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“*Sirket Degerlemesinde Makine Ogrenmesi Algoritmalarinin Kullanimi:

Holding Sirketleri Uzerine Bir Arastirma”’

OZET

Bu tez calismasi, Tiirkiye’de holding sirketlerinde deger yaratan unsurlarin
kaynaklarinin ne oldugunu, gecmis donem verileri kullanilarak sirket degerinin nasil
tahmin edilebilecegini, literatiirde 6ne ¢ikan deger yaratici unsurlarin ve deger ile
iliskili finans teorilerinin holding sirketleri iizerinde gecerli olup olmadigini tespit
etmek i¢in kaleme alinmistir. Arastirma siirecinde Yapay Sinir Aglar1 (YSA), Destek
Vektor Makineleri (DVM), Karar Agaclar1 (KA) ve Rasgele Orman (RO) makine
O0grenmesi algoritmalarindan faydalanilmistir.

Arastirmanin amaci dogrultusunda, uygulama ii¢ asamadan olugmaktadir.
Birinci asamada, bagimsiz degiskenleri olusturan 25 adet finansal oran/verinin,
bagimli degisken olan piyasa degerini tahmin etme giici YSA, DVM, KA ve RO
algoritmalar1 ile test edilmistir. Mevcut veri setine Min-max Normalizasyon
doniistimii uygulanmasi halinde model performansi en yiiksek algoritma YSA olurken;
herhangi bir doniisiim uygulanmadiginda model performansi en yiiksek algoritma KA
olmustur. Ikinci asamada ise, holding sirketlerinde deger yaratan unsurlarin tespiti
amaclanmistir. Bu amagla, KA algoritmasi ile Python’da feature importance
parametresi kullanilarak, bagimli degisken olan piyasa degeri ilizerinde etkili olan
finansal oran/veriler tespit edilmistir. Piyasa degeri {izerinde etkisi en yiiksek
degiskenler siras1 ile 0zsermaye, likit oran, hisse basi temettii orani, kisa vadeli
borg/aktifler, net satislar, bor¢/kaynaklar, aktif devir hizi, hisse basi kar, donen varlik
devir hizi, maddi olmayan duran varliklar, stok devir hiz1 ve net kar marjidir. Hisse
bast temettli ve borg/kaynaklar oranlarinin sirket degeri iizerinde etkisinin oldugu
tespit edilmistir. Bu tespit, Modigliani-Miller’in temettii ve sermaye yapisi teorilerinin
holding sirketleri iizerinde gegerli olmadigini kamitlamaktadir. Ugiincii asamada ise,
holding sirketlerinin 2011:Q1-2019:Q4 donemi temel alinarak KA algoritmasi ile
2020:Q1 donemine iliskin piyasa degeri ongoriilmeye ¢alisilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sirket Degerlemesi, Makine Ogrenmesi, Yapay Sinir Aglari,

Destek Vektor Makineleri, Karar Agaclari, Rasgele Orman



“The Use of Machine Learning Algorithms In Company Valuation: A Research
On Holding Companies”’

ABSTRACT

This thesis was written to determine what the sources of the elements that
create value in holding companies in Turkey are, how the company value can be
estimated using past period data, whether the value creative elements that stand out in
the literature and value-related finance theories apply to holding companies. In the
research process, Artificial Neural Networks (ANN), Support Vector Machines
(SVM), Decision Trees (DT) and Random Forest (RF) machine learning algorithms
were used.

For the purpose of the research, the application consists of three stages. In the
first stage, the power of estimating the market value of 25 financial ratios/data
constituting independent variables, which are dependent variables, was tested with
ANN, SVM, DT and RF algorithms. While the model performance was the highest
algorithm if the Min-max Normalization transformation was applied to the existing
data set, the model performance was the highest algorithm when no transformation
was applied. In the second stage, it is aimed to determine the elements that create value
in holding companies. For this purpose, using the feature importance parameter in
Python with the DT algorithm, the financial ratio/data that affects the market value,
which is a dependent variable, was determined. The effect on the order of variables
with the highest market value, equity, liquid ratio, the dividend rate per share, short-
term debt/assets, net sales, debt/resources active turnover, earnings per share, current
asset turnover, intangible assets, stock turnover and net profit margin. It has been
determined that the dividend and debt-to-resources ratios per share have an impact on
the company's value. This finding proves that Modigliani-Miller's dividend and capital
structure theories are not valid on holding companies. In the third stage, based on the
period 2011: Q1-2019: Q4 of the holding companies, the market value of the holding
companies for the period 2020: Q1 was estimated using the DT algorithm.
Keywords: Company Valuation, Machine Learning, Artificial Neural Networks,

Support Vector Machines, Decision Trees, Random Forest
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GIRIS

Varliklarin degerinin belirlenmesi ge¢misten bugline iizerinde tartigma
yiirlitilen konularin basinda gelmektedir. Deger kavrami, ¢ok eski yillardan beri
tanimlanmaya calisilmis ve “her varlik, alicisinin édedigi kadar deger tasir’” anlayist
ortaya ¢ikmistir. Daha sonraki donemlerde deger, ‘’bir objenin tasidig itibar’’ olarak
da tanimlanmistir. Deger, igerisinde bulunulan toplumun yapisina, zamana ve sahip
olunan kiiltiire gore farklilik gosterebilmektedir (Chambers, 2005: 1). Her varlik ister
finansal olsun, ister ger¢ek olsun bir degeri s6z konusudur. Bu varliklara basarili bir
sekilde yatirim yapmanin ve bu varliklar1 yonetmenin anahtar1 yalnizca degerin ne
oldugunu anlamak degil, ayn1 zamanda degerin kaynaklarmin neler oldugunu
anlamakta yatmaktadir (Giirbiiz ve Ergincan, 2008: 3). Damodaran (2006), degerin,
bakanin goziinde oldugu ve bir varlik i¢in bedeli 6demeye razi bagka yatirimcilar
varsa, bu fiyatin bigilen bedel ne olursa olsun mesru sayilacagini iddia edenlerin acik
bir sekilde mantiksiz akil yiiriittiikklerini ifade etmistir ve finansal varliklarin,
yatirimcilart onlardan nakit akimi bekledikleri i¢in satin almalar1 gerektigini ileri
stirmistiir. Burada devreye bir seyin degerini belirlemek olan degerleme girmektedir.
Degerleme, analistin amacini ve goriisiinii icerdigi ve bu dogrultuda 6znel sekilde
olusturuldugu i¢in tahmin sonucu ortaya ¢ikan deger goreceli bir kavramdir (Hood ve
Lee, 2011: 22). Degerlemeyi etkileyen birgok yargi bileseni vardir ve bu durum ¢ok
farkli goriislere de yol agmaktadir (Hitchner, 2006: 1). Farkli goriislerin var olmasi,
degerin tam olarak saptanmasmi giiclestirmektedir. Ozellikle sirket degerinin
belirlenmesinde en 6nemli nokta, sirket gercek degerinin tespitidir. Gergek deger, arz
ve talebe gore piyasa tarafindan bicilen deger degil, sirketin deger yaratan unsurlarinin
(value drivers) dikkate alinarak hesaplanan, olmasi gereken degeridir (Ercan vd., 2006:
2).

Finans yazininda {izerinde en ¢ok arastirma yapilan konulardan birisi olan
sirket degerlemesinin, genel kabul goren bir standart formiilii bulunmamaktadir.
Bunun nedeni ise, deger ve degerleme kavramlarinin icerdigi 6znel yargilardir (ivgen,
2003: 37). Sirket degerleme c¢alismalari, mevcut degerleme yaklasimlar: ile
yuriitilmektedir. Bunun yaninda, sirketlerde deger yaratan unsurlarin tespiti de
geleneksel istatistik ve ekonometrik yontemlerle belirlenmeye calisilmaktadir. Bu

baglamda, Tirkiye’de holding sirketlerinde deger yaratan belirleyici faktorlerin ne



oldugu, bu kapsamda gegmis donem verileri kullanilarak sirket degerinin nasil tahmin
edilebilecegi ve literatiirde 6ne ¢ikan deger yaratict unsurlarin ve deger ile iliskili
finans teorilerinin, holding sirketleri tizerinde gegerli olup olmadigi tespiti ihtiyaci bizi
bu calismaya siirliikleyen nedenlerdir. Ayrica, yapilmasi planlananlarin geleneksel
degerleme yaklasimlari, istatistik ve ekonometrik yontemler disinda; yapay
zeka/makine Ogrenmesi temelli algoritmalar araciligi ile yapiliyor olmasi hem
orijinallik hem de motivasyon a¢isindan énemli bir unsurdur.

Bu baglamda, bu arastirmanin amaci; yurt dis1 ve yurt i¢i literatiir incelenerek
sirket degerini etkileyen finansal unsurlarin tespit edilmesi, bu finansal unsurlardan
hareketle elde edilen finansal oranlar/veriler yardimi ile Tiirkiye’de Borsa Istanbul
Yatirim ve Holding Endeksi'nde (BIST XHOLD) islem géren iilkenin en biiyiik
holding sirketlerinin sirket degerlerini tahmin etme araci olarak makine 6grenimi
algoritmalarindan Yapay Sinir Aglari (YSA), Destek Vektor Makineleri (DVM),
Karar Agaglar1 (KA) ve Rasgele Orman (RO) ile uygulanabilirligini ortaya koymak,
sirket degerinin tahmininde ve gelecek fiyatlarin ongoriisiinde literatiir incelenerek
ortaya konulmus finansal oranlar/verileri igeren biitlinciil bir yap1 ortaya koyularak,
yatirimcilara ve analistlere hisse senedi yatirimlarinda ve sirket degerleme
stireglerinde mevcut degerleme yaklagimlarina farkl bir bakis acist sunmaktir. Ayrica,
makine 6grenmesi algoritmalar1 kullanilarak sirketlerde deger yaratan unsurlarin tespit
edilmesi ve deger ile iligkili finans teorilerinin gegerliliginin tespiti amaglanmistir.

Bu arastirmanin birinci boliimiinde; deger, degerleme, finans literatiiriinde
genel kabul goren deger kavramlari, degerlemenin kullanim alanlar, sirketlerde deger
yaratimi, sirket degerleme, degerleme yaklasimlari, sirketlerde deger yaratan finansal
unsurlar ve bu finansal unsurlar ile sirket degeri iligkisini inceleyen literatiirde yer alan
calismalar incelenmistir. Ikinci boliimde; holding kavrami, holding sirketleri, kurulus
nedenleri, avantajlari, dezavantajlari, Diinya’da ve Tiirkiye’de holding sirketleri ve
son olarak Borsa Istanbul Holding ve Yatirnm Endeksi (XHOLD) incelenmistir.
Uciincii béliimde ise; makine Ogrenmesi, Ogrenme tiirleri, makine &grenmesi
algoritmalari, makine Ogrenmesinde uygulama siirecleri ve son olarak makine
O0grenmesinde regresyon problemleri i¢in performans degerlendirme Olgiitleri
incelenmektedir. Arastirmanin son ve uygulama boliimiinde ise; makine 6grenimi

algoritmalar1 ile sirket degerleme iligkisini inceleyen ¢aligmalara yer verilerek



baslanilmistir. Sirayla arastirmanin konusu, amaci, 6nemi, kapsami, kisitlari, yontemd,
kullanilan veri seti ve degiskenler, son olarak da uygulama siirecine ve bulgularina yer

verilerek boliim tamamlanmuistir.



BIiRINCi BOLUM

1. DEGER, DEGERLEME VE SiRKET DEGERLEME

Teknolojik ve ekonomik gelismelerin bas dondiiriicii bir hiza ulastig
glinlimiizde finans alan1 6nemli gelismelere sahne olmaktadir. Son zamanlarda deger
yaratmanin stratejik bir faktér oldugunun farkina varilmasi degere dayali yonetim
anlayisinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Ercan vd., 2006: 13). Finansal ve reel
varliklara yatirnm karari alinirken, gergek degerlerinin ne oldugunu bilmek kadar,
degerin kaynagini olusturan faktorleri belirlemek ve bu kaynaklarin yapisini dogru
degerlendirmek onemlidir (Damodaran, 2006: 18). Diinya’da ve Tiirkiye’de sirket
birlesmelerinin, satin almalarin, halka acilmalarin, Ozellestirmelerin artmasi ve
teknolojik gelismelerin etkisi ile yatirimcilarin sermaye piyasalarina erisiminin
kolaylagsmasi, bilgiyi ve veriyi azami verimlilikle kullanarak edinilen varliklarin deger
tespiti finans alaninda 6nemli odak noktalarindan birisi haline gelmistir. Caligmanin
bu boliimiinde deger, degerleme, finans literatiiriinde genel kabul goren deger
kavramlari, degerlemenin kullanim alanlar1, sirketlerde deger yaratimi, sirket
degerleme, degerleme yaklasimlari, sirketlerde deger yaratan finansal unsurlar ve bu
finansal unsurlar ile sirket degeri iliskisini inceleyen literatiirde yer alan calismalar

incelenmistir.

1.1. Deger ve Degerlemeye Giris

Varliklarin degerlemesi, gegmisten giiniimiize finans literatiiriinde uygulamasi
hep karmagik konulardan birisi olmustur. Reel ve finansal her varligin bir degeri s6z
konusudur. Bu varliklara yatirim yaparken ger¢ek degerlerinin ne oldugunu bilmenin
yaninda, degerin kaynaginin anlasilmasi da 6nem arz etmektedir (Damodaran, 2006:
18). Bir varligin degeri, alict ve saticiya 6zgii durumlardan kaynakli piyasa
kosullarindan farkli olabilmekte; alicinin ve saticinin bulustugu noktada ise fiyat
olusumu gerceklesmektedir (Oztiirk, 2009: 15). Birbirleri ile iliskili olan deger ile
fiyat kavramlar1 uygulamada benzer anlamda kullanilsa da kuramsal acidan farkl
ieriktedir (Ertugrul, 2008: 143). Ozellikle finansal piyasalarda énemli sorunlardan
birisi fiyatin ne dl¢lide gercekei oldugudur. Bir finansal varligin piyasa fiyati ile cesitli
yontemlerle belirlenen varligin gercek degeri arasindaki iliski ¢ok onemlidir. Gergek

deger, finansal varligin olmasi gereken degeri, diger bir deyisle ederidir. Finansal



varliklarin fiyat1 piyasa kosullaria gore dalgali seyreder. Alict ve saticilarin alim-
sattima istekli oldugu ¢esitli fiyatlardan degisik giic ve direngte yeni dengelerin
olusmasi, aslinda ger¢ek degerin bulunduguna degil, siirekli olarak arandigina bir
isarettir. Gliclii formda etkin piyasalarda aranan degerin ger¢ek degere yaklagmasi
miimkiinken; 6zellikle etkin olmayan piyasalarda piyasa fiyatinin aranan gergek
degerden uzaklastig1 gozlemlenmektedir (Glirbiiz ve Ergincan, 2008: 5).

