin tiim ¢ikar
gruplar1 acisindan en iyi stratejidir.

Giinimiizde sirketlerin kaynak saglama siirecinde sermaye yapilarini olusturmalarina iliskin
karar siirecine girmeleri ve optimal bir sermaye yapisini olusturmalari gerekmektedir. Aksi takdirde,
sirketlerin temel amact olan deger maksimizasyonuna ulasmak miimkiin olamayacaktir. Optimal sermaye
yapisinin aranmasi siireci devam ederken ayni zamanda girketin kar pay1 (temettii) politikalarinin da
amagclara uygun sekilde tasarlanmasi gerekmektedir (Kapusuzoglu ve Ceylan, 2018: 16). Sirketlerin
Sermaye yapisl ve temettii dagitimina iligkin alacaklar1 kararlarda, deger yaratimmin 6nemli bir unsur
oldugunu unutmamalar1 gerekmektedir.

Borsa Istanbul (BiST) Yatinm ve Holding Endeksi’ne (XHOLD) kote olan Tiirkiye’nin en
biiyilk holding sirketlerinde deger yaratan unsurlarin tespit edilmesi ve deger ile iliskili Modigliani-
Miller’in Sermaye Yapist ve Temettii Ilgisizligi Teorileri’nin test edildigi bu arastirmada makine
O0grenmesi algoritmalarindan Karar Agaclart (KA) algoritmast kullanilmistir. Sirketlerde deger yaratan
finansal unsurlarin ve Modigliani-Miller’in finans teorilerinin geleneksel istatistik ve ekonometrik
yontemler disinda, yapay zekd /makine Ogrenimi tabanli algoritma aracilifiyla tespit edilmesi, bu
aragtirmamin orijinalligine katki sunmaktadir.

Bu amag ve hedefler ile arastirma siireci sermaye yapisi ve temettii kavramlarinin agiklanmast ile
baslanmugtir. Daha sonra Modigliani-Miller’in Sermaye Yapist ve Temettii ilisiksizligi Teorileri ve bu
teorileri test eden ¢alismalar incelenmistir. Aragtimanin yontemini olusturan KA algoritmasi agiklanmus,
uygulama siireci ve bulgular sunularak aragtirma sonuclandirilmistir.

SERMAYE YAPISI, TEMETTU KAVRAMLARI VE MODIGLIANI-MILLER
TEORILERI

Sermaye yapisi, kisaca sirket finansmaninda kullanilan kaynaklarin bilesimi, yani sirketin
borglari ile 6zkaynaklar1 arasindaki iliskidir (Sayilgan, 2017: 325; Akgii¢, 2010: 481). Hem bor¢lanmanin
hem de oOzkaynak finansmanmin sirkete bir maliyeti bulunmaktadir. Bor¢lanmanin maliyeti faiz,
komisyon ve diger benzeri masraflar seklinde iken 6zkaynaklarin maliyeti hisse senedi sahiplerinin
beklenen getirileridir. Borglanmaya iligkin finansman maliyeti dogrudan giderler kanali ile sirketin kari
tizerinde olumsuz etki yaparken hissedarlarin bekledikleri getiriyi elde edememeleri hisse senetlerinde
satis baskisi olusturarak ya da talebi asagiya g¢ekerek sirketin piyasa degerinin diismesine neden
olmaktadir. Piyasa degerinin diismesi ya da risklerin artmasi fon temin olanaklarini kisitlayarak sermaye
maliyetinin yiikselmesine neden olmaktadir (Ozkan, 2019: 152). Farkli sermaye yapilari, optimal sermaye
yapisina ulagsma c¢abalarmin bir sonucudur. Sirketlerin sermaye yapilart incelenirken temel sorulardan
birisi de sirketin sermaye yapisinda bor¢lanma-6zkaynak bilesimindeki degisimlerin ortalama sermaye
maliyetini ve sirketin piyasa degerini etkileyip etkilemeyecegidir (Akgiig, 2010: 484). Sermaye yapisi
belirlenirken de sirket degerini arttirmaya yonelik bir amagla hareket edilmelidir. Sermaye yapisina bagl
degisen AOSM (Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti) sirketin degerini dogrudan etkilemektedir. Genel
kural olarak; sermaye maliyeti arttikca sirket degeri diismekte, sermaye maliyeti azaldikca sirket degeri
ylikselmektedir (Sayilgan, 2017: 329).