Deger, belirli bir malin, hizmetin ya da fikrin tasidig1 yararl vasif (Oztiirk,
2009: 16); satin almaya uygun alic1 ve satici tarafindan belirlenecek olan fiyati temsil
eden ekonomik bir kavramdir (Chambers, 2005: 5). Saglam bir yatirimin
onermelerinden birisi; bir yatirimcinin bir varliga ederinden daha fazla 6deme
yapmamasidir. Bu 6nerme kabul edilirse en azindan varliklar1 satin almadan 6nce
degerleme yapmak gerekmektedir (Damodaran, 2011: 15). Ashnda bir varlik
degerlenirken basit sorunun cevabi aranir; ’yatirimcilar sirketlere belirli bir miktar
para yatirmaktadir. Yatirilan bu paraya karsilik gelecekte, bugiinkii paranin degeri ile
ne kadar para kazamlacaktir?>’ Ozellikle finansal varliklar1 degerlerken bu sorunun
cevabr verilmeden yapilacak degerlemeler ciddi eksiklikler igerecektir (Ureten ve
Ercan, 2000: 12). Finansal varliklarin degerleri yeni bilgi akislari ile siirekli degisim
halindeyken, ekonomik giigler ise hareketli bu hedefi tutturmak zorunda kalmaktadir
(Giirbiiz ve Ergincan, 2008: 8). Bir varligin degerinin tespit edilmesi siireci degerleme
faaliyetini olusturmaktadir (Chambers, 2005: 6). Genis anlamda degerleme, para
disindaki ekonomik varliklarin degerinin parasal olarak ifadesi; bir kiginin, kurumun
ya da sirketin arsa, bina, makine, techizat, mal stoku seklindeki aktiflerinin ve
pasiflerinin degerinin tahminidir (Seyidoglu, 1992: 142). Degerlemede ge¢mis
bilgilere bakmanin nedeni gelecekle ilgili dogru ve gergek¢i varsayimlar
olusturmaktir. Degerleme bu agidan ge¢mise doniik degil, gelecege doniik olmalidir
(Oztiirk, 2009: 15). Degerlemenin gelecege iliskin bir tahmine dayanmasi nesnel
yoniin yani sira 6znel yonii de ortaya c¢ikarmaktadir. Nesnel ve 6znel analizlerin

birlesimi degerleme faaliyetine daha farkli bir boyut kazandirmaktadir.



1.2. Deger 1le Tlgili Kavramlar
Varlik, hisse senedi, sirket ve yatirim degerleme kapsaminda degere iliskin
genel kabul gormiis kavramlar1 degerleme faaliyetinin anlagilmasi adina agiklanmasi
gerekmektedir.
> Nominal Deger (Par Value): Bir varligin kagit iizerinde yazili olan degeri
olup, genelde tahvillerin, bonolarin ve hisse senetleri vb. varliklarin
tizerinde yazili olan degeri ifade eder (Brealey, Myers ve Marcus, 1997:
343; Ercan vd., 2003: 3). Bu deger, genellikle 6denmis sermayenin tutarinin
belirlenmesi ve bunlarla ilgili muhasebe kayitlarinin yapilabilmesi adina
varliklara verilen degerdir. Varliklar piyasaya ¢ikarim esnasinda ya da belli
bir siire sonra nominal degerin istiinde ya da altinda fiyatlanabilirler
(Sipahi, Yanik ve Aytiirk, 2011: 3).
> Defter Degeri (Book Value): Bir sirketin defter degeri, bilangoda belirtilen
0zkaynaklarin degeridir. Bu deger aym1 zamanda toplam varlik ve
yiikiimliiliikler arasindaki fark, yani sirketin toplam varlik ve haklarinin
ticlinci sahislara olan toplam borglar1 tizerindeki fazlasidir (Fernandez,
2007: 4). Ozkaynaklarin toplammin dolasimda bulunan hisse senedi
sayisina boliinmesi ile hisse basi defter degerine ulasilir. Defter degeri,
bilangodaki tarihi degerler {lizerinden belirlenmesi sebebi ile sirketin cari
degeri hakkinda giincel bilgi sunmaz (Chambers, 2005: 185). Bu agidan
defter degeri, sirketin piyasa degeri ile oOrtiismez (Fernandez, 2007: 4).
Sirketlerin defter degerleri ile gergek degerleri arasinda fark cari fiyatlar ile
tarihsel fiyatlar arasindaki farktan kaynaklidir. Ozellikle yiiksek enflasyon
donemlerinde defter degerleri, yatirimcilara tarihi fiyatlara dayali
oldugundan ¢ok anlamli sonuclar vermez. Bu agidan defter degerinin en
saglikli kullanilmas1 gereken sirketler, banka ve finansal kuruluslar gibi
sermayenin nakit ve menkul kiymet agirlikli oldugu kuruluslardir (Yalgin,
2014: 38).
> Thrac Degeri (Issue Value): Ozkaynaklar1 temsil eden hisse senetlerinin
sirket tarafindan satisa sunulus (¢ikarim) degeridir. Genelde nominal
degerleri ile satilan hisse senetlerine, piyasalara satista nominal degerinin

tizerinde bir ihra¢ fiyat1 belirlenebilir. Hisse senetlerinde ihrag¢ fiyat: ile



nominal deger arasindaki fark emisyon primi olarak adlandirilir. Hisse
senetleri, nominal degerlerinin altinda iskontolu bir fiyatla ihra¢ edilemezler
(Giirbiiz ve Ergincan, 2008: 13).

AKktif Deger (Asset Value) ve Net Aktif Deger (Net Asset Value): Aktif
deger, bir sirketin bilangoda bulunan aktiflerinin toplam degerini ifade eder.
Hisse basi aktif deger ise, toplam aktiflerin dolagimda bulunan hisse senedi
sayisina boliinmesi ile bulunur. Net aktif deger ise, bilango aktiflerinin
toplam degerinden toplam bor¢ degerinin ¢ikarilmasi ile bulunur (Oztiirk,
2009: 22).

Tasfiye Degeri (Liquidation Value): Sirketin tasfiye edildigindeki
degeridir. Sirketin varliklarinin zorunlu satisindan kaynakli saglanacak
degerden, mevcuttaki borclarin ve tasfiye giderlerinin 6denmesi sonrasi
kalan degerdir. Tasfiye degeri, bir sirketin minimum degerini ifade eder
(Fernandez, 2007: 5).

Isleyen Tesebbiis Degeri (Going Concern Value): Bir sirketin ¢aligir
halde satilmasi durumunda hesaplanan, bu hesaplamada sirketin maddi
varliklarinin yani sira marka degeri, serefiye degeri, patent, lisans haklari,
miisteri bilgileri gibi maddi olmayan varliklart da igeren bir degerdir
(Dimbath, 1994: 172). Tasfiye degeri ile arasindaki fark ise, isleyen
tesebbiis degerinde varliklarin tamami bir biitiin olarak satilirken, tasfiye
degerinde sirket varliklar1 pargalar halinde elden ¢ikarilmaktadir (Ercan,
Oztiirk ve Demirgiines, 2003: 4). Tasfiye degeri, sirketin piyasa degeri i¢in
alt sinir1 olustururken, isleyen tesebbiis degeri ise st sinir1 olusturmaktadir
(Ataman ve Kibar, 1999: 72).

Piyasa Degeri (Market Value): Bir sirketin piyasa kosullarinda arz ve
talebe gore belirlenen degeridir. Eger bu sirket borsada islem goriiyorsa,
sirketin piyasa degeri ayni zamanda borsa degeridir (Sipahi, Yanik ve
Aytiirk, 2011: 5).

Gercek Deger (Intrinsic Value): Bir sirketin gelecekte saglayacagi nakit
akimlariin, gerekli getiri orani ile indirgenerek toplam bugiinkii degerine
gergek deger denir (Bodie, Kane ve Marcus, 2018: 408). Etkin bir piyasada,

bir varlik hakkindaki bilgilerin tamamina dayal1 olarak olusan degerdir. Bir



hisse senedinin gergek degeri, o hisse senedinin ait oldugu sirket varliklari,
sermaye yapisi, yatirnm olanaklari, karlilik durumu, temettii politikasi,
sektorel yap1 ve konjoktiirel dalgalanmalar gibi faktorleri i¢cermektedir
(Ercan, Oztiirk ve Demirgiines, 2003: 5). Ancak piyasalarin etkinligi her
zaman tartismalidir. Bu durumda geregi gibi degerlenmeyen varliklar ortaya
cikabilmektedir. Rasyonel bir yatinmcmin amaci, geregi gibi
degerlenmeyen yani piyasa degeri ger¢ek degerinden diisiik bulunan hisse
senetlerini tespit edip bunlara yatirim yapmaktir (Okka, 2009: 301).

> Hurda Deger (Hurdle Value): Ekonomik émrii sona eren bir varligin net
defter degerinin tizerinde bir bedelle satilmasi ile olusan degerdir (Ercan vd.,
2006: 7).

Sirket (firma) degeri, sirketin sahip oldugu varliklar, organizasyon yapisi,
kullandig1 teknoloji ve beseri sermayesi ile gelecekte yaratmasi muhtemel nakit
akimlarinin analizi sonucu elde edilir. Bir sirketin varliklari iizerinde hissedarlar kadar,
sirkete yabanci kaynak saglayan kreditorler de hak sahibidir. Ciinkii sirket tasfiye
stirecine girdigi takdirde, kreditorlerin alacaklar1 hissedarlardan daha Once
O6denmektedir. Dolayist ile sirket degeri, sirketin net finansal borcu (hazir degerler ve
menkul kiymetler diisiildiikten sonra) ile hisse senedi degerinin toplamina esittir.
Sirket degeri, 6zsermaye degerinden farkli olarak sadece hissedarlar icin degil, sirket
gelirleri tizerinde hak sahibi tiim taraflar i¢in toplam degeri ifade eder (Chambers,
2005: 12-13). Ozsermaye degeri; halka agik bir sirket kapsaminda bir sirketteki yalniz
O0zsermaye degerini ifade eder. Sirketteki adi hisse senetlerinin toplam degerine isaret
eden bir degerdir (Giirbiiz ve Ergincan, 2008: 107).

Sirket (Firma) Degeri= Sirketin hissedarlar1 ve kreditorleri i¢in toplam deger

Ozsermaye Degeri= Sirketin hissedarlari igin degeri

Ozsermaye Degeri= Sirket Degeri-Kredi ve Diger Finansal Borglar + Finansal
Aktifler

1.3. Degerlemenin Kullanim Alanlari
Ihtiyaclarin sinirsiz kaynaklarm sinirli oldugu bir evrende ekonomik tercihlerin
yapilmas1 zorunluluktur. Bu tercihler de kaynaklarin gesitli sekillerde degerlenmesi

suretiyle yapilmaktadir. Degerleme islemi, onemli 6l¢iide onu yapan kisi ya da



gruplarin bilgisine, yetenegine, emre hazir ara¢ ve dlgiilere ve degerlemeyi yapanin
bulundugu sartlara bagli olmaktadir (Ataman ve Kibar, 1999: 62). Degerleme
calismalari, degerin maksimize edilmesini hedefleyen sirketlerin bu hedeflere ne
Olctlide ulagabildiklerinin tespitinde gerek duyulan araglardir. Bir sirketin hissedarlar
ya da potansiyel yatirimcilari, yatirimlarin kendilerine saglayacagi fayday: bilmek ve
bunlar1 6lgebilmek adina degerleme faaliyetine gerek duyarlar (Chambers, 2005: 8).
Sirket degerlemeye olan ihtiya¢ genel olarak sirket devralma, satin alma ve
birlesmelerinde, halka arzlarda, portféy yonetiminde, tasfiye, iflas, Ozellestirme
stireglerinde, sirket i¢i stratejik karar alma siireglerinde, bor¢lanma/kredi degerliligi
tespitinde, miras hukukunda ve marka degerinin tespitinde ortaya ¢ikabilmektedir

(Sagmanli, 2001: 8-9; Yal¢in, 2014: 34).

1.4. Sirketlerde Deger Yaratim ve Sirket Degerleme

1776 yilinda Adam Smith, sirketlerin kar pesinde kosarken °’goriinmez bir
elin’’ onlar1 nasil yonettigini ve bu elin onlari toplumun yararina karar almaya nasil
yonlendirdigini tanimlamigtir. Smith, sirketler i¢in kar maksimizasyonunun dogru bir
hedef oldugunu ve serbest girisimcilik sisteminin toplum i¢in en iyi sistem oldugu
sonucuna varmistir. Fakat 1776 yilindan beri diinyada ¢ok Onemli degisimler
gerceklesti. Bugiin sirketler eskisine gore daha biiyiik ve kiiresel hale geldiler, binlerce
calisgana ve milyonlarca hissedara sahipler. Bugiin ¢ogu akademisyen Smith’in
teorisinin biraz degistigini ve sirketlerin daha genis goriis acis1 belirleyip, tiim
paydaslarina fayda saglamak i¢in tasarlanmis daha dengeli bir amag olan “’bir sirketin
temel hedefinin hissedarlarinin servetini maksimize etmek, diger bir deyisle sirketin
pivasa degerini maksimize etmek’’ oldugunu ileri siirmiislerdir (Brigham ve Houston,
2016: 2). Kar maksimizasyonu amaci, sirketin gelecekte elde edecegi gelirin yillar
arasinda dagilimini ve stirekliligini dikkate almadig: gibi, beklenen nakit akisindaki
risk veya belirsizlik derecesini de ihmal etmektedir (Akgiig, 2010: 2). Modern finans
teorisinde genel kabule gore sirketin gercek degeri, gelecekte saglanacak nakit
akiglarimin indirgenmis bugiinkii degeridir. Temelde sirket degeri, sirketin gelecekte
saglayacag1 nakit akislarma ve bunlarm elde edilme riskine baghdir (Oztiirk, 2009:
27).
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Sirket basarisini dlgen birgok performans oSlgiitii olmasina ragmen, higbiri
deger kadar kapsaml1 degildir. Bir sirketin piyasa degeri ile o sirkete saglanacak nakit
akiglar1 arasinda giiclii bir dogrusal iliski vardir. Sirket i¢cin 6nemli olan, uzun dénemde
sermaye maliyetinden daha fazla kazanarak deger yaratmaktir (Giirbiiz ve Ergincan,
2008: 19-20). Deger yaratmanin temel ilkesi, bir sirketin sermaye maliyetinden daha
fazla yatirilan sermaye getirisi (Return On Investment Capital-ROIC) elde edecek
nakit akis1 yaratmaktir (Koller, Goedhart ve Wessels, 2010: 17). ROIC, “’bir birim
yatirillan sermayeye karsilik gelen diizeltilmis vergiden sonraki net faaliyet karidir’’
(Bayrakdaroglu ve Unlii, 2009: 298). ROIC, bir sirketin kontrolii altindaki sermayeyi
karli yatirimlara tahsis etmedeki etkinligini degerlendirmek icin kullanilan bir
hesaplamadir. ROIC, bir sirketin kar elde etmek igin sermayesini ne kadar iyi
kullandigina dair yatirnmcilara fikir vermektedir. Bir sirketin yatirilan sermaye
getirisini agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) ile karsilagtirmak, yatirilan
sermayenin etkin bir sekilde kullanilip kullanilmadigini ortaya ¢ikarmaktadir (Hayes,
2022). ROIC degeri, AOSM’den biiyiik olan sirketler yiiksek performans gosterdigi
ve deger yaratarak yani kullanmis oldugu sermayeye art1 deger katarak getiri elde ettigi
savunulmaktadir (Lin ve Huang, 2011: 5103; Hackel, 2011: 249).

Deger yaratimimin yani hissedar degerinin 0Ozellikle diinyada Onem
kazanmasinda sermaye piyasalarindaki kiiresellesme, sermaye hareketlerindeki
serbestlesmeler, bilgi teknolojilerindeki gelismeler, menkul kiymet kazang ve
yatirimlardaki yeni davranis sekilleri, 6zellestirme uygulamalari ile kurumsal yatirimei
kitlesindeki artis 6nemli rol oynamaktadir. Deger yaratim stratejileri, 6ziinde bliylime
firsatlarin1 gorebilmeyi ve rekabetci Ustiinlik yaratmaya odaklanmaktadir. Sirket
degerini arttirict kararlar alinirken hissedarlar basta olmak iizere ¢alisanlar, yoneticiler,
tedarik¢iler, misteriler ve toplumun beklentileri karsilanmalidir. Hissedar degerinin
maksimize edilmesi uzun vadede tiim paydaslart memnun edecek en iyi stratejidir
(Ercan vd., 2006: 7-9).

Gelecege yonelik tahmin yapilmasi gerektiginden degerlemede sadece nesnel
degerlemelerin degil, ayn1 zamanda 6znel degerlemelerin yani goriis bildirmenin de
onemi vardir. Bu anlamda degerleme; bir malin, hizmetin ya da fikrin kendinden
bekleneni saglama derecesini arastirmak, bir seyin kiymetini belirlemek amaci ile s6z

konusu nesnenin ozellikleri hakkinda bir goriis bildirmektir. Bildirilen bu goriis
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gelecege iligskin tahminleri icermektedir, unutulmamasi gereken ise gelecege iliskin
daha gercekei tahminler iiretebilmek i¢in ge¢mis verilerden faydalanmaktir. Zira bir
degerlemenin  dogrulugu, o degerlemenin varsayimlarimin gergekgiliginden
kaynaklanmaktadir (Yalgin, 2014: 27). Bu agidan degerin tam olarak saptanmasi
zordur. Sirket degerinin belirlenmesindeki en onemli nokta ise, sirketin gercek
degerinin tespit edilmesidir. Gergek deger ise, arz ve talebe gore piyasada olusan deger
degil, sirketin deger yaratan unsurlarini (value drivers) icerecek sekilde hesaplanan,
olmas1 gereken degerdir (Ercan vd., 2006: 2).

Sirket degerleme siireci belirli asamalardan olusmaktadir. ilk asama isi
anlamak yani sirket yapisinin anlagilmasidir. Bu asamada, sirketin i¢inde bulundugu
endiistrinin 6zellikleri, rekabet¢i konum, stratejiler kapsamli degerlendirilir. Sirketin
finansal tablolar ileriye doniik performans tahmininde kullanilir. ikinci asama ise,
sitket performansinin tahmin edilmesidir. Yine bu asamada; satis tahminleri,
kazanglar, temettiiler ve finansal durum (proforma analiz) degerleme modeli igin
girdileri olusturur. Ugiincii asama uygun degerleme modelinin se¢imidir. Dérdiincii
asama ise, tahminleri bir degerlemeye uydurma boéliimiidiir. Gelecege yonelik
tahminler, secilen uygun degerleme yontemi ile sirket degerine uydurulur ve sirket
degeri hesaplanir. Son asama ise degerleme sonuclarinin uygulanmasi asamasidir.
Amaca bagli olarak, degerlemeyi yapan analist sirket hakkinda bir yatirim tavsiyesinde

bulunur (Pinto vd., 2010: 7).

1.5. Sirket Degerleme Yaklasimlar:

Degerin siirtikleyici gii¢lerini dogru bir sekilde anlamak ve yorumlamak igin
teknik ayrintilar ile birlikte bir sirketin degerlemesini yapabilmek gerekmektedir
(Koller, Goedhart ve Wessels, 2010: 103). Degerleme yapabilmek i¢in de degerleme
yaklagimlarindan faydalanilir. Degerleme yaklasimi, bir ya da daha fazla degerleme
yontemi kullanilarak deger belirlemenin yoludur. Degerleme yontemi ise, bir yaklagim
icerisinde deger belirleme yoludur. Degerleme prosediirii ise, bir degerleme
yonteminin adimlarinin uygulanmasidir (Chambers, 2005: 177).

Herhangi bir degerleme yaklasimi kullanilarak degerlemeye baslamadan 6nce
sirketin yer aldig1 ekonominin ve sektdriin analizinin yapilmasi elzem bir konudur. Bu

asamadan sonra sirket analizi yapilmali ve degerlemeye gecilmelidir. Ik olarak
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ekonomik analizde; genel ekonomik durum, para ve sermaye piyasalarindaki
gelismeler incelenmeli, ekonominin daralma ve genisleme donemlerinin sirket
faaliyetleri lizerindeki etkileri arastirilmalidir. Degerlemenin gergek¢i olmasinda yeni
gelen bilgilerin ve ekonominin durumunun giincelliginin énemi yadsinamaz. Sektor
analizinde ise; sirketin bulundugu endiistrinin &zellikleri, bu endiistrinin {ilke
ekonomisine olan duyarliligi arastirilir. Genel ekonomik durum ve sektdr incelemesi
yapildiktan sonra sirket analizine geg¢ilir. Bu asamada, sirketin geg¢mis yillardaki
kar/zarar performansi, gecmis yillara ait finansal tablolar, temettii dagitim politikalari,
finansman yapisi, sirketin patent, lisans ve imtiyaz haklari konusundaki sahipligi,
yonetim kadrosu ve hukuki durumu incelenmektedir (Oztiirk, 2009: 77).

Sirket degerleme yaklagimlar1 bir¢ok kategoride incelenmektedir. White vd.
(1997) degerleme modellerini Aktiflere Dayali Degerleme Modeli, Indirgenmis Nakit
Akimlart Modeli (INA) ve Normal Dis1 Karlar Modeli olarak siiflandirmistir. Ureten
ve Ercan (2000), calismalarinda sirket degerinin tespitinde INA ve Fiyat Katsayilarimi
Esas Alan Degerleme Modeli seklinde incelemistir. Ercan, Oztiirk ve Demirgiines
(2003), baslica degerleme yaklagimlari olarak INA, Géreceli Degerleme ve Opsiyon
Degerleme Yaklagimlart olarak incelemistir. Ercan vd. (2006), calismalarinda
degerleme yaklagimlarim INA, Goreceli Degerleme ve Ekonomik Katma Deger
Y ontemleri seklinde incelemistir. Damodaran (2006), degerleme yaklagimlarini genel
olarak INA, Aktif Bazli Yaklasimlar, Géreceli Degerleme Yaklasimi ve son olarak
Kosullu Hak Degerlemesi seklinde simiflandirmaktadir. Fernandez (2007) ise,
siniflandirmay1 Bilango Bazli Yontemler, INA, Gelir Tablosu Bazli Ydéntemler ve
Karigik Yontemler seklinde yapmistir. Hitchner (2007), ¢calismasinda Varlik Temelli
Yaklasimlar, Gelir Yaklasimi ve Piyasa Yaklasimi seklinde simiflandirmistir.
Chambers (2005)’1n yaklasimi, Hitchner (2007) ile benzerlik gostermektedir. Giirbiiz
ve Ergincan (2008), ¢alismasinda sirket degerleme yaklagimlarini Klasik ve Modern
Yaklasimlar olarak incelemis, Klasik Yaklasimlar icerisine INA, Artik Kar Modeli,
Goreceli Degerleme ve Opsiyon Fiyatlama Modelini dahil etmistir. Modern
yaklagimlar icerisine ise, Ekonomik Katma Deger ve Yatirimin Nakit Akim Karlilig
Modellerini katmistir. Oztiirk (2009), ¢alismasinda Aktif Bazli Yaklasim, Gelir Bazli
Yaklasim ve Goreceli Degerleme Modeli olmak {izere ii¢ temel baslikta incelemis,

fakat bunlarin yaninda alternatif sirket degerleme yontemlerinden Artik Kar Modeli,
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Ekonomik Katma Deger Modeli, Ekonomik Kar Modeli ve Yatirimin Nakit Akim
Karliligi Modelleri de incelenmistir. Pinto vd. (2010), degerleme yaklagimlarini bir
varligin igsel degerini (gercek deger) belirlemeye yonelik olan Mutlak Degerleme
Modeli ve Goreceli Degerleme Modeli seklinde incelemistir. Karan (2011),
calismasinda hisse senedi degerleme yaklasimlarini Iskonto Edilmis Nakit Akislarina
Dayanan Degerleme Modeli ve Goreceli Degerleme Modeli seklinde incelemistir.
Damodaran (2011), ¢alismasinda degerlemeye yonelik iki yaklasim oldugunu bunlarin
ise, Icsel ve Goreceli Degerleme Yaklasimlar1 oldugunu belirtmistir. Sipahi, Yanik ve
Aytiirk (2011), ¢alismalarinda degerlemeyi INA, Géreceli Degerleme, Muhasebe
Temelli Degerleme, Kosullu Hak Degerleme ve Alternatif Degerleme Modelleri
seklinde incelemistir. Bu ¢alismada daha yalin olmalar1 ve literatiirde kullanimlarinin
daha yogun olmasi gerekgeleri ile Hitchner (2007) ve Chambers (2005)’in yapmis

olduklart siniflandirmalar baz alinarak degerleme yaklasimlari agiklanmaktadir.

Tablo 1. Degerleme Yaklagimlari

Varhk Temelli Yaklasim

Piyasa Yaklasim

Gelir Bazh Yaklasim

Bir sirketin bilanco

kayitlarina yansiyan edinme

Ozsermaye ya da varliklarin

defter degerine dayanan

muhasebe temelli  sirket
degeri tahmininin, gelecege
iligkin siipheli
varsayimlardan daha
gercekei oldugu savunulur.
Bu  dogrultuda  sadece
muhasebe verilerine dayali,
gelecege  iliskin - tahmin
icermeyen bir yaklasimdir
(Sipahi, Yanik ve Aytirk,

2011: 113).

Goreceli degerleme olarak da

ifade edilen bu yaklasim bir

hesaplar (Cirak, 2018: 24).
Benzer sirketler ile karsilagtirma
yapabilmek icin isleyen bir

piyasanin ve varliklarin
degisiminin rahat¢a yapilabildigi
bir ortamin gerekliligi asikardir

(Chambers, 2005: 178).

Gelir yaklasimi, bir varligin

ozellikleri sonucunda sahibine

maliyetlerini  temel  alir | sirketin degerini piyasa | saglayacagi faydalarin sayisal
(Chambers, 2005: 178). | tarafindan fiyatlanmis benzer | 6lgtimiidir (Chambers, 2005:
Bilangoda yer alan | girketler ile  karsilastirarak | 183). Bir sirket ancak gelir

yarattig1 siirece deger
yaratabilmektedir. Bu yaklasima
gore bir sirketin degeri, o sirketin
gelecek yillarda yaratacagi nakit
akiglarmin  bugilinkii  degeridir
(Brealey ve Myers, 2003: 67).
Bu yaklasima gore degerin
saptanmasinda 6nemli {i¢ faktor
vardir. Bunlar; varligin yarattig
nakit akisi, nakit akiglarinin
so6z konusu
iligkili
derecesidir (Glirbiiz ve Ergincan,
2008: 104).

zamanlamas1 ve

nakit akislartyla risk
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Avantajlar: Olgun, yerlesik,
gelismis, bilangosunda
maddi duran varliklara sahip,
biiylime olanaklar1 ¢ok sinirlt
sirketlerin degerini dogru
tespit eder (Sipahi, Yanik ve
Aytiirk, 2011: 113)

Avantajlar: Gelecege yonelik
bazi varsayimlar ve finansal

modellemeler yerine piyasada

olusan finansal rasyolar
iizerinden karsilastirma
yapildigindan kolay bir
yontemdir. Piyasada fiyatlar
genis bir yatiimcr  kitlesi
tarafindan  olusturuldugundan,

benzer girket kargilagtirilmasi ile

yapilan degerleme piyasalart ve

yatirrmer  algistmm daha  iyi
yansitir.  Ozellikle  yatirim
bankalari, aract kurumlar ve
diger sermaye piyasast
kurumlar1 tarafindan
degerlemede  kullanimi  ¢ok

popiilerdir (Cirak, 2018: 26).

Avantajlar:  Bu  yaklasim

sirketin uzun vadeli
karakteristigini ve dinamiklerini
dikkate alarak gelecekte nakit
yaratma giiclinii baz alir. Bu
yaklagim, diger yaklasimlara
gore piyasa oynakliklarindan ve
spekiilatif  hareketlerden ¢ok
daha az etkilenir. Sirket yagam
stirecinde hangi evrede olursa
nakit

her

olsun  pozitif akist

iiretebilen sirkete
uygulanabilen bir yaklagimdir

(Cirak, 2018: 24).

Dezavantajlar: Statik bir

yaklasim oldugundan,
sirketin gelecekteki degerini
ya da paranin zaman degerini
dikkate

yaninda

almaz. Bunun

finansal tablolara
yansimayan ve sirket

degerini  etkileyen  diger

faktorler ile ilgilenilmez
(Fernandez, 2007: 3). Bir
diger zayif nokta; varligin
muhasebe kayitlarina

dayanan edinme maliyetinin,

varligin degerinde olusan
degisimlerin

muhasebelestirilmesi ile
ilgili tercihler sebebi ile
dogruyu yansitmayabilir
(Chambers, 2005: 178).
Biiyiime ve asir1  getiri

Dezavantajlar: Goreceli
degerlemede biiyiime, risk ve
nakit akimlari gibi faktorler
dikkate alinmadigindan tutarsiz
(ivgen,

2003: 118). Her sirketin kendine

tahminler tretilebilir
Ozgili karakteristik  Ozellikleri
vardir. Bu baglamda degerlemesi
yapilacak sirkete benzer sirket
bulmak her zaman miimkiin
olmayabilir (Cirak, 2018: 26).
konu

Degerlemeye sirket,

piyasanin kargilagtirilabilir

sirketleri degerinin lizerinde

fiyatladiginda degeri yiiksek,

alunda fiyatladiginda degeri
diisiik ¢ikacaktir (Damodaran,

2006: 454).