Sermaye yapisi kararlar ile sirket degeri iliskisini inceleyen literatiirde yer alan farkli modeller,
teoriler ve yaklagimlar bulunmaktadir. Sermaye yapist olusumlarinin sirket degeri iizerindeki etkilerini
inceleyen en temel ve belirleyici teorilerden birisi Modigliani-Miller (MM) teorisidir. Bu teori
kapsaminda sermaye yapisi olusumlarinin sirket degeri iizerinde etkisi bulunmadigina yonelik goriisiiyle
ortaya ¢ikan teori, sonrasinda Onermenin gelistirilip vergi etkisinin de modele eklenmesi ile sermaye
yapis1 olusumlarinin sirket degeri iizerinde etki yarattigi goriisii ortaya konulmustur (Kapusuzoglu ve
Ceylan, 2018: 16-17). MM Yaklagimi (1958), sirketin kaynaklar1 igerisinde bor¢/6zkaynak oranindaki
artiglarin  bir 6neminin olmadigini, sirket degerinin sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu ileri
stirmektedir. Bu teori gercek diinya kosullarinin karsiti olan miikemmel piyasalarin varligi varsayimi
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altinda olusturulmustur (Kapusuzoglu ve Ceylan, 2018: 17). MM Yaklasimi’na (1958) gore bir sirketin
degerini etkileyen unsur, sermaye yapisi bilesimi degil, sirketin nakit yaratma kapasitesidir. Yaklagima
gore bir sirketin piyasa degeri; gelecekte saglayacagi para akiginin, s6z konusu sirketin girdigi risk
kategorisine uygun olarak saptanmis iskonto orani ile indirgenmesine esittir. Ayn1 risk kategorisine giren,
net faaliyet kéarlar1 esit olan sirketlerin piyasa degerleri de birbirine esittir (Akgiig, 2010: 497-498).

Onciiliigiinii Modigliani ve Miller’in (1958) yaptig1 calisma 1947-1948 yillarina ait 43 elektrik
sirketinin ve 1953 yilina ait 42 petrol sirketinin verilerini regresyon ile analiz etmislerdir. Analiz
sonucunda sirket degeri, kaynak maliyeti ve sermaye yapisi arasinda bir iliski olmadigi ortaya
konulmustur. Yapilan bu caligma varsayimlarinin gercekci olmamasi nedeni ile ¢okca elestiri almustir.
Modigliani ve Miller, bu elestirileri dikkate alarak mevcut varsayimlarda degisiklik yapmuglar ve
kurumlar vergisini dikkate alarak ¢alismasini1 1963 yilinda yinelemislerdir. Modigliani ve Miller (1966),
1958 yilindaki galismaya benzer bir ¢alisma ortaya koymuslardir. Bu caligmada, 1954-1957 yillart
arasindaki verilerden hareketle 63 elektrik sirketini regresyon analizi ile incelemislerdir. AOSM’yi
etkileyen sermaye yapisi, biiylime orani ve sirket biiyiikligii unsurlarini dikkate almiglar ve sonugta sirket
degeri, kaynak maliyeti ve sermaye yapisi arasinda bir iliski olmadig1 bir kez daha ortaya konulmustur.
Barges (1963), biiylik magazalar, demir yolu sirketleri ve ¢imento sirketleri arasinda secilen 158 sirketin
1956 yilina ait verilerini kullanarak gergeklestirdigi regresyon analizinde Modigliani-Miller’in
yaklagimini test etmistir. Analizlerde bor¢lanmanin artisginin AOSM’yi diislirerek sirketlerin piyasa
degerini yiikselttigi tespit edilmistir. Weston (1963), elektrik sektoriinde faaliyet yiiriiten 59 sirketin 1959
yilina ait verileri ile ¢oklu regresyon analizi yapilmistir. Aragtirma sonuglarinda; kaynak maliyetinin
sermaye yapisini, girket biiyiikliigiinii ve biiytikliik faktorlerini de etkiledigi sonucu ortaya konulmustur.
Sonuglar, hem Modigliani-Miller yaklagimina hem de geleneksel sermaye yapisi yaklagimina uyabilecek
sonuglar elde edilmistir. Miller (1977), Myers (1977), De Angelo ve Masulis (1980), Breadly, Jarrell ve
Kim (1984), Titman ve Wessels (1988), Mauer ve Triantis (1994), Schulman, Thomas, Sellers ve Kenndy
(1996), Lang, Ofek ve Stulz (1996), Fama ve French (1998) tarafindan yapilan 6nemli sermaye yapisina
iliskin ¢aligmalarda tam bir fikir birligi olusmasa da bor¢lanma oranindaki artisin sirket degeri lizerinde
etkilerinin olabilecegi konusunda fikir birligi séz konusudur. Bu ¢aligmalar da Modigliani-Miller’in
onciiliigiinii yaptig1 sermaye yapisina iligkin ¢aligmalarin ilerletilmesi anlaminda Snem tagimaktadir.
Durukan (1997) ve Can (2007) c¢alismalarinda Tirkiye’de MM yaklagimimin gecerliligini dogrularken
Baldemir ve Siislii (2008) bu yaklasimin gegerli olmadigini test etmislerdir.