Dezavantajlar: Gelecege
yonelik ciro tahminleri, karlilik
marjlari,

isletme  sermayesi

ihtiyaci vb. finansal
parametreleri ve varsayimlari
igermesi nedeniyle karmasik bir
yaklagimdir. Ayrica finansal
projeksiyonlardaki

varsayimlarin gergeklesebilecegi
Olcilide

(Cirak, 2018: 24).

dogru bir ydntemdir
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saglama potansiyeli yiliksek
olan sirketlerin defter degeri
ile gergek degeri arasinda
onemli derecede farklilik
olabilmektedir (Sipahi,
Yanik ve Aytiirk, 2011: 113)

En Yaygin Kullanilan | En Yaygin Kullamilan | En Yaygin Kullamilan
Yontemler: Defter Degeri, | Yontemler: Fiyat-Kazan¢ | Yontemler: indirgenmis Nakit
Net Aktif Deger, Tasfiye | Orani, Piyasa Degeri/Defter | Akimlart Yontemi

Degeri Degeri, Fiyat/Nakit Akim Orani,
Fiyat/Satig Orani, Sirket
Degeri/FVAOK orani, Tobin’s q

orani vb. oranlar

1.6. Sirketlerde Deger Yaratan Finansal Unsurlar

Sirketlerde deger yaratan unsurlara odaklanilmasi, yoneticilere sirketin
yirlttigi farkli faaliyetlerin etkilerinin degerlendirilmesine olanak saglamaktadir.
Sirketlerde degere dayali yonetim uygulamalarinin basarili olmasi, sirkete gercek
anlamda deger kazandiran unsurlarin dogru sekilde tanimlanmasi ve bunlarin yapisinin
anlagilmasina baglidir. Bu nedenledir ki, sirketler lizerinde en fazla etkiye sahip deger
yaratict unsurlar belirlenmelidir. Deger yaratan unsurlarin sirkete deger kazandirmasi,
dogru ve agik bir sekilde tanimlanmalarina, yoneticiler tarafindan etkin sekilde
kullanilmalarina bagli olup, bu unsurlardan kaynaklanan nakit akimlarinin, risklerin
ve bunlarin zamanlamalarmin dikkate alinmasi gerekmektedir (Ercan, Oztiirk ve
Demirgiines, 2003: 34). Sirketlerde deger yaratmayi benimseyen yonetim seklinin
nihai amaci sirket degerinin maksimizasyonudur. Deger yaratan unsurlar, basit bir
sekilde sirket degerini etkileyen her tiirlii degisken olarak tanimlanabilir (Ureten ve
Ercan, 2000: 17-18). Deger yaratan unsurlar, finansal unsurlar olabilecekleri gibi
finansal olmayan unsurlar seklinde olabilirler (Ercan, Oztiirk ve Demirgiines, 2003:
34). Finansal agidan bir sirketin varliklarindan saglanan nakit akislarinin arttirilmas,
gelir bliylime oranlarindaki artiglar, sirketin biiyiime dénem siirecinin uzatilmasi ve
sirkete beklenen nakit akiglarinin bugiine indirgenmesinde kullanilan iskonto orant
olan sermaye maliyetinin diisliriilmesi degerin yaratilmasi i¢in gerekli olan kosullardir

(Gokgen, 2004: 106). Bir sirkette deger yaratan ana unsur, yatirilan sermaye tizerinden
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elde edilen getiri oran1 (ROIC)’dir. Diger unsurlar bu ana unsuru etkilemekte, sirketin
amacina ulasabilmesi i¢in diger unsurlarin degere dayali yonetim gergevesinde
belirlenen faaliyetlere uygun yonetilmeleri gerekmektedir (Ercan, Oztiik ve
Demirgiines, 2003: 35). Sirketin gelecekte saglayacagi nakit akimlarini, bu nakit
akimlarinin yaratilma zamanini, sermaye maliyetini ve risk derecesini etkileyen
unsurlar su sekilde 6zetlenebilir (Yazici, 1997: 4):
> Ulkenin genel ekonomik durumu ve makroekonomik gostergeler,
» Sirketin i¢inde bulundugu endiistrinin durumu, 6zellikleri ve biliylime
hizi,
» Sirketin varlik yapisi, sermaye yapisi ve likidite durumu,
> Sirketin gelecekte yaratabilecegi kar potansiyeli, sirketin temettii
politikas1 ve temettii dagitim oranlari,
» Yapilmasi planlanan yatirimlar, yatirimlarin ekonomik 6mrii ve bu
yatirimlardan saglanmasi beklenen nakit akiglari,
» Sirketin kullandig1 teknoloji, makine, donanim ve aragtirma gelistirme
faaliyetleri,
» Sirketin serefiyesi ve diger haklari,
» Sirketin sundugu {irlin ve hizmetlerini pazarlama giicii seklinde
siralanabilir.

Sirketlerde deger yaratiminin siirekli ve anlamli olabilmesi adina sirketlerin
degerini etkileyen finansal faktorlerin tespiti 6nemlidir. Bu baglamda finans teorileri
kapsaminda sermaye yapisi ve kar pay1 dagitim teorilerinin sirket degeri lizerindeki
etkileri incelenmistir. Devaminda ise; sirketlerin likidite durumunun, varliklarin
kullanim etkinliginin, karliligin ve satislarin ve entelektiiel sermayenin sirket degeri

ile iliskisi incelenmistir.

1.6.1. Sermaye Yapisi Teorileri ve Sirket Degeri Iliskisi

Sermaye yapisi, kisaca sirket finansmaninda kullanilan kaynaklarin bilesimi,
yani sirketin borglar1 ile 6zkaynaklar1 arasindaki iliskidir (Sayilgan, 2017: 325; Akgiig,
2010: 481). Sirketlerin hedeflenen amaglara ulasabilmesi, faaliyetlerini saglikli ve
verimli siirdiirebilmeleri adina Olgekleri ile uyumlu, ihtiyaglarin1 karsilayacak

biiyiikliikte bir sermaye hacmine ve sermaye yapisina sahip olmalar1 bir zorunluluktur.
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Sirketler kurulus siireclerinde ve ilerleyen donemlerde 6zkaynak finansmani ile
faaliyetlerini yiiriitebilirken; faaliyet hacminin, karliligin ve likiditenin artis1 ile
birlikte bor¢lanma olanaklarindan faydalanabilmektedir. Sirketler faaliyetlerinin ve
yatirimlarinin finansmani i¢in 6zkaynak ve borg bilesenlerine bagvurmaktadir (Kartal,
2017: 424). Hem borglanmanin hem de 6zkaynak finansmaninin sirkete bir maliyeti
bulunmaktadir. Bor¢lanmanin maliyeti faiz, komisyon ve diger benzeri masraflar
seklinde iken, 6zkaynaklarin maliyeti hisse senedi sahiplerinin beklenen getirileridir.
Borglanmaya iligskin 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 ¢ekerek sirketin piyasa
degerinin diismesine neden olmaktadir. Piyasa degerinin diismesi ya da risklerin
artmasi fon temin olanaklarini kisitlayarak, sermaye maliyetinin yilikselmesine neden
olmaktadir (Ozkan, 2019: 152). Farkli sermaye yapilari, optimal sermaye yapisina
ulagma ¢abalarinin bir sonucudur. Sirketlerin sermaye yapilari incelenirken temel
sorulardan birisi de sirketin sermaye yapisinda borglanma-6zkaynak bilesimindeki
degisimlerin ortalama sermaye maliyetini ve sirketin piyasa degerini etkileyip
etkilemeyecegidir (Akgii¢, 2010: 484). Sermaye yapisi belirlenirken de sirket degerini
arttirmaya yonelik bir amagla hareket edilmelidir. Sermaye yapisina bagli degisen
AOSM sirketin degerini dogrudan etkilemektedir. Genel kural olarak; sermaye
maliyeti arttikca sirket degeri diismekte, sermaye maliyeti azaldikc¢a sirket degeri
yiikselmektedir (Sayilgan, 2017: 329). Bu konularda literatiirde yer alan farkli
modeller, teoriler ve yaklasimlar bulunmakta olup, belirli varsayimlar ¢ergevesinde
sermaye yapilarinin sirketlerin piyasa degeri iizerindeki etkileri incelenmektedir.
Bahse konu bu yaklagimlar klasik yaklasimlar ve modern yaklagimlar olarak iki ana
gruba ayrilmakta ve her bir yaklagima ait alt yaklagimlar asagida sunulmaktadir
(Kartal, 2017: 424-439). Klasik yaklasimlar esas olarak bor¢/6zkaynak orani {izerine
yogunlasmisken; modern yaklasimlar ise bor¢/6zkaynak oranimi belirleyen faktorler
tizerine yogunlasmislardir (Sayilgan, 2017: 329).
» Klasik Yaklasimlar

a) Net Gelir Yaklagimi (Net Income Approach)

b) Net Faaliyet Geliri Yaklagimi1 (Net Operating Income Approach)

c) Geleneksel Yaklagim (Traditional Approach)
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d) Modigliani-Miller Yaklagimi (Modigliani-Miller  Irrelevance
Preposition)
» Modern Yaklasimlar
a) Dengeleme (Odiinlesme) Teorisi (Tradeoff Theory)
b) Bilgi Asimetrisi Teorisi (Information Asymmetry Theory)
c) Finansman Hiyerarsisi Teorisi (Pecking Order Theory)
d) Isaret (Sinyal) Teorisi (Signaling Theory)
e) Vekalet Teorisi (Temsilcilik Maliyeti) (Agency Theory)

Net gelir yaklasimina gore bir sirket bor¢glanma yolu ile yani borg¢/6zkaynak
oranini arttirarak siirekli ortalama sermaye maliyetini diisiirmesi ile sirket degerini
arttirma olanagina sahiptir. Bu yaklasimin gegerliligi tartisilsa da iki kritik varsayima
dayanmaktadir. Bunlar; 6zkaynak maliyetinin bor¢clanma maliyetinden daha yiiksek
oldugu ve 6zkaynak maliyetinin ve bor¢lanma maliyetinin, sirketin ¢esitli sermaye
yapilari igin sabit kaldigidir (Akgiig, 2010: 488). Net faaliyet geliri yaklagimi, sirketin
sabit bir AOSM’sinin oldugunu varsaymaktadir. Buna gore sirketin sermaye
yapisindaki degisimin (ya da bor¢/6zkaynak oranindaki artiglarin) sirketin AOSM’sini
degistirmemekte ve dolayisiyla sirket degeri degismemektedir (Sayilgan, 2017: 334).
Geleneksel yaklasim, optimal bir sermaye yapisinin bulundugunu ve borg/6zkaynak
oran1 yiikseldikge sirket degerinin belirli bir noktaya kadar artabilecegini
savunmaktadir (Berk, 2017: 438). Bor¢lanmanin maliyeti, hem vergiden diistilebildigi
hem de hissedarlarin yiiksek risk derecesinde daha yiiksek getiri beklediklerinden
O0zkaynak maliyetinden daha diisik kalmaktadir. Bu nedenle sirket daha fazla
bor¢lanarak AOSM’yi diistirebilir ve sirket degerini yiikseltebilmektedir. Optimal
sermaye yapist asildiktan sonra ise daha fazla bor¢lanma ile beraber risklerin artisi
hem borg verenlerin hem de hissedarlarin daha fazla getiri talepleri ile toplam sermaye
maliyeti yiikselmekte ve sirketin degeri diismeye baslamaktadir (Okka, 2015: 470).
Sermaye yapisi olusumlarinin sirket degeri tizerindeki etkilerini inceleyen en temel ve
belirleyici teorilerden birisi Modigliani-Miller (MM) teorisidir. Bu teori kapsaminda
sermaye yapist olusumlarinin sirket degeri lizerinde etkisi bulunmadigina yonelik
gorlsiliyle ortaya ¢ikan teori, sonrasinda 6nermenin gelistirilip vergi etkisinin de model
eklenmesi ile sermaye yapisi olusumlarinin sirket degeri tizerinde etki yarattigi goriisii
ortaya konulmustur (Kapusuzoglu ve Ceylan, 2018: 16-17). MM Yaklagimi (1958),
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sirketin kaynaklar1 igerisinde bor¢/6zkaynak oranindaki artiglarin bir Oneminin
olmadigini, sirket degerinin sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu ileri siirmektedir
(Ozkan, 2019: 158). Bu teori gergek diinya kosullarmin karsit1 olan miikemmel
piyasalarin varlig1 varsayimi altinda olusturulmustur. (Kapusuzoglu ve Ceylan, 2018:
17). MM Yaklagimi (1958)’na gore bir sirketin degerini etkileyen unsur, sermaye
yapisi bilesimi degil, sirketin nakit yaratma kapasitesidir (Ozkan, 2019: 158).
Yaklagima gore bir sirketin piyasa degeri, gelecekte saglayacag para akisinin, séz
konusu sirketin girdigi risk kategorisine uygun olarak saptanmis iskonto oranmi ile
indirgenmesine esittir. Ayn1 risk kategorisine giren, net faaliyet karlari esit olan
sirketlerin piyasa degerleri de birbirine esittir (Akgii¢, 2010: 497-498). Sonugta MM
Yaklasimi (1958), mevcut varsayimlar altinda sirket degerinin sirketlerin sermaye
yapilarinda meydana gelen degisimden etkilenmedigini, sirketlerin bulunduklar1 risk
grubu igerisinde olusan risk seviyesine bagli olarak deger olusumunun meydana
geldigini ileri stirmektedir (Kapusuzoglu ve Ceylan, 2018: 18). 1963 yilinda
Modigliani ve Miller, ilk yaptiklar1 ¢alismay1 daha da ileri tasiyarak, bu sefer
sirketlerin gelir vergisi hesaplanirken finansal harcamalarin vergiden diisiilebilir
oldugunu gostermislerdir. Faiz harcamalarinin sirketlerin vergi matrahlarindan
diistilmesi imkani nedeni ile sirketlerin sermaye yapilari igerisinde borcun miktari
arttikca vergi avantaji miktar1 da artmakta ve bu durum sirket degerine olumlu
yansimaktadir (Kapusuzoglu ve Ceylan, 2018: 25-26).

Dengeleme teorisi, sirketin sermaye yapisinin borcun vergi avantaji ile
bor¢glanmadan kaynakli finansal sikinti maliyetlerinin arasindaki dengeye
dayanmaktadir (Brealey, Myers ve Marcus, 1997: 425). Bu teori, Modigliani-Miller
yaklasimina 1963 yilinda verginin, sonrasinda ise temsilci ve finansal sikinti
maliyetlerinin eklenmesi ile ortaya ¢ikmistir (Korkmaz, Basaran ve Gokbulut, 2009:
33). Dengeleme teorisinin temellerini Myres (1977)’in finansal sikinti ve iflas
maliyetleri ile Jensen ve Meckling (1976) tarafindan ifade edilmis temsilci maliyetleri
olusturmaktadir. Bilgi Asimetrisi, kurulan ticari bir iliskide taraflardan birinin alim-
satima konu varlik hakkinda yeterli diizeyde bilgiye sahip olmamasini ifade
etmektedir. Yani taraflardan birisi digerine gére daha fazla bilgiye sahiptir. Bilginin
bu sekilde asimetrik olmasi, temsil sorunu, ters se¢im ve ahlaki tehlike gibi istenmeyen

hallere neden olabilir (Sayilgan, 2017: 343). Myers ve Majluf (1984), bir sirketin
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yoneticileri ile yatirnmcilart arasinda bilgi asimetrisinin  oldugunu, 06zellikle
yatirimeilarin sirket hakkinda igerdeki kisilerden daha az bilgiye sahip olmalarinin
sirketin hisse senetlerinin piyasada yanlis degerlenmesine neden oldugunu belirtmistir.
Aym yazarlar birlikte Finansman Hiyerarsisi olarak ifade edilen teoriyi de ortaya
koymuslardir. Bu teoride, yeni yatirimlarin finansmaninda dncelikle oto finansmanin,
daha sonra bor¢lanmanin ve en son hisse senedi ihraglarinin kullanilmasi gerektigi
ortaya konulmustur. Ayrica bu teori sirketlerin optimal bir sermaye Yyapisi olmadigini
savunmaktadir. Finansman hiyerarsisi teorisi ile en karli sirketlerin neden daha az
borglandiklarini da agiklamaktadir. Bu durumun nedenini ise, hedef borg/6zkaynak
oraninin diisiik olmasindan degil, bor¢lanmaya ihtiyag duymamalarina dayanmaktadir
(Brealey, Myers ve Marcus, 1997: 427). Ross (1977), yatirimcilar ile sirket yoneticileri
arasinda asimetrik bilgi sorunu oldugunu, yatirimcilarin sirketin durumu ve yatirimlari
hakkinda yoneticiler kadar bilgi sahibi olmadigini ifade etmektedir. Yoneticiler,
gelecekle ilgili olumlu iseler bor¢lanma yoluna giderek sermaye ihtiyaglarin
karsilayabilirler. Yatirimcilar ise bor¢lanmayi bir isaret olarak gorerek sirketin
bor¢lanmay1 tercih etmesini sirketin biiyiiyecegini ve karliligi daha fazla arttiracagi
yoniinde olumlu diisiincelere sahip olarak hisse senetlerine olan talebi
yiikseltebileceklerdir. Daha az borg¢lanan sirketler i¢in ise yatirimcilar onlarin yiiksek
iflas maliyetlerine sahip diisiik kaliteli sirketler olarak algilayacaktir. Isaret (sinyal)
etkisi teorisi, yatirimcilara borglanmanin etkisi ile sirketin basaris1 hakkinda olumlu
sinyaller verdigini savunmaktadir. Temsilcilik maliyeti teorisini ortaya atan Jensen ve
Meckling (1976), hissedarlar ile yoneticiler, hissedarlar ile kreditorler arasinda ¢ikar
catismalarinin oldugunu ifade etmektedir. Bu ¢ikar catismalarinin sirketlerin sermaye
yapisinin olusumunda etkili oldugu savunulmaktadir.