Sirketler, optimal sermaye yapilarim1 belirledikten sonra &zkaynaklarin ne kadarinin yeni
sermaye artislart ile ne kadarinin dagitilmayan karlarin sirket biinyesinde birakilmasi ile saglanacagi
konusunda karar vermektedir. Sirketin kar dagitim (temetti) politikasi, elde edilen net karmn hissedarlar
ve dagitilmanus karlar (yedek akgeler) arasindaki dagilimini belirler (Akgtig, 2010: 777). Kéarin ne kadar,
ne zaman, hangi siklikla, hangi dagitim yontemine gore dagitilacagina iligkin kararlar sirket degeri
iizerinde etkilidir. Kar payr dagitimi yatirrmer davraniglarini da etkilemektedir. Hissedarlar, temettii
dagitilmamasina ya da diisik bir oranda dagitilmasina olumsuz tepki gosterebilirler. Ayrica temettii
politikalarmin belirlenmesinde sirket yoneticilerinin, paydaslarin ¢ikarlarini maksimize etmeye &zen
gosterilmelidir. Uyusmazlik durumunda, hissedarlar ellerindeki hisse senetlerini satarak sirketin piyasa
degerini diistirebilirler (Damodaran, 2001: 326). Kar dagitim politikasi, hisse senetlerinin piyasa fiyatina
etkisi yoniinden 6nem tasimaktadir. Kar dagitim politikalarinin, sirketlerin degeri konusunda birbirine
karsit iki teorik goriis vardir. Myron Gordon ve John Lintner’in bagini ¢ektikleri, kar dagitim politikasinin
hisse senetleri iizerinde etkisi olduguna yo6nelik goriis ile buna karsit olarak Franco Modigliani ve Merton
Miller’in dnciiligiinii yaptig1 ekole gore sirketin kar dagitim politikasinin hisse senetlerinin piyasa degeri
tizerinde herhangi bir etkisinin olmadigina yonelik goriistir (Akgiig, 2010: 779-780). Modigliani-Miller,
sirketin degerinin sadece sirketin varliklarinin kazang yaratma giicliyle ya da yatinm politikasi ile
belirlendigini, kazanglarin temettii seklinde ve dagitilmayan karlar arasindaki boliisiimiin sirket degerini
etkilemedigini savunmaktadir (Kapusuzoglu ve Ceylan, 2018: 35). Modigliani-Miller bu goriiglerini;
verginin olmadigi, islem maliyetlerinin olmadigi, tam bilginin s6z konusu oldugu, asimetrik bilgi
sorununun olmadig, temsil maliyetlerinin olmadig1 etkin piyasa kosullarinin bulundugu varsayimi altinda
savunmaktadir (Sayilgan, 2017: 408).

Literatiire bakildiginda temettii dagitimi ile sirket degeri arasinda bir iliskinin olmadigini
savunan ve bu goriisiin 6nciiliginii yapanlar Merton H. Miller ve Franco Modigliani’dir (1961). Black
(1976), yaymlamis oldugu ’The Dividend Puzzle’” makalesinde sirketlerin neden kar payi 6dedigini ve
yatirimeilarin nigin kar payina 6nem verdikleri seklindeki sorulara cevap vermenin kolay olmadigini ifade



306 Onur Seyranlioglu & Alper Karavardar

etmis ve sirketlerin temettii politikasini birbiri ile uyugmayan bir bulmacaya benzetmistir. Ball, Brown ve
Finn (1977), Ahorony ve Swary (1980), Midani (1991), Kiyilar (1997), Al-Deehani (2005), Al-Tamimi,
Alwan ve Rahman (2011), Nisa ve Nishat (2012), Manjunatha (2013), Zeren (2017), Kaya ve Sanli
(2019) yaptiklar1 ¢alismalar ile Modigliani ve Miller’in (1961) goriisiinii destekleyen bazi aragtirmalarda
bulunmusglardir. Gordon ve Shapiro (1956), Gordon (1962), Lintner (1962), Walter (1963), Asquit ve
Mullins (1986), Karathanassis ve Philippas (1988), Ahorony ve Dotan (1994), Baker ve Powell (1997),
Tatari (1999), Pardhan (2003), Sharma ve Singh (2006), Atas (2004), Kaba (2009), Ertas ve Karaca
(2010), Dasilas ve Leventis (2011), Sharma (2011), Agyei ve Yiadom (2011), Gill, Bigher ve Mathur
(2012), Murekefe ve Ouma (2012), Kaderli ve Baskaya (2014), Demirel (2014), Siboni ve Pourali (2015),
Anton (2016), Santosa, Aprilia ve Tambunan (2020), Sit (2021) ise ¢alismalarinda temettii dagitimi ile
sirket degeri arasinda anlamli pozitif bir iliskinin oldugunu savunmaktadirlar. Lumapow ve Tumiwa
(2017), Amidu (2007), Giinalp, Kadioglu ve Kili¢ (2010) ise temettii dagitimu ile sirket degeri arasinda
anlaml negatif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Son olarak Pekkaya (2006), Kar, Ozer, Santas ve
Budak (2012), Ghalandari (2013), Hansda, Sinha ve Bandopadhyay (2020), Kog, Yaldiz ve Senol (2020)
calismalarinda temettii dagitimi ile sirket degeri iligkisi konusunda tam bir netlik olmayan ¢aligmalar
olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