Sirketler borglandiklari optimal sermaye bilesimine kadar borcun vergi
avantajindan faydalanir ve bu durum sirket degerini yiikseltir. Optimal noktanin
asilmasindan sonra sirket bor¢lanmay siirdiiriirse finansal sikintt maliyetleri ve iflas
riski artig gésterir ve borcun vergi avantaji ortadan kalkar (Damodaran, 2001: 550).
Sirketler optimal bir sermaye yapisini aramali ve yatirimlarin1 bu optimal yapiy1
bozmayacak sekilde fonlamalidir. Bir sirket icin optimal sermaye yapisina ulagsmak,
sermaye maliyetini minimize etmek anlamina gelmekte ve bu durum sirketin degerini

maksimize etmektedir. Gerek finans kuramcilar1 gerek finans yoneticileri arasinda,
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bor¢/6zkaynak oranit konusunda goriis ayriliklar1 bulunsa da, bir sirketin optimal
sermaye yapisinin aranmasi gerektigi konusunda tam bir goriis birligi vardir (Akgiic,
2010: 500).

1.6.2. Kar Pay1 Dagitim Teorileri ve Sirket Degeri Tliskisi

Sirketler, optimal sermaye yapilarini belirledikten sonra 6zkaynaklarin ne
kadarinin yeni sermaye artiglari ile ne kadarmin dagitilmayan karlarin sirket
biinyesinde birakilmasi ile saglanacagi konusunda karar vermektedir. Sirketin kar
dagitim (temettii) politikasi, elde edilen net karin hissedarlar ve dagitilmamis karlar
(yedek akgeler) arasindaki dagilimini belirler (Akgiig, 2010: 777). Karin ne kadar, ne
zaman, hangi siklikla, hangi dagitim yontemine gore dagitilacagina iligkin kararlar
sirket degeri lizerinde etkilidir. Optimal kar dagitimi, sirket degerinin maksimize etme
amaci1 gergeklestirmek icin en uygun kar dagitim orami belirlenerek yapilir.
Hissedarlara dagitilan kar payr orani arttikca, sirketin biiylimesini finanse edecek
otofinansman giicli de azalmaktadir. Bu acidan dagitilan kar pay1 oranini belirlemek
karmagik yonetsel bir karardir (Sayilgan, 2017: 407). Kar pay1 dagitimi yatirimci
davraniglarini da etkilemektedir. Hissedarlar, temettii dagitilmamasina ya da diisiik bir
oranda dagitilmasina olumsuz tepki gosterebilirler. Ayrica temettii politikalarinin
belirlenmesinde sirket yoneticilerinin, paydaslarin ¢ikarlarini maksimize etmeye 6zen
gosterilmelidir. Uyusmazlik durumunda, hissedarlar ellerindeki hisse senetlerini
satarak, sirketin piyasa degerini diisiirebilirler (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 {izerinde etkisi olduguna yonelik goriis ile buna karsit
olarak Franco Modigliani ve Merton Miller’in dnciiliigiinii yaptig1 ekole gore sirketin
kar dagitim politikasinin hisse senetlerinin piyasa degeri iizerinde herhangi bir
etkisinin olmadigma yonelik goristiir (Akgilic, 2010: 779-780). Modigliani-Miller,
sirketin degerinin sadece sirketin varliklarinin kazang yaratma giicliyle ya da yatirim
politikas1 ile belirlendigini, kazanglarin temettii seklinde ve dagitilmayan karlar
arasindaki boliisiimiin sirket degerini etkilemedigini savunmaktadir (Kapusuzoglu ve

Ceylan, 2018: 35). Modigliani-Miller bu goriislerini; verginin olmadigi, islem
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maliyetlerinin olmadigi, tam bilginin s6z konusu oldugu, asimetrik bilgi sorununun
olmadigi, temsil maliyetlerinin olmadig1 etkin piyasa kosullarinin bulundugu
varsayimi altinda savunmaktadir (Sayilgan, 2017: 408). Gordon ve Lintner’a gore
yatirimcilarin temettiilerden elde edecekleri getiri, beklenen sermaye kazanglarindan
elde edilecek getiriye gore daha tatmin edici ve daha yiiksek degerdedir. Ciinki
temettiilerden elde edilecek getiri, sirketin gelecekte saglayacagi sermaye kazancindan
daha az risklidir (Chambers, 2005: 136). ’Eldeki bir kus daldaki iki kustan yegdir’
seklindeki bu teoriye gore hissedarlar, diger kosullar sabit kalmak sartiyla temettii
6deme oran1 daha diisiik olan sirketlerin hisse senetlerini daha yiiksek bir iskontoyla,
buna karsilik temettii 6deme orani yiiksek olan sirketlerin hisse senetlerini daha diisiik
iskonto ile kapitalize edeceklerdir (Akgiig, 2010: 781). Gordon ve Lintner’in bu
goriisleri, ‘ ‘eldeki kus teorisi’’ olarak adlandirilmis ve bunun nedeni ise yatirimcilarin
eldeki kus olarak tabir ettikleri daha az riskli gordiikleri kar paylaridir. Kar paylari
eldeki nakit, sirketin gelecekte elde edecegi sermaye kazanci daha riskli ve calilarin
arasinda yer alan bir getiridir (Chambers, 2005: 137). Vergi tercihi teorisine gore ise;
sermaye kazanglarmin kar paylarindan daha disiik oranda vergilendirilmesi
durumunda hissedarlar daha az vergi 6demek i¢in sermaye kazancini temettiiye tercih
ederler. Sermaye kazanci, hisse senetleri satilincaya kadar
vergilendirilemeyeceginden, paranin zaman degeri oldugundan hissedarlar i¢cin 6nemli
bir avantaj saglanir (Sayilgan, 2017: 410). Vergi etkisi teorisi, temettii geliri ile
sermaye kazanglariin farkli donemlerde ortaya ¢ikmasi ve farkli oranlardan vergiye
tabi olmasi sirket degerine olan etkilerini ele almaktadir (Ercan ve Ban, 2005: 263).
Kar pay1 dagitim oranlar1 ile 6zkaynak maliyeti (sermaye maliyeti) arasindaki iliski
de; kar dagitim orani arttik¢a Modigliani-Miller’in kar payi ilisiksizlik teorisine gore
0zkaynak maliyeti degismemekte, Gordon ve Lintner’in eldeki kus teorisine gore
Ozkaynak maliyeti azalmakta ve son olarak vergi tercihi yaklagimina gore 6zkaynak
maliyeti artmaktadir. Kar pay1r dagitim oranlari ile sirketin piyasa degeri arasindaki
iliski su sekilde kurulabilir. Kar dagitim orani arttik¢a; kar pay1 ilisiksizlik teorisine
gore sirketin piyasa degeri degismez, eldeki kus teorisine gore sirketin piyasa degeri
artar ve vergi tercihi yaklagimina gore ise sirketin piyasa degeri azalmaktadir
(Sayilgan, 2017: 410-411). Kar pay1 dagitim politikasinin sirketlerin piyasa degerini

etkiledigini ileri siiren yaklagimlardan Gordon-Lintner ile vergi tercihi teorilerinin yan
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sira; Walter Modeli, temsilci maliyetleri yaklasimi ve kargilama teorileri de mevcuttur.
Temettli dagitimin sirketin piyasa degeri ile iliskisiz oldugunu ileri siiren Modigliani-
Miller yaklasiminin yani sira miisteri etkisi ve artiklar yaklasimlar1 da s6z konusudur

(G6¢men Yagcilar, 2018: 253-260).

1.6.3. Sirketin Likidite Durumunun Sirket Degeri ile Iliskisi

Sirketin likidite durumunun gostergesi likidite oranlaridir. Likidite oranlari,
sirketin kisa vadeli borg¢lari1 6deme ve sirketin isletme sermayesi yeterliligini
saptamakta kullanilir. Sirketin kisa vadeli bor¢larin1 6deme yeterliligine sahip olmasi
sirket paydaslar1 tarafindan merak edilen ve Onemli bir gostergedir. Eger sirket
varligim siirdiirecekse yoneticiler sirketin bor¢ 6deme kapasitesini degerlendirmek
zorunda olmali ve vadesi gelen borclarini1 6deyebilmesi i¢in nakit kapasitesine sahip
olmalidir. Sirketin yiikiimliiliiklerini karsilama giicii, elde edilen kara ve bor¢lulugun
seviyesine baghdir. Kisa vadede bor¢ O0deme yeterliligine sahip olmak yeterli
likiditeye sahip olmanin gdstergesi olmakla birlikte, 6zellikle ekonomik ve finansal
sikinti donemlerinde sirketin varliginin korunmasinda onem arz etmektedir. Bir
sirketin kisa vadeli borglarint 6demede kullanacagi varliklar bilangonun doénen
varliklar kalemi olmakla beraber, bor¢ 6deme giiciiniin tespitinde donen varliklar ile
kisa vadeli borglar arasindaki iliski incelenmelidir (Akgiig, 2010: 23). Donen varliklar
ile kisa vadeli borglar arasindaki kurulan bu denge sirket degeri lizerinde anlamli etki
yaratmaktadir. Likiditesi yiiksek varliklar bulundurmanin sirket acisindan faydasi
bulunmakla birlikte sirkete maliyetler de yiliklemektedir. Likiditesi yiiksek olan
sirketlerin, elde bulunan bu nakdi uygun varliklara yatiramadiklarinda sirket
karliliginda diisiis ve bu durum sirket degerine olumsuz yansiyabilecektir. Diger
yandan, sirketin likidite agisindan yetersiz olmasi da sirketin yiikiimliiliiklerinin ve
isletme sermayesinin  karsilanmasini  engelleyerek yine sirketin degerinde
olumsuzluklara sebebiyet verebilmektedir. Bu nedenledir ki, bir sirkette likidite
durumunun analizinde karlilik, bor¢ 6deme yeterliligi, isletme sermayesi ihtiyaci ve

tiim bu faktorlerin sirket degeri lizerindeki etkileri analiz edilmelidir.
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1.6.4. Varhklarin ve Kaynaklarin Kullamim Etkinligi ile Sirket Degeri Iliskisi
Varliklarin ve kaynaklarin, ne 6lgiide etkin kullanildiginin tespiti faaliyet
oranlar1 ile yapilir. Sirketlerin varlik ve kaynak kullaniminda etkinlik analizinde
kullanilan oranlar, faaliyetlerde varliklarin etkin kullanilip kullanilmadigin1 6lgmek
amaci ile yapilir (Karademir, 2016: 290). Varliklara yapilan yiiksek yatirim,
kaynaklarmn israf edildiginin, yatirim maliyetlerinin yiikseldiginin ve sirkette etkin
nakit akimini azaltildigini ortaya koyarken; varliklara yapilan eksik derecede yatirim
sirketin karli ve rahat ¢alisamadiginin, satiglarin azalacaginin, riskli hareket edildiginin
ve sonucunda sirketin degerinin diisecegini gostermektedir. Sirket yoneticileri, elde
edilen kaynaklarin varliklar arasinda dagitimini optimal bir sekilde kurgulamali ve
bunlart etkin sekilde yonetmeye odaklanmalidir. Varliklarin etkin kullanimi sirket
karliligin1 ve hisse basi kar1 ylikselten dolayisi ile sirket degerini yiikseltecek bir
unsurdur (Okka, 2015: 131). Faaliyet oranlar1 ile ayn1 zamanda satislara oranla
kaynaklarin fazlaliklar1 ve eksiklikleri de belirlenmektedir. Kaynaklarin fazla olmasi,
fonlama maliyetinin yiikselmesine neden olur. Kaynaklarin yetersiz olmasi ise,
piyasada mevcut talebin karsilanmamasi sonucu satiglarin diismesi riskini dogurur.
Hem fonlama maliyetinin yiikselmesi hem de satisin yapilmamasi karlilig1 azaltici
etkendir (Elmas ve Ardig, 2018: 141). Fonlama maliyetinin yiikselmesi ve satiglarin

diismesi sonucu karliliginin azalmasi sirket degeri tizerinde olumsuz etkisi olacaktir.

1.6.5. Sirket Karlihg ve Satislar ile Sirket Degeri Iliskisi

Kar, bir sirketin faaliyetlerinin ve politikalarinin somut bir sonucudur. Karlilik
oranlari; likiditenin, varliklarin ve kaynaklarin birlikte etkin yonetimine iliskin
performans oOlgiisiidiir (Okka, 2015: 139). Karin siirdiiriilebilir olmasi, saghkli ve
istikrarli bir sirket yapisinin belirleyicisidir. Faaliyetler sonucunda elde edilen karin
temettii olarak hissedarlara dagitilmasi, yatirnmcilarin hisse senetlerini elde tutmalarini
saglayict bir tesvik unsuru olmaktadir. Otofinansman yapilarak sirket icerisinde
birakilan kar ise, 0zkaynaklar1 giiclendirirken, diisen kaldira¢ orani yeni yabanci
kaynak girisi icin esnek bir alan agmaktadir. Bu durumda sirket kaynak yaratma
kabiliyetinin artis1 ile yeni yatirimlar konusunda cesaret verici bir ortam olusmakta,
rekabet avantaj1 yaratilmakta ve risklilik diistiriilmektedir. Bilanco ve gelir tablosunda

yer alan kar, kayitlanma sisteminin ya da muhasebesel yontemlerin bir sonucu
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olmakta, ayn1 sirket icin ayn1 donemde farkli kayitlanma yontemlerinden kaynakli
farkli faaliyet sonuglar1 ortaya da ¢ikabilmektedir. Bu agidan kar tutari, diger
muhasebesel kalemlere gore edilgen bir karakteristik 6zellik gosterir. Ancak yine de
finansal analizlerin en gdzde unsuru niteligindedir (Ozkan, 2019: 286). Sirketin
karliliginin degerlendirilmesinde; satiglarla karlardaki gelismenin karsilastirilmas,
sektor ile isin niteligine uygun bir karliliga ulasilip ulasilmadigi ortaya konulur.
Ayrica, hissedarlarin beklentilerine uygunluk da incelenmelidir (Berk, 2017: 108).
Hissedar beklentilerinin karsilanmasi ve sirketin kapasitesi Olgiistinde karlilik
oranlarinin yiiksekligi sirketin degerini arttirici unsurlardir. Hissedar beklentileri,
karlilik ve sirket degeri liggenindeki deger yaratici unsurlar kar payr dagitim

teorilerinde incelenmektedir.