KARAR AGACLARI (DECISION TREES)

Agac tabanli bir 6grenme algoritmast olan KA, smiflandirma ve regresyon problemlerinin
¢ozlimiinde kullanilmaktadir. Yapilar itibariyla agaca benzeyen KA algoritmasi, problemleri ¢6zerken en
tepeden en asagiya dogru ilerleyen bir strateji sunmaktadir. Akis diyagramini andiran bu stratejide, her bir
digiime ait nitelik degerleri 6l¢iilmekte ve bu 6l¢iim sonucunda elde edilen sonuca gore dallanmalar
olugsmaktadir. KA, belirlenen bir ayrilma kriteri esliginde kok diigiim ile baslar, kok diigiim daha sonra
belirlenen kriter esliginde ara diigiimlere ayrilmakta ve son olarak bu ayrilmalar yaprak diiglimler ile
sonlanmaktadir. KA akis semasi; en iist yapt kok, orta yapr dal ve en son yapi ise yaprak olarak
sekillenmektedir (Kantardzic, 2001: 139-140; Ozkan, 2013: 52; Han, Kamber ve Pei, 2012: 332). Sekil
1’de X ve Y nitelikleri ile uygulanan basit bir KA semasi gosterilmektedir. Bu semaya gore, X>1 ve Y=B
degerlerini tagiyan drnekler Sinif 1’e; X>1 ve Y=C degerlerini tastyan 6rnekler Siif 2’ye atanmaktadir.
Y’yi goz oniinde bulundurmadan X<l kosulu saglanir ise Simif 1’e atanma ger¢eklesmektedir. Bir
dallanmay1 andiran bu yapida verinin izlemis oldugu yol ‘’sayet/eger, ise, ve’’ kaliplarna bagli bir
sekilde binary (evet/hayir), kategorik (1. sinif, 2.smif, 3. Sinif) ya da sayisal (x<100, x>100) ayrimlarda
verilen cevaplarla ilerlemektedir. Veri setinin biiyiikliigiine ve niteligine gore aga¢ dallanmasi karmagsik
héle gelebilmektedir. Bu durumun engellenmesi ve KA algoritmasinin ezbere dayali 6grenme sorunu
yasamamasi i¢in budama iglemi gerceklestirilmelidir. Budama islemi, az sayida nesne bulunduran yaprak
digiimlerinin KA grafiginden atilmasi olarak agiklanabilir. Budama isleminin dengeli yapilmasi gerekir,
yapilmadig: takdirde 6rnek uzay hakkinda yeterli derecede bilgi alinamamasi sorununa yol agmaktadir.
(Akpinar, 2014: 218; Ozdemir, 2017: 109).

Sekil 1: Basit Bir KA Algoritma Semast

EVET HAYIR

smr2 | [ smef1 | [ sewf2

Kaynak: Ozkan, 2013: 52

KA algoritmasi, bdlme ve budama olmak iizere iki temel islem gerceklestirmektedir. Verilerin
daha kii¢iik alt kiimelere ayrildig1 yinelemeli bir siire¢ olan bdlme islemi, ilk yinelemeye kok digiimden
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baglamaktadir. Sonraki bolinmeler, verinin alt kiimelerini igeren tirev diigiimler {izerinden
gerceklestirilir. Tkinci islem olan budamada, bir KA olusturulma siirecinde istenmeyen alt agaclar veya
digiimler s6z konusu olabilir. Budama bunlarin ayiklanmasi safhasidir. Budama islemi bir KA
algoritmasin1 genellestirmek icin kullanilmaktadir. Algoritmanin sonlanmasi ise durdurma kriterine
baglidir ve cesitli durdurma kurallar1 uygulanir. Maksimum agag derinligi, bir diigiimde bdlme islemi i¢in
ele alman minimum eleman sayist ve yeni bir diigiimde olmasi gereken minimum eleman sayist gibi
faktorler durdurma kriteri olarak kullamilmaktadir (Bounsaythip ve Rinta-Runsala, 2001: 19-20). KA
algoritmasinin karmasikligi, diigiim sayisi, yaprak sayisi, agacin derinligi ve veri setinde bulunan 6zellik
sayisina bagl degiskenlik gostermektedir (Mesaric ve Sebalj, 2016: 375). KA algoritmasinda ¢alisma
prensibi olan bdl ve yonet stratejisi, bazi durdurma kriterlerine erigilene dek siirdiirilmektedir. Agag
yapisi olusturulurken goriilebilecek en 6nemli sorunlardan birisi, kdkten itibaren kurulan aga¢ yapisinin
hangi kriterlere gore bolinmenin ya da dallanmanin olacagidir. KA algoritmasi baglangigta birtakim
degerler hesaplayarak agaci olugturmaktadir. Bu amagla entropi kullanilabilir ve entropinin alacagi degere
gdre dallanma gergeklesebilir (Ozkan, 2013: 42-44). Birden ¢cok KA algoritmasi olmasina ragmen ID3,
C4.5, C5.0, CART ve CHAID ve QUEST algoritmalar1 kullanimi en yaygin algoritmalardir (Kuzey, Uyar
ve Delen, 2014: 132). Siniflandirma ve regresyon problemlerinin ¢dztiimiinde kullanilan Classiffication
and Regresssion Tree (CART) algoritmasi hem sayisal hem de nominal veri tiirlerini, girdi ve ¢iktt
degiskeni olarak kabul edebilmektedir. CART, ¢ikt1 degiskeninin kategorik olmasi halinde Siniflandirma
Agaci1 (Classification Tree); siirekli olmasi halinde ise Regresyon Agaci (Regression Tree) olarak
adlandirilmaktadir (Yakut, 2012: 27). CART algoritmasi, her bir alt kiimedeki kayitlar1 bir 6nceki alt
kiimeden daha homojen hale getirmek igin verileri iki alt kiimeye bolmektedir; iki alt kiime daha sonra
homojenlik kriteri veya diger bazi durdurma kriterleri saglanana kadar tekrar boliinmektedir (Kuzey,
Uyar ve Delen, 2014: 132). Bu algoritmada bir diigiimde belirli bir kriter uygulanarak boliinme islemi
Gini ya da Twoing algoritmalari ile gergeklestirilmektedir (Ozkan, 2013: 89).

YONTEM VE VERI SETi

Sirketlerde deger yaratan unsurlarin tespit edilmesi ve deger ile iliskili Modigliani-Miller’in
Sermaye Yapis1 ve Temettii Ilgisizligi Teorileri’nin test edildigi bu arastirmada makine Ogrenmesi
algoritmalarindan KA algoritmas: kullamlmistir. Arastirma, BIST XHOLD endeksine kote 43 sirketi
calisma evreni kapsamina almaktadir. Makine 6grenmesi algoritmalarindan yeterli tahmin giicii elde
edebilmek adina istikrarli bir zaman araliginin secilmesi gerekmektedir. Bu manada, 2011:Q1-2019:Q4
araligindaki 36 ceyreklik donem arastirma kapsamindadir. 2011:Q1-2019:Q4 doéneminde tam olarak
XHOLD endeksinde yer almayan, diizenli verisine erisilemeyen, finansal verilerinde biiylik 6lgiide
eksikler bulunan sirketler ile girisim sermayesi, yatirim ortakliklar1 ve yatirim holding sirketleri
¢alismaya dahil edilmemistir. Calismaya Tablo 1’deki holding sirketleri dahil edilmistir.

Tablo 1: Arastirmaya Dahil Edilen Holding Sirketleri

wn
4
=
&

Sirket Ad1

Anadolu Grubu Holding A.S.
Alarko Holding A.S.

Kog¢ Holding A.S.

Dogan Holding A.S.

Hac1 Omer Sabanci Holding A.S.
Ihlas Holding A.S.

ittifak Holding A.S.

Net Holding A.S.

Tekfen Holding A.S.

Tav Havalimanlar1 Holding A.S.
GSD Holding A.S.

Isiklar Enerji ve Yap1 Holding A.S.
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KA algoritmasi ile sirket degerine etki eden finansal unsurlarin tespitinin yapilmasi amaglanan
bu arastirmada finansal oranlar/veriler kullanilmigtir. Fakat sirketlerde deger yaratan unsurlar sadece
finansal oranlar/verilerden kaynaklanmamaktadir, bunlar disinda birgok finans dist unsur sirket degerine
etki edebilmektedir. Bu arastirmada ise bagimli ve bagimsiz degiskenler biiyiik oranda (holding sirketinin
yas degigkeni disinda) finansal oranlar/verilerden elde edilerek yiiriitiilmiistiir. Calismada kullanilan
bagimli ve bagimsiz degiskenler Tablo 2’de sunulmustur. Bu finansal oran/verilerin secilirken yurt ici ve
yurt dis1 literatiir incelemesi yapilmis ve Omran ve Ragab (2004), Kalayc1 ve Karatas (2005), Ozaltin
(2006), Weiying ve Baofeng (2008), Birgili ve Diizer (2010), Chowdhury ve Chowdhury (2010), Gemici
(2010), Altan ve Arkan (2011), Biiyiiksalvarct ve Uyar (2012), Savsar (2012), Uluyol ve Tiirk (2013),
Kiigiikkaplan (2013), Pouraghajan, Mansourinia, Bagheri, Emamgholipour ve Emamgholipour (2013),
Zor ve Karakus (2014), Ayrigay ve Tiirk (2014), Asiri ve Hameed (2014), Kurtaran, Turan Kurtaran,
Kurtaran Celik ve Temizer (2015), Gamayuni (2015), Demirgiines (2016), Giimiig, Sakar, Akkin ve Sahin
(2017), Karakaya, Turan Kurtaran ve Kurtaran (2017), Bicen ve Sezgin (2017), Oz¢alik ve Aytekin
(2017), Korkmaz ve Dilmag (2018), Ozdemir ve Oncii (2018), Ege ve Topaloglu (2018), Husna ve Satria
(2019), Akyiiz ve Yildirim (2019), Isildak (2019), Uyar ve Sarak (2020), Avcr (2019) ve Avci (2020)
calismalarindan yararlanilmistir.