1.6.6. Entelektiiel Sermaye ile Sirket Degeri Iliskisi

Entelektiiel sermaye kavraminin popiilaritesinin 1990’11 yillardan itibaren
artmasi ile bu alanda yapilan ¢aligma sayis1 artmistir. Yapilan ¢alismalarin temel amaci
bu kavrami tanimlamak, siiflandirmak ve 6lciilmesi yoniindeyken, daha sonralar
entelektiiel sermayenin unsurlarina, entelektiiel varliklara ve bunlarin sirket
performansi lizerindeki etkileri incelenmeye deger goriilmiistiir. Entelektiiel sermaye,
sadece insan zekasi kaynakli bir yap1 olmadig1 bunun yaninda, entelektiiel faaliyetlerin
biitiinii oldugu savunulmaktadir (Pena, 2002: 180-181). Stewart (1991) ’Beyin Giicii
(Brainpower)’’ calismasinda entelektiiel sermayeyi, sirketlere piyasada rekabet
avantaj1 saglayan, sirket calisanlarinin bildigi her sey seklinde tanimlamigtir. Stewart
(1997), bir diger galismasinda entelektiiel sermayeyi, zenginlik yaratmak iizere
kullanilan entelektiiel donanim olarak ifade etmistir. Brooking (1996) ise,
caligmasinda entelektiiel sermayeden sirketin faaliyetini stirdiirebilme imkani tantyan
goriinmeyen varliklarin tiimi, diger bir ifade ile sirketin sahip oldugu tiim maddi
olmayan varliklar seklinde bahsetmistir. Geleneksel muhasebe yaklasimi, entelektiiel
sermayeyi serefiye olarak ifade etmektedir ve bu agidan entelektiiel sermaye kavrami
tam olarak bir muhasebe terimi degildir (Mouritsen vd., 2002: 4). Entelektiiel sermaye
kavrami sosyal ve beseri bilimler alanlarinda bir¢ok disipline konu olmus, disiplinler
arasi bir kavramdir. Literatiirde farkl disiplinler agisindan tanimlamalar da ortak nokta

ise, entelektiiel sermayenin sirketlere rekabet avantaji sagladigi, katma deger yarattigi,



26

kara ve degere donlisebilmesi ve sirketin ve calisanlarinin bilgi, tecrilbe ve
becerilerinden olugmasidir (Barut, Karabayir ve Torusdag, 2019).

Geleneksel muhasebe agisindan entelektiiel sermayeyi temsil eden serefiye
kavramui, bir sirketin defter degerinden ya da diizeltilmis defter degerinden daha fazla
degere sahip olmasidir. Serefiye bir sirketin bilancosunda goriilemeyen sektoriinde
oncii olmasi, markasi ve stratejik konumu ve miisteri portfoyiiniin kalitesi gibi maddi
olmayan varliklarin1 ifade eder (Fernandez, 2007: 10). Serefiye, deger yaratimini
etkileyen maddi olmayan faktdrlerden olugsmaktadir. Bu faktorler kisaca; sirketin ve
hissedarlarin sektordeki imaji, sirketin kurulus yerinin uygunlugu, sirketin iiriin ve
hizmetlerinin konumu ve pazar payi, miisterilerin sirkete verdikleri deger, sirketin
sahip oldugu markalar, sirketin teknoloji, know-how, lisans, patent vb. imtiyaz haklari
gibi sahipligindeki maddi olmayan duran varliklari, sirketin monopol konum avantajt,
sirketin potansiyel karlarinin ve yeni yatirimlarinin bulunmasi ve son olarak sirket
yonetimi ve ¢alisanlarinin deneyimi ve yetkinlikleri seklinde 6zetlenebilir (Chambers,
2005: 107). Bu faktorlerin sirket icerisinde deger yaratiminda 6nemli unsurlar oldugu
bilinmekle birlikte, sirketler politikalarini entelektiiel sermaye unsurlarint isin
merkezine alarak organize etmeli ve sirket degerini arttirict faaliyetleri

desteklemelidir.

1.7. Sirketlerde Deger Yaratan Finansal Unsurlarin Tespitine Yonelik Literatiir
Taramasi

Bu kisimda g¢alismanin uygulama asamasinda kullanilan finansal
oranlarin/verilerin alt yapisini olusturan ve sirketlerde deger yaratan finansal unsurlari
meydana getiren sermaye yapisi, kar dagitimi, sirketlerin likidite durumu, varliklarin
ve kaynaklarin kullanim etkinligi, sirket karlilig: ile ilgili literatiirde yer alan yurt
icinde ve yurt disinda yapilmis bazi akademik ¢alismalara yer verilmistir. Bu baglamda
sirastyla sirket degeri ile sermaye yapisi ve kar dagitim politikalar1 arasindaki iliskileri
inceleyen calismalar ile baslanilmis, daha sonra finansal oranlar/veriler ile sirket

degeri iliskili calismalara yer verilmistir.
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1.7.1. Sirket Degeri ile Sermaye Yapis1 ve Kar Dagitim Politikalar1 Tliskisini
Inceleyen Cahsmalar

Literatiirde sirketlerde deger yaratan unsurlarin belirlenmesine yonelik birgcok
calisma alani bulunmaktadir. Bu ¢alisma alanlarindan birisi de sirketlerin sermaye
yapisina iliskindir. Onciiliigiinii Modigliani ve Miller (1958)’in 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 olmadig1 ortaya konulmustur. Yapilan bu calisma
varsayimlarinin gerceke¢i olmamasi nedeni ile ¢cokca elestiri almis ve Modigliani ve
Miller 1963 yilinda ise mevcut varsayimlardan degisiklik yaparak kurumlar vergisini
dikkate almis calismasini yinelemistir. Modigliani ve Miller (1966), 1958 yilindaki
calismaya benzer bir ¢alisma ortaya koymuslar. Bu calismada, 1954-1957 yillar
arasindaki verilerden hareketle 63 elektrik sirketini regresyon analizi ile
incelemiglerdir. AOSM’yi etkileyen sermaye yapisi, biiyiime oran1i ve sirket
biiytikliigii unsurlarin1 dikkate almislar ve sonugta sirket degeri, kaynak maliyeti ve
sermaye yapisi arasinda bir iliski olmadigi bir kez daha ortaya konulmustur. Barges
(1963), biiyiik magazalar, demir yolu sirketleri ve ¢imento sirketleri arasinda segilen
158 sirketin 1956 yilina ait verilerini kullanarak gergeklestirdigi regresyon analizinde
Modigliani-Miller’in yaklagimini test etmistir. Analizlerde borglanmanin artiginin
AOSM’yi diisiirerek sirketlerin piyasa degerini yiikselttigi tespit edilmistir. Weston
(1963), elektrik sektoriinde faaliyet yiirliten 59 sirketin 1959 yilina ait verileri ile coklu
regresyon analizi yapilmistir. Arastirma sonuglarinda; kaynak maliyetinin sermaye
yapisini, sirket biliylikliiglinii ve biiylikliik faktorlerini de etkiledigi sonucu ortaya
konulmustur. Sonuglar, hem Modigliani-Miller yaklasimina 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 vd. (1996), Lang, Ofek ve Stulz
(1996), Fama ve French (1998) tarafindan yapilan 6nemli sermaye yapisina iliskin
caligmalarda tam bir fikir birligi olusmasa da borglanma oranindaki artisin sirket
degeri tizerinde etkilerinin olabilecegi konusunda fikir birligi s6z konusudur. Bu
caligmalar da Modigliani-Miller’in onciiligiinii yaptigi sermaye yapisina iliskin

caligmalarin ilerletilmesi anlaminda 6nem tasimaktadir.
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Sirketlerin kar payr 6demelerinin hissedarlar agisindan 6nemli deger yaratict
unsurlardan birisi oldugu muhakkaktir. Ancak, literatiirde temettii politikasi ile sirket
degeri iligkisini inceleyen caligmalara bakildiginda fikir birliginin oldugu da
sOylenemez. Bu s6z konusu ¢alismalar incelendiginde iki temel yargidan bahsetmek
mimkiindiir. Birincisi, “’temettii odemeleri ile sirket degeri arasinda bir iliski
yoktur’’; digeri ise, ’temettii ddemeleri ile sirket degeri arasinda bir iliski soz
konusudur’’ seklindedir. Literatiire bakildiginda temettii dagitimi ile sirket degeri
arasinda bir iliskinin olmadigini savunan ve bu goriisiin onciiliigiinii yapanlar Merton
H. Miller ve Franco Modigliani (1961)’dir. Black (1976), yayinlamis oldugu ‘'The
Dividend Puzz/e’’ makalesinde sirketlerin neden kar pay1 6dedigini ve yatirimcilarin
ni¢in kar payina énem verdikleri seklindeki sorulara cevap vermenin kolay olmadigini
ifade etmis ve sirketlerin temettii politikasini birbiri ile uyusmayan 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) yaptiklari
calismalar ile Modigliani ve Miller (1961)’in goriisiinii  destekleyen bazi
arastirmalarda bulunmuslardir. 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
calismalarinda temettli dagitimi ile sirket degeri arasinda anlamli pozitif bir iligkinin
oldugunu savunmaktadirlar. Lumapow ve Tumiwa (2017), Amidu (2007), Giinalp,
Kadioglu ve Kili¢ (2010) ise temettii dagitimi ile sirket degeri arasinda anlamli negatif
bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Son olarak Pekkaya (2006), Kar vd. (2012),
Ghalandari (2013), Hansda, Sinha ve Bandopadhyay (2020), Kog, Yaldiz ve Senol
(2020) caligmalarinda temettii dagitimi ile sirket degeri iliskisi konusunda tam bir
netlik olmayan ¢aligmalar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Sarikamig’in 1970 yilinda yapmis oldugu dogentlik tezi ¢calismasina anketleme

yontemi ile 41 sirket dahil edilmistir. Sirketlerin birinci hedefinin gelirlerini en
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yiikksege c¢ikarmayr amagcladiklarini ve ¢alismada finansal riskin artisinin finansman
kararlar tizerinde etkisini tespit edilmeye calisilmistir. Anket sonuglar Tiirkiye’de
geleneksel sermaye yapist yaklasimi ile Modigliani-Miller yaklasimi arasinda karar
vermenin olanaksiz oldugu karar kilinmistir (Akgtig, 2010, 5.499).

Tiren 1979 yilinda yapmis oldugu docgentlik tezi calismasinda hisse
senetlerinin sistematik riskini arastirmigtir. Calisma sonuglar1 Tiirkiye’de geleneksel
sermaye yapist yaklasimini dogrulayici ve en azindan Modigliani-Miller (1958)
yaklasiminin gegerli olmadigini sonuglari ortaya koymustur (Akgiic, 2010, s.499).

Ferri ve Jones (1979), bir sirketin finansal yapisi ile endiistri sinifi, biiyiikliigii,
gelirdeki degiskenligi ve faaliyet kaldiract ile arasindaki iligkileri aragtirmistir.
Arastirma sonuclarinda; endiistri sinifinin kaldirag ile baglantili oldugu, borcun bir
sirketin biiytikliigii ile iliskili oldugu, gelirdeki degisimin kaldiragla iligkili olmadig:
ve son olarak faaliyet kaldiracinin bir sirketin finansal yapisindaki bor¢ seviyesini
etkiledigi ortaya konulmustur.

Masulis (1983), yapmis oldugu arastirmada sermaye yapisindaki degisimlerin
sirket degeri tizerindeki etkisini dogrusal regresyon modeli ile test etmistir. Hisse
senedi fiyat ve sirketin bor¢ seviyesindeki degisimlerin sirket degerini pozitif yonde
etkiledigi belirlenmisgtir.

Yiicel (2001), IMKB’ye kote 49 sirketin 1999-2000 dénemine iliskin verileri
kullanilarak sirketlerin kar dagitim politikalarinin ve sermaye yapilarinin sirket degeri
tizerindeki etkilerini incelemistir. Regresyon ve korelasyon analizlerinin yapildig: bu
calismada finansal degiskenler olarak piyasa degeri, hisse basi kazang, toplam
borg¢/pasif toplam, hisse basi dagitilan temettii oranlar1 kullanilmistir. Analiz
sonucunda, sirketlerin sermaye yapilarmin piyasa degeri ile hisse basina kazanci
etkilemedigi ortaya konulurken, sirketlerin kar dagitim politikalarinin (hisse basina
dagitilan temettii oraninin) ve hisse basina kazanclarinin piyasa degerini 6nemli
derecede etkiledigi ortaya konulmustur.

Aivazian, Booth ve Cleary (2003), calisma sonuglarinda aralarinda Tiirkiye nin
de oldugu gelismekte olan iilkelerin sirketleri ile ABD sirketlerinin kar dagitim
politikalar1 acisindan benzer faktorlerden etkilendigi tespit edilmistir.

Lewellen (2004), c¢alismasinda finansal oranlarin hisse senedi getirileri

tizerindeki etkilerini Amerikan hisse senetlerinde analiz etmistir. Bulgularda, 1946-
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2000 doneminde temettii getirilerinin hisse senedi  getirilerini agiklayamadig:
sonucuna ulasilirken; 1963-2000 doneminde F/K ve PD/DD finansal oranlarinin hisse
senedi getirilerini tahmin ettigi tespit edilmistir.

Yilgor (2005), calismasinda sirketlerin borglanma artis ilaninin hisse senedi
getirilerine etkisi ve bu ilanlara yatirnmcilarin tepkisini 1996-2002 yillar1 arasinda
IMKB islem goren 116 sirket iizerinde incelemistir. Sonugta yatirmcilarin
bor¢lanmanin artis ilanina verdikleri tepki bazen finansal yapi teorileri ile uyum
gosterirken bazen gostermemistir. Yani bor¢lanmadaki artisin bazen hisse senedinin
gercek degerini yiikselttigi bazen ise gercek degeri diistirdiigii anlasilmistir.

Ege ve Bayrakdaroglu (2008), IMKB’nin alt endekslerinden olan Sigorta
Endeksine (XSGRT) kayitl sigorta sirketlerinin sermaye yapilarinin cari degerleri ve
verimlilikleri {izerinde etkinin incelenmesi konulu ¢aligmalarinda ¢oklu regresyon
analizi yontemini uygulamigtir. Analiz sonucunda, sirketlerin sermaye yapilart ile cari
degerleri arasinda istatistiksel agidan anlamli iligki test edilememis, ancak sirketlerin
sermaye yapisi ile verimlilikleri arasinda negatif iliski bulunmustur.

Baldemir ve Siislii (2008), IMKB 100 endeksinde bulunan 75 sirketin kisa
vadeli bor¢lanma ile hisse senedi fiyatlarindaki artisin iliskisini inceleyen ¢alisma
sonuclarinda; dogrusal ve logit modeller yardimi ile Modigliani-Miller teorisinin
Tiirkiye i¢in gecerli olmadigini ortaya koyamuslardir.