Bu arastirma da holding sirketlerin ayni1 evrende bulundugu varsayildigindan makroekonomik
parametreler kullanilmamis olup arastirma kapsamina holding sirketlerinin bilango, gelir tablosu vb.
tablolarindan alinabilen ve hesaplanabilen finansal oranlar/veriler dahil edilmistir. Arastirmada 25
bagimsiz degisken ve bir bagimli degisken kullanilmigtir. Arastirmanin veri seti Kamu Aydinlatma
Platformu (KAP) ve sirketlerin piyasa degerlerinin hesaplanmasinda ise ¢eyreklik donemlerin son is giinii
hisse senedi kapanis fiyat1 Yahoo Finance araciligiyla tedarik edilmistir.

Finansal oranlarin hesaplanmasinda Microsoft Excel kullanilmustir. flgili arastirmada
degiskenlerin etki derecesinin ve onem sirasinin belirlenmesinde Pyton/Anaconda Navigator Jupyter
Notebook 6.4.5°ten yararlanilmugtir.

Nesne tabanlt bir programlama dili olan Python, agik kaynak kod yapisina sahip oldugundan
¢evrim i¢i olarak tiim Python modiil ve kiitiiphanelerine iicretsiz erigsilmektedir. Makine 6grenmesi ve veri
bilimi ile ilgilenen Python kullanicilarinin en yogun kullandiklari kiitiiphaneler ise Numpy, Pandas,
Matplotlib ve Scikit-learn seklinde siralanabilir (Uguz, 2021: 4-10; Siadati, 2018: 3-5).

Arastirmada bagimsiz degisken olarak kullanilan finansal oran/verilerin, bagimli degigkeni
etkileme derecesi ayni degildir. Farkli finansal oran/veriler deger tahmini {izerinde farkl: etkilere sahiptir.
Degisken 6nemi, bir tahmin yaparken her 6zelligin goreceli dnemini belirten bir tahmin modeline girdi
Ozelliklerine puan atama teknikleri sinifin1 ifade eder. Regresyon adi verilen sayisal bir degerin tahmin
edilmesini iceren problemler ve siniflandirma adi verilen bir simf etiketinin tahmin edilmesini i¢eren
problemler i¢in 6zellik 6nem puanlart hesaplanabilir. Herhangi bir doniisiim uygulanmamis veri seti
iizerinde Python’da Scikit-learn kiitiiphanesinde Decision Tree Regression kapsaminda, feature
importances parametresi kullanilarak bagimli degisken iizerinde etki derecesi olan bagimsiz degiskenler
tespit edilmistir. Feature importances parametresi ile degisken O6nemi hesaplanmasinda KA boéliinme
kriteri olarak Gini Indeksi kullanilmustir.
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Tablo 2: Caligmada Kullanilan Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler

Bagimsiz Degiskenler Aciklamasi

Cari Oran (Dénen Varliklar) / (Kisa Vadeli Borglar)
Likit Oran (D6nen Varliklar - Stoklar) / (Kisa Vadeli Borglar)
Nakit Oran (Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar) / (Kisa Vadeli Borglar)
Borg¢/Kaynak Oram

Ozsermaye/Aktif

Mali Borg/Toplam Borg

Kisa Vade Borg/Aktif

Stok Devir Hizi (Satilan Malin Maliyeti / Ortalama Stoklar)
Alacak Devir Hizi (Net Satiglar / Ortalama Ticari Alacaklar)
Aktif Devir Hizt (Net Satislar /Aktif Toplam)

Dénen Varlik Devir Hizt (Net Satiglar /Donen Varliklar)

Briit Kar Marj1 (%) (Briit Kar)*100 / (Net Satiglar)

Esas Faaliyet Kar Marj1 (%) (Esas Faaliyet Kar1)*100 / (Net Satiglar)
Net Kar Marj1 (%) (Net Kar)*100 / (Net Satiglar)

Aktif Karlilik Orani (%) (Net Kar) *100/ (Aktif Toplam)
Ozsermaye Karlilik Oran1 (%) (Net Kar) *100/ (Ozsermaye)
Fiyat/Kazang Orani (Hisse Senedi Fiyati) / (Hisse Bas1 Kar)
Piyasa Degeri/Defter Degeri (Piyasa Degeri) / (Defter Degeri)

Hisse Bagi Kar (Net Kar / Odenmis Sermaye)

Aktif Toplam

Ozsermaye (Ana Ortaklik)

Net Satiglar

Maddi Olmayan Duran Varliklar

Sirket Yasi

Hisse Basi Temettli Orani

Bagimh Degisken

Piyasa Degeri (Hisse Senedi Kapanis Fiyati*Odenmis Sermaye)

BULGULAR

KA algoritmasi ile Python Scikit-learn kiitiiphanesi iizerinde feature importance parametresi
kullanilarak etkili degiskenlerin 6nem siras1 ve etki derecesi yiizdesel olarak belirlenmistir. Bu sonuglara
gore bagimli degisken olan “Piyasa Degeri” lizerinde en etkili degiskenler sirasi ile; %78,48 ile
Ozsermaye (ana ortaklik), %13,53 ile likit oran, %3,7 ile hisse bast temettii orani, %1,5 ile kisa vadeli
borg/aktif toplam, %0,99 ile net satiglar olurken diger etki degeri olan degiskenler sirasiyla
bor¢/kaynaklar, aktif devir hizi, hisse bas1 kar, dénen varlik devir hizi, maddi olmayan duran varliklar,
stok devir hiz1 ve net kir marj1 seklinde olmustur. 25 adet bagimsiz degiskenden olusan modelde 12 adet
bagimsiz degiskenin, bagimli degisken tlizerinde etkisi tespit edilmistir. Etki dereceleri ve 6nem siralamasi
Tablo 3’te sunulmustur.
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Tablo 3: Bagimsiz Degiskenlerin Onem Derecesi ve Siralamasi

Onem Sirasi Bagimsiz Degisken Etki Derecesi (%0)
1 Ozsermaye (Ana Ortaklik) 78,48
2 Likit Oran 13,53
3 Hisse Bagi Temettii Orani 3,7
4 Kisa Vadeli Borg/Aktif 1,5
5 Net Satiglar 0,99
6 Borg¢/Kaynaklar 0,75
7 Aktif Devir Hizi 0,45
8 Hisse Basi Kar 0,36
9 Donen Varlik Devir Hizi 0,1
10 Maddi Olmayan Duran Varliklar 0,072
11 Stok Devir Hizi 0,042
12 Net Kar Marji 0,026

KA Regresyonu ile bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken olan “Piyasa Degeri” iizerindeki
6nem derecesinin siralamasinda tigiincii derecede yaklasik %3,7 etki degerine sahip finansal oran holding
sirketleri tarafindan hissedarlarma belirli donemlerde odenen “Hisse Basi Temettii Odeme Orani”
degiskenidir. Bu aragtirmada ise “Hisse Bas1 Temettii Odeme Oran1” degiskeninin sirketin piyasa degerini
etkileyen onemli degiskenlerden oldugu tespit edilmistir. Modigliani-Miller’in Kar Pay: Ilgisizligi
Teorisi’ni bu arastirma igin kabul gormedigi seklinde yorumlanabilir. Fakat Python’da KA Regresyonu
ile feature importances parametresi piyasa degerinin etki yoniinii tayin etmedigi i¢in Gordon-Lintner’in
Eldeki Kus Teorisi ile Vergi Tercihi Teorisi’nin hangisinin daha kabul gordiigii seklinde yorum
yapilamamaktadir. Gordon ve Shapiro (1956), Gordon (1962), Lintner (1962), Walter (1963), Asquit ve
Mullins (1986), Karathanassis ve Philippas (1988), Ahorony ve Dotan (1994), Baker ve Powell (1997),
Tatari (1999), Pardhan (2003), Sharma ve Singh (2006), Atas (2004), Kaba (2009), Ertas ve Karaca
(2010), Dasilas ve Leventis (2011), Sharma (2011), Agyei ve Yiadom (2011), Gill, Bigher ve Mathur
(2012), Murekefe ve Ouma (2012), Kaderli ve Bagkaya (2014), Demirel (2014), Siboni ve Pourali (2015),
Anton (2016), Santosa, Aprilia ve Tambunan (2020), Sit (2021) ise ¢aligmalarinda temettii dagitimi ile
sirket degeri arasinda anlamli pozitif bir iligkinin oldugunu savunmaktadir. Lumapow ve Tumiwa (2017),
Amidu (2007), Giinalp, Kadioglu ve Kilig¢ (2010) ise bu durumun tam tersini savunmaktadir. KA
Regresyonu ile elde edilen bulgu yukarida belirtilen sonuglar ile ayni yonde, yani temettii dagitiminin
sirket degeri lizerinde etkisi oldugu seklindedir. Fakat yapilan bu analiz Modigliani-Miller’in kar payina
iligkin goriislerini desteklememektedir.