Ertas ve Karaca (2010), IMKB 30 endeksinde islem gormekte sirketlerin kar
dagitiminin ilan edilmesi ile kar dagitiminin ger¢eklesmesi arasindaki zamanin sirket
degerine olan etkisini sirketlerin 2007 yili verilerini kullanarak analiz etmislerdir.
Analiz sonucunda, kar dagitim tarihlerini kar dagitim ilanindan sonra kisa zaman
i¢cinde yapilirsa yatirimeilar o hisse senedine yatirim yapmay1 daha ¢ok istemekte, bu
durum sirketin hisse senetlerine olan talebi arttirip, sirketin piyasa degerini ylikselttigi
tespit edilmistir.

Lin ve Chang (2011), ¢alismalarinda kaldirag oraninin sirket degeri tizerindeki
etkisini Tayvan borsasina kote 196 sirket iizerinde 1993-2005 yillar1 arasindaki
verilerini kullanarak analiz etmistir. Esik degiskeni olarak bor¢ oraninin alindigi
calismada bagimli degisken olarak da Tobin Q oranmi1 alinmistir. Uygulanan panel esik

regresyonu sonucunda, bor¢ orani ile sirket degeri arasinda iliski tespit edilememistir.



31

Cheng ve Tzeng (2011), finansal kaldiracin sirket degeri {izerindeki etkisini ve
bu iligkiyi etkileyen baglamsal degiskenleri tahmin etmek i¢in Genellestirilmis
Moment Ydntemini (GMM) yontemi uygulanmistir. 2000-2009 déneminde Tayvan
Menkul Kiymetler Borsasi'nda (TSE) islem goren 645 sirket ¢alismaya dahil
edilmistir. Ampirik sonuglarda (iflas olasiligi dikkate alinmadigi takdirde) kaldirag
kullanan sirketin degerinin, kullanmayandan daha degerli oldugu tespit edilmistir.

Sharma (2012), 12 Hindistan ilag sirketinin 2005-2011 dénemine iligskin
verileri lizerinden finansal kaldiracin sirket degeri lizerindeki etkisini Karl Pearson
testi kullanarak Olgmiistiir. Analizin sonucunda, finansal kaldiracin sirket degerini
etkilemedigi tespit edilmistir.

Yener ve Karakus (2012), calismalarinda sermaye yapisinin sirket degeri
tizerindeki etkisini 2004-2009 déneminde IMKB-100 endeksinde bulunan 63 sirket
tizerinde panel veri analizi yontemini uygulamistir. Uygulama sonucunda, sermaye
yapisinin sirket degeri lizerindeki etkisinin farkl: aktif biiyiikliige sahip sirketler i¢in
farklilik gosterdigi bulgusu elde edilmistir.

Gupta, Kumar ve Verma (2016), Hindistan borsasinda islem goren 231 imalat
sanayi sirketinin 2002-2011 donemi verilerini isleyerek finansal kaldirag ve faaliyet
kaldiract dereceleri ile sirket degeri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Analiz
bulgularinda, finansal kadirag derecesi ile sirket degeri arasinda anlamli iligki tespit
edilemezken; faaliyet kaldiraci ile sirket degeri arasinda anlamli negatif iliski tespit
edilmistir.

Adenugba, Ige ve Kesinro (2016) calismalarinda Nijerya borsasinda faaliyet
gosteren 5 sirketin 2007-2012 yillart arasindaki veriler analiz edilmis, analiz yontemi
olarak da Panel En Kiiciik Kareler (EKK) tercih edilmistir. Calisma sonucunda,
finansal kaldirag ile sirket degeri arasinda istatistiksel acidan anlamli iligkiler elde
edilmistir.

Laghari (2017), calismasinda Pakistan Kara¢i borsasinda islem goren
sirketlerin 2005-2009 yillar1 verilerine dayanarak faaliyet kaldiraci ve finansal
kaldiracin sirket degeri lizerindeki etkisini analiz etmistir. Regresyon sonugclart,
isletme kaldiraci ve finansal kaldirag sirket degeri lizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu

ortaya koymaktadir.
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Ha ve Tai (2017), calismalarinda sermaye yapisi ile nakit bulundurmanin sirket
degeri tizerindeki etkisini Ho Chi Minh borsasindan elde edilen veriler ile
incelemislerdir. Calisma 2009-2014 donemini ve 105 sirketi kapsamaktadir.
Genellemeli En Kiigiik Kareler yonteminin kullanildigi ¢alisma bulgularinda, nakit
bulundurma ile sirket degeri arasinda istatistiksel manada anlamli-pozitif iligki tespiti
s0z konusudur. Ayrica kisa vadeli borglar ile sirket degeri arasinda negatif, uzun vadeli
borglar ile ise istatistiksel manada bir iligki tespit edilememistir.

Sualehkhattak ve Hussain (2017), Pakistan Karagi borsasinda yer alan
sirketlerin 2011-2015 yillarina ait verileri kullanilarak EKK yontemi ile yapilan
calismada; sirketlerin temettii politikasi, biiylime firsatlari, sahiplik yapisi ve sermaye
yapisinin sirketin piyasa degeri ile olan iliskisi incelenmistir. Sirketin piyasa degeri ile
aktif biiyiikliik arasinda negatif; sahiplik yapis1 ve finansal kaldira¢ arasinda pozitif
iligki oldugu tespit edilmistir.

Triani ve Tarmidi (2019), yapilan arastirmada yatirim, finansman ve kar
dagitim kararlarinin sirket degeri iizerindeki etkisi Endonezya borsasinda bulunan 33
sirketin 2013-2016 yillarna iligkin verileri ¢oklu regresyon analizi ile incelenmistir.
Finansman ve kar dagitim kararlarinin sirket degeri iizerinde istatistiksel agidan
etkilerinin oldugu, tam tersine yatirim kararlarinin istatistiksel agidan anlamsiz sonug
vermistir.

Stimer Sogiis, Aksoy Hazir ve Yiiksel (2019), 2009-2018 yillar1 arasinda
BiST’te islem goren 149 sirketi analize dahil ederek, sirketlerin sermaye yapilarini
etkileyen faktorler ile sirket degeri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Panel veri
analizi yonteminin kullanildig1 ¢alismada, sirket degerini temsilen bagimli degisken
olarak PD/DD ve Tobin Q orani kullanilarak iki model kurulmustur. Bulgularda,
birinci modelde PD/DD bor¢ dis1 vergi kalkani, bor¢/6zkaynak orani, kisa vadeli
borg/6zkaynak ve karlilik arasinda pozitif bir iliski; sirket biiyiikliigii ve kisa vadeli
borg/aktifler ile negatif yonlii iliski s6z konusudur. Tobin Q oraninin bagimli degisken
oldugu ikinci modelde, karlilik ve borg dis1 vergi kalkani arasinda pozitif yonli iliski

tespit edilmistir.
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1.7.2. Finansal Oranlar/Veriler ile Sirket Degeri iliskili Calismalar

Omran ve Ragab (2004), 46 Misir firmasi tizerine 1996-2000 dénemini
kapsayan c¢alismalarinda, finansal oranlar ile hisse senedi getirileri arasinda dogrusal
iliskiyi test etmislerdir. Ilgili ¢alismada bagimsiz degisken olarak faiz karsilama orani,
borg orani, likidite orani, stok devir hizi, varlik devir hizi, hisse basina kar, 6zsermaye
karliligi, aktif karlilik, satislarin getirisi, net kar marj1 kullanilirken, bagimli degisken
olarak da hisse senedi getirileri kullanilmistir. Iliski regresyon analizi ile test edilmis
ve sonugta finansal oranlar ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin dogrusal
olmadigi ortaya konulmustur.

Kalayc1 ve Karatas (2005), IMKB’ye kote imalat sanayi sirketlerinin 1996-
1997 yillarina ait 6 aylik verilerini derleyerek hisse senedi getirileri ile finansal oranlar
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismanin bagimsiz degiskenleri; aktif karlilik
orani, briit kar marji, faaliyet kar marji, net kar marji, vergi oncesi kar/6zkaynak orani,
F/K orani, PD/DD orani, hisse basi kar, net satiglar/6zkaynaklar, net satiglar/duran
varliklar, net satiglar/toplam varliklar, toplam bor¢/toplam varlik, toplam
borg¢/6zkaynaklar, kisa vadeli bor¢/toplam varliklar, nakit oran, cari oran ve asit test
oranidir. Faktor ve regresyon analizlerinin kullanildig1 ¢calismada, ilgili {i¢ sektorde
hisse senedi getirlerinin verimlilik, borsa performans orani ve karlilik oranlart ile
aciklandig1 goriilmiistiir.

Ozaltin (2006), IMKB-100 sirketlerinin 2000-2003 dénemine iliskin sermaye
yapilari ile sirket degerleri arasindaki iliskiyi arastirmustir. Ilgili ¢alismada bagimh
degisken olarak sirketlerin piyasa degeri, bagimsiz degiskenler olarak da kisa vadeli
borg¢/pasifler, uzun vadeli borg/pasifler ve oOzkaynak/pasifler kullanilmistir.
Korelasyon analizi yonteminin kullanildigi c¢alismada, sirketlerin sermaye
yapilarindaki degisimin sirketlerin piyasa degeri ile istatistiksel agidan anlaml iligki
olusturmadig tespit edilmistir.

Weiying ve Baofeng (2008), Cin’in lojistik sirketlerine yonelik yapmis oldugu
calismada 40 sirketi ve bu sirketlerin 1993-2006 donemine iliskin verilerini
kullanmistir. Calismada finansal ve isletme riskinin sirket degeri tizerindeki etkisinin
Olciilmesi amacglanmistir. Coklu regresyon yonteminin kullanildigi ¢aligmada bagimh
degisken olarak Tobin Q orani kullanilirken; borg kaldiraci, gelir biiylime orani, sirket

biiytikligii ve karlilik bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir. Analiz sonucunda,
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finansal ve isletme riskinin sirket degeri iizerinde anlamli iliskisi oldugu tespit
edilirken; sirket degeri ile finansal risk arasinda negatif bir iliski s6z konusudur. Gelir
bliylime orani ile sirket degeri arasinda anlamli pozitif bir iliski s6z konusudur. Fakat
sirket biiyiikliigii ile sirket degeri arasinda anlamli negatif bir iliski de tespit edilmistir.
Karlilik faktorii ise sirket degeri lizerinde bir etkisinin olmadigi da elde edilen
sonuglardan birisidir.

Birgili ve Diizer (2010), arastirmalarinda IMKB-100’de yer alan 2001-2006
yillar1 arasinda verilerine saglikli erisilebilen 58 sirketin sirket degeri ile finansal
oranlar arasinda iliski panel veri analizi yontemi ile incelenmistir. Arastirma
sonucunda; cari oran, nakit oran, 6zkaynak/toplam pasif, toplam bor¢/6zkaynak, uzun
vadeli bor¢/toplam borg¢ orani, doner sermaye devir hizi, donem net kari/6zkaynaklar,
fiyat/kazang orani, piyasa degeri/defter degeri, hisse basi kar finansal rasyolar ile
sirket degeri arasinda istatistiksel agidan anlamli pozitif bir iligki tespit edilmistir.
Asit-test orani, toplam borg/toplam aktif, kisa vadeli borg¢/toplam borg orani, stok devir
hiz1, 6zsermaye devir hizi, faaliyet kari/net satislar finansal rasyolar1 ile sirket degeri
arasinda istatistiksel a¢idan anlamli fakat negatif iliski s6z konusudur. Son olarak;
alacak devir hizi, aktif devir hizi, briit satis kari/net satiglar orani, net kar/net satiglar
orani, net kar/toplam aktif finansal rasyo oranlart ile sirket degeri arasinda istatistiksel
acidan anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Chowdhury ve Chowdhury (2010), c¢alismalarinda sermaye yapisinin hisse
senedi piyasa degerleri arasindaki iliskiyi Banglades’teki 77 sirket tizerinde 1994-2003
yillarini baz alarak test etmistir. Bagimsiz degiskenler olarak, temettii verim orani, cari
oran, hisse bast kazang, duran varlik devir hizi, faaliyet kaldiraci, uzun vadeli
borg/toplam aktif, satislardaki biiylime orani alinirken; bagimli degisken olarak sirket
degerini temsilen hisse senedi fiyatlar1 kullanilmigtir. Yatay kesit regresyon analizinin
kullanildig1 ¢aligmada, cari oran, uzun vadeli borg/toplam aktif, hisse basina kazang
ve temettii verimi oraninin sirket degeri lizerinde istatistiksel agidan anlamli pozitif bir
iligkisinin oldugu; faaliyet kaldiraci, duran varlik devir hiz1 ve satislardaki biiyiime
oraninin sirket degeri ile negatif iliski igerisinde oldugu kanitlanmigtir.

Genmici (2010), ¢alismasinda IMKB'ye kote olan ve islem hacmi agisindan en
yiiksek sinai, mali, teknolojik ve hizmetler sektoriinde 34 sirketin finansal oranlar1 ile

sirket degeri arasindaki iligkiyi 2001-2009 dénemini baz alarak incelenmistir. Bagimli
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degisken olarak sirket degeri, bagimsiz degisken olarak ise F/K ve PD/DD oranlari
kullanilmistir. Coklu regresyon analizi yonteminin kullanildigi ¢alisma bulgularinda
PD/DD oraninin sirket degeri lizerinde etkisinin oldugu fakat, F/K oraninin ise sirket
degeri lizerinde etkisinin ¢ok zayif oldugu ortaya konulmustur.

Altan ve Arkan (2011), IMKB’de halka acik 2004-2007 dénemine iliskin
sanayi-imalat sektoriinde faaliyet gosteren 127 sirketin kisa vadeli borg, uzun vadeli
borg¢ ve 6zsermayesi ile sirket degeri arasindaki iliski incelenmistir. Coklu regresyon
analizi uygulanan arastirma sonucunda; 6zsermayede, kisa vadeli ve uzun vadeli
bor¢lanmalardaki artiglarin (azalislarin) sirket degerini yiikselttigi (diislirdiigii) tespit
edilmistir.

Biiyiiksalvarct ve Uyar (2012), 2004 yilinda IMKB’ye kote imalat sektoriinde
91 sirketi calisma kapsamina almislardir. Coklu regresyon yontemi uygulanan
calismada ii¢ temel amag belirleyen yazarlar sirasi ile farkli muhasebe diizenine gore
olusturulmus finansal tablolardan elde edilen finansal oranlar arasindaki farklilig
6lecmeyi, ikinci ve lclincii olarak ise elde edilen bu finansal oranlarin hisse senedi
getirileri ve sirketin piyasa degeri lizerindeki etkisini incelemeyi kurgulamislardir.
Bagimsiz degisken olarak likidite oranlari, faaliyet oranlari, mali yapt oranlarive
karlilik oranlar1 olmak iizere toplamda 17 degisken kullanilmis olup; bagimli degisken
olarak ise sirketlerin piyasa degeri alinmistir. Sirketlere ait hisse senedi getirileri al ve
tut getiri yontemi ile hesaplanmistir. Analiz bulgularinda, UFRS’ye gore hazirlanmig
ve UFRS’ye gore hazirlanmamis mali tablolardan elde edilen finansal oranlar
arasindan istatistiksel olarak anlamli farkliliklar tespit edilmistir. Ayrica UFRS’ye
gore hazirlanmamis mali tablolardan elde edilen finansal oranlar UFRS’ye gore
hazirlananlara kiyasla sirketlerin piyasa degerini ve hisse senedi getirilerini
aciklamakta daha giiclii olduklari bulunmustur.

Savsar (2012), IMKB-100 endeksine dahil olan metal ana sanayi ve gida, icki,
tiitlin sektorlerindeki 36 sirketin 2002-2009 donemine iliskin verileri elde edilerek
finansal oranlarin sirket degerine olan etkisi incelenmistir. Bagimli degisken olarak
sirket degerindeki degisim alinmistir. Bagimsiz degiskenler olarak ise; cari oran, nakit
oran, asit-test orani, borg orani, kisa vadeli borg /toplam pasif, uzun vadeli bor¢/toplam
pasif, finansman orani, stok devir hizi, alacak devir hizi, aktif devir hizi, satislar

tizerindeki kar marji, aktif karlilik orani, 6zkaynak karlilik orani, F/K orani, PD/DD
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orani, hisse basi kar oran1 kullanilmistir. Panel veri analizinin kullanildig1 ¢alisma
sonucunda, finansal oranlarin sirket degerine etkisi yaklasik %20 civarindadir. Ayrica,
sirket degeri ile alacak devir hiz1 arasinda istatistiksel agidan anlamli pozitif, stok devir
hiz1 ve 6zkaynak karlilik orani ile anlamli negatif iliski tespit edilmistir. Finansal oran
gruplar1 agisindan iligki test edildiginde, sirket degeri ile faaliyet oranlar1 arasinda
istatistiksel agidan anlamli bir iliski s6z konusudur.

Uluyol ve Tiirk (2013), BIST e kote 56 iiretim sirketinin 2004-2010 dénemine
iliskin verileri kullanilarak finansal rasyo oranlarmin sirket degeri lizerindeki etkisi
panel veri analizi yontemi ile analiz edilmistir. Tlgili ¢alismada bagimsiz degiskenler
olarak cari oran, nakit oran, hisse basi kar, 6zkaynak orani, net kar marji, stok devir
hiz1 kullanilirken; bagimli degisken olarak sirket degeri kullanilmistir. Elde edilen
bulgularda, nakit oran ve cari oranin sirket degeri lizerinde anlamli derecede iligkili
olduklar1 tespit edilirken; diger bagimsiz degiskenler ile sirket degeri arasinda
istatistiksel agidan anlamli iligki bulunamamustir.

Kiiciikkaplan (2013), IMKB’de borsaya kote 111 {iretim sirketinin 2000-2010
doneminde yillik veriler iizerinden yapilan analizde sirketlerin piyasa degeri ile
finansal oranlar arasinda sektorel bazda iliskiler incelenmistir. Bagimli degisken
olarak sirket degerini temsilen PD/DD orani; bagimsiz degiskenler olarak ise,
0zkaynak karlilik orani, aktif karlilik orani, stok devir hizi, alacak devir hizi, cari oran,
likidite orani, nakit oran, kisa vadeli bor¢/pasif toplam, uzun vadeli bor¢/pasif toplam,
toplam borg¢/toplam pasif kullanilmistir. Panel veri analizinin uygulandig: ¢alismada
analize dahil edilmis finansal oranlarin sirket degerini % 23’liik bir kismini agikladigi
ortaya konulmustur. Toplam bor¢ oraninin bagimli degisken olan PD/DD’yi negatif
etkiledigi tespit edilmistir.

Pouraghajan vd. (2013), Tahran borsasina kote 140 sirketin 2006-2010
yillarina ait verilerini derleyerek yapmis olduklari ¢calismada finansal oranlarin sirket
degeri lizerindeki etkisini arastirmiglardir. Bagimli degisken sirket degerini temsilen
hisse basi kazang alinirken; likidite oranlari, faaliyet oranlari, karlilik oranlar, faaliyet
nakit akislari, PD/DD orani, sirket biiyiikliigli ve kaldirag oranlar1 bagimsiz degisken
olarak alinmistir. Regresyon analizi bulgularinda; 6zkaynak karliligi, bor¢ orani, cari

oran, net kar marji, varlik devir hizi, sirket biiylikliigii ve PD/DD oram ile sirket
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degerini temsil eden hisse bas1 kazang arasinda pozitif iliski tespit edilirken; faaliyet
nakit akislar1 ile anlamli iligki bulunamamustir.

Zor ve Karakus (2014), calismalarinda 1999/9-2003/6 déneminde Tek Diizen
Hesap Plan1 (TDHP)’na gore rapor olusturan 141 sirket ve 2005/9-2011/6 doneminde
UFRS’ye gore finansal tablo diizenleyen 182 sirketin finansal oranlarinin hisse senedi
getirileri arasindaki iliski incelenmistir. Panel veri analizin uygulandigi ¢alismada dort
adet likidite orani, alt1 adet faaliyet etkinligi orani, yedi adet mali yap1 orani, bes adet
karlilik orani olarak toplamda yirmi iki bagimsiz degisken kullanilmistir. Bagimhi
degisken olarak da hisse senetleri getirindeki degisim alinmistir. Calisma sonucunda,
TDHP’na gore diizenlenmis mali tablolardan elde edilen finansal oranlar ile hisse
senedi getirileri arasinda anlamli iliski s6z konusu iken; UFRS’ye gbre hazirlanan
tablolardan elde edilen sonuglardan istatistiksel agidan anlamsiz sonuglar {iretilmistir.

Ayrigay ve Tiirk (2014), Borsa Istanbul’da islem géren 56 iiretim isletmesinin
2004-2011 donemine iligkin yillik verilerini kullanarak sirketlerin finansal oranlari ile
sirket degeri arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismasinda bagimsiz degiskenler olarak
bor¢lanma orani, asit-test orani, aktif devir hizi, aktif karlilik oran1, PD/DD, kontrol
degiskenleri net satiglar ve finansal kaldirag¢ seg¢ilmistir. Bagimli degisken olarak da
sirket degeri alinmistir. Degiskenler arasindaki iliski ise panel veri analizi ile test
edilmistir. Analizler sonucu sirket degeri lizerinde aktif devir hizi, asit-test orani,
finansal kaldirag oran1 ve PD/DD rasyo oranlar1 anlamli iligki gosterirken; aktif karlilik
orani ve bor¢lanma orani istatistiksel acidan anlaml iligki tespit edilememistir.

Asiri ve Hameed (2014), 1995-2013 yillarini igeren Bahreyn’e ait 44 sirketin
bor¢ yonetimi, karlilik, likidite ve faaliyet etkinliklerine iliskin finansal rasyo
oranlari/veriler ile PD/DD ve F/K oranlar1 arasindaki iliski incelenmistir. Coklu
regresyon analizi uygulamasi sonucunda; aktif biiyiikliigiin, finansal kaldiracin ve
aktif karhiligin sirket degeri {izerinde istatistiksel agidan anlamli oldugu ortaya
konulmustur.

Kurtaran vd. (2015), finansal oranlar ile sirket degeri arasindaki iligkiyi
inceledikleri ¢alismalarii 2008-2012 yillarim baz alarak BIST-100 endeksinde yer
alan 45 sirketin verilerini kullanmiglardir. Bagimli degisken olarak sirket degeri
alinmisken; bagimsiz degiskenler olarak ise faiz karsilama orani, bor¢/6zkaynak oran,

6zkaynak karlilik orani, aktif karlilik orani, net kar marji, faaliyet kar marji, 6zkaynak



38

devir hizi, alacak devir hizi, stok devir hizi, asit test orani, cari oran kullanilmistir.
Coklu regresyon analizinin kullanildigi ¢calismada, aktif karlilik ile asit-test orani sirket
degeri arasinda anlamli pozitif bir iliski; cari oran ile sirket degeri arasinda ise anlamli
negatif iliski tespit edilmistir. Kalan diger finansal oranlar ile sirket degeri arasinda
anlamli bir iligki bulunamamastir.

Gamayuni (2015), Endonezya'da halka agik sirketlerde maddi olmayan duran
varliklar, finansal politikalar ve finansal performans arasindaki iliskiyi ampirik olarak
test edilmistir. Veriler de 2007-2009 yillarina aittir. Coklu regresyon analizi
sonuglarinda maddi olmayan duran varliklarin finansal politikalar iizerinde 6nemli bir
etkisi olmadigi, ancak aktif karlilik oran1 (ROA) ve sirket degeri lizerinde olumlu ve
onemli bir etkisi oldugu tespit edilmistir.

Demirglines (2016), 2007:Q1-2014:Q4 doneminde c¢eyreklik veriler
kullanilarak Borsa Istanbul’da islem géren imalat sektdriiniin petrol, kimya, kauguk
ve plastik alt sektoriinde faaliyetini siirdliren sirketlerin sirket degerini etkileyen
finansal degiskenler tespit edilmistir. Calisma i¢in bagimsiz degisken olarak 25 adet
finansal rasyo orani/verisi ve bagimli degisken olarak da sirket degerini temsilen
PD/DD orani kullanilmis olup, analiz i¢in faktdr ve ¢oklu regresyon analizi yontemi
tercih edilmistir. Ortaya konulan bulgularda; biyiiklik ve biiyime ile ilgili
degiskenlerin sirket degerini istatistiksel agidan pozitif, karlilik degiskenlerinin ise
negatif etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica modele eklenen borglanma, likidite ve
faaliyet etkinligi bagimsiz degiskenlerinin sirket degeri iizerinde istatistikel acidan
anlamsiz oldugu tespit edilmistir.

Du, Wu ve Liang (2016), Cin sirketleri {izerinde yapmis olduklar1 aragtirmada
sirketlerin aktif karlilig1, maddi olmayan duran varliklari, sirket biiyiikliigi, likidite
durumu ve kaldirag oraninin sirket degeri tizerindeki etkisini 1517 gozlem degeri ile
test etmistir. Arastirma sonucunda; likidite ve sirket biiylikligii istatistiksel acidan
anlaml ve sirket degeri ile negatif iliskili, maddi olmayan duran varliklar ise
istatistiksel olarak anlamli ve sirket degeri ile pozitif iliski i¢erisindedir.

Giimiis vd. (2017), BIST-100 endeksine kote olan sermaye agisindan en biiyiik
c¢imento sirketlerinin 2011-2015 yillarina iliskin finansal rasyo oranlar ile sirket
degeri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Bagimli degisken olarak sirketlerin piyasa

degerleri alinmig olup; bagimsiz degisken olarak ise ii¢ adet likidite orani, bes adet
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mali yap1 orani, bes adet faaliyet etkinligi orani, bes adet karlilik oran1 alinmistir. Panel
veri analizi yonteminin kullanildig1 calismada, likidite ve mali yap1 oranlarinin sirket
degeri lizerindeki etkisi karlilik ve faaliyet etkinligi oranlarindan daha giiclii oldugu
tespit edilmistir. Ayrica, donem kari/toplam aktif, faaliyet kari/net satislar, likidite
orani, 6zkaynak/pasif toplam, stok devir siiresi ve stok devir hizi oranlarinin sirket
degeri ile arasinda istatistiksel agidan anlamli olmadig: tespit edilmistir. Kalan diger
finansal rasyo oranlarinin sirket degeri ile pozitif ya da negatif anlamli iliskileri s6z
konusudur.

Karakaya, Turan Kurtaran ve Kurtaran (2017), BIST imalat sanayi sektoriine
yonelik 2008-2012 donemini baz alan 136 sirketin sirket degeri ile dis finansman
ihtiyact arasindaki iliski incelenmistir. Panel veri analizinin kullanildigi calismada
bagimli degisken olarak sirket degerini temsilen Tobin Q orani1 kullanilmistir.
Bagimsiz degiskenler ise, BIST 100 endeksi, dis finansman ihtiyaci, kaldirag oran,
biiyiikliik ve karlilik degiskenleri kullanilmigtir. Calisma bulgularinda bagimsiz
degiskenler ile bagimli degiskenin tek donem gecikmeli degerleri arasinda istatistiksel
anlamda bir iliski s6z konusudur.

Bicen ve Sezgin (2017), Borsa Istanbul’a kote bilisim sektorii sirketlerinin
2005-2015 donemine iligkin yillik verilerini kullanarak sirketlerin finansal oranlari ile
sitket degeri arasindaki iligskiyi incelemistir. Panel veri analizinin kullanildig:
calismada, bagimli degisken olarak hisse senedi kapanis fiyatlar1 kullanilirken;
bagimsiz degiskenler olarak PD/DD, hisse basina kar, F/K, 6zkaynak karlilik oran,
0zkaynak/maddi duran varliklar orani, stok devir hizi, uzun vadeli borg¢ biiyiime orant,
net kar biiyiime orani, 6z sermaye biiylime orani, net satis bliylime oran1 ve 2008
kiiresel finans krizi ile 2013 yilinda yasanan siyasi olaylar1 ifade eden kukla
degiskenler kullanilmistir. Analiz sonuglarina gére PD/DD, net satis biiyiime oran1 ve
hisse bas1 kar sirket degerini pozitif yonde etkilerken; 2008 kiiresel finans krizine ait
kukla degisken ve uzun vadeli bor¢ biiylime orani sirket degerini negatif yonde
etkilemistir.

Ozgalik ve Aytekin (2017), Borsa Istanbul’a kote 115 imalat sanayi sirketini
analiz ettikleri calismalarinda 2005-2014 donemini baz alarak finansal oranlar ile
sirket degeri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Panel veri analizi yOnteminin

kullanildig1 ¢alismada bagimli degisken olarak sirketlerin piyasa degeri; bagimsiz
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degisken olarak ise, kaldirag orani, aktif karlilik, net satiglar, aktif devir hizi, cari oran
ve 0z kaynak karlilik orani kullanilmistir. Analiz bulgularinda net satislarin, aktif
karliligin ve cari oranin sirketlerin piyasa degerini olumlu etkiledigi tespit edilirken;
kaldirag orani ile aktif devir hiz1 ise olumsuz etkilemistir. Oz kaynak karliliginin
piyasa degeri ile anlamli iliski tespit edilememistir.

Korkmaz ve Dilmag¢ (2018), ¢alismalarinda Borsa Istanbul’da islem gdren
banka ve sigorta sirketlerinden olusan bir 6rneklem tizerinden 2008-2015 yillar1 arasi
ait ¢eyrek donemlik verilere dayali; sirketlerin sermaye yapisi, bliylime orani ve
karlilik gibi faktorleri ile hisse senedi degerleri arasindaki iliski incelenmistir. Tlgili
calismada bagimsiz degiskenler olarak likidite orani, dzkaynak karliligi, kaldirag
orani, aktif biiylime orani, aktif biyiiklik ve maddi olmayan duran varlik
kullanilmistir. Bagimli degisken olarak PD/DD ve Tobin Q orani kullanilmistir. Panel
veri analizi bulgularinda; bankalarda kaldirag ve biiyiikliik degiskenlerinin PD/DD
orani arasinda negatif iliski, maddi olmayan duran varliklar ve 6zkaynak karlilig: ile
pozitif iliski oldugu tespit edilmistir. Sigorta sirketlerinde ise kaldirag oran1 ile PD/DD
pozitif iliski, 