“Borg/Kaynaklar” oraninin %0,75 diizeyinde bagimli degisken tizerinde etkisinin oldugu tespit
edilmistir. Sermaye yapisi teorilerinin sirket degeri iizerindeki etkilerini inceleyen en belirleyici teori ise
Modigliani-Miller (MM) teorisidir. Bu teori kapsaminda sermaye yapisi bilesiminin sirket degeri
iizerinde etkisi bulunmadigina yodnelik goriisiiyle bilinmektedir. Bu arastirmada “Borg¢/Kaynaklar”
degiskeninin “Piyasa Degeri” lizerinde az da olsa etki derecesi s6z konudur. Bu arastirmanin sonuglari
holding sirketleri agisindan Modigliani-Miller teorisinin gegerli olmadigi kamitlar niteliktedir. Miller
(1977), Myers (1977), De Angelo ve Masulis (1980), Breadly, Jarrell ve Kim (1984), Titman ve Wessels
(1988), Mauer ve Triantis (1994), Schulman vd. (1996), Lang, Ofek ve Stulz (1996), Fama ve French
(1998), Baldemir ve Sisli (2008) yapmis olduklari ¢alismalarinda, Modigliani-Miller (1958)
caligmasinin baz aldig1 bor¢lanmanin sirket degeri iizerinde etkisinin olmadigmma dair sonuglarini
desteklememektedir.

SONUC, TARTISMA VE ONERILER

Giintimiizde sirket degerinin temel o&lgiisii, sirketlerin hissedarlar1 igin yarattigi degerin
miktaridir. Bu sayede, deger yaratmanin stratejik bir faktdr oldugunun anlasilmasi ve bu amaca yonelik
sirketlerin stratejilerini, yapilarini, yonetim tarzlarini, is yapis sekillerini, rekabetci ustlinliiklerini
belirleyen ve performanslarinin izlenmesinde kullanilan sirketin deger kaynaklarinin belirlenmesi
onemlidir. Degeri yaratan kaynaklarin ve bunlarin itici gili¢lerinin ortaya c¢ikarilmasi, deger arttirici
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uygulamalarin sirkette temel yonetim paradigmasi olarak se¢imi, uzun vadede bir sirketin tiim ¢ikar
gruplari agisindan en iyi stratejidir.

Sirketlerde deger yaratimmin 6nemli araglarindan olan sermaye yapist ve temettii dagitimi,
finans yazininda hala tartigmali konular olmaya devam etmektedir. Sirketlerin sermaye yapisi ve temettii
O0demelerinin, sirket degeri iizerindeki etkileri arastirilmaya deger konulardir. Bu arastirmada makine
ogrenmesi algoritmalarindan KA kullanilarak, sirketlerde deger yaratan finansal unsurlarin tespit edilmesi
ve Modigliani-Miller’in Sermaye Yapis1 ve Temettii Ilgisizligi Teorileri’nin test edilmesi amaglanmustir.
Bu amagla BIST XHOLD endeksinde yer alan Tiirkiye nin en biiyiik holding sirketleri incelenmistir.

Aragtirma sonuglarinda; toplam 25 bagimsiz degiskenden, bagimli degisken olan “Piyasa
Degeri” tizerinde etkisi bulunan 12 degisken tespit edilmistir. Bagimli degisken {izerinde en ¢ok etkisi
bulunan bagimsiz degiskenler ise %78,48 ile 6zsermaye (ana ortaklik), %13,53 ile likit oran, %3,7 ile
hisse basi temettii orani, %1,5 ile kisa vadeli borg/aktif toplam, %0,99 ile net satiglar olarak tespit
edilmistir. “Hisse Bas1 Temettii Odeme Orani” degiskeninin sirketin piyasa degerini etkileyen 6nemli
degiskenlerden oldugu tespit edilmistir. Bu durum Modigliani-Miller’in Kar Pay1 ilgisizligi Teorisi’nin
bu arastirma nezdinde kabul gérmedigini ifade etmektedir. “Bor¢/Kaynaklar” oraninin %0,75 diizeyinde
bagiml degisken tizerinde etkisinin oldugu tespit edilmistir. Ayn1 sekilde Modigliani-Miller’in Sermaye
Yapist Teorisi’nin gegerli olmadig: seklinde yorumlanabilir.

Oneri kapsaminda, daha sonra yapilacak akademik calismalar icin veri setinin, siirenin ve
kapsamin daha da genisletilerek sirketlerde deger yaratan unsurlar tespit edilebilir ve finans yazininda
hala tartismali olan teorilerin test edilmesi saglanabilir.

Yazarhk Katkis1
Calismaya birinci yazar %80, ikinci yazar %20 katkida bulunmustur.

Etik Kurul Beyani
Bu aragtirmada etik kurul izni gerekmemektedir.
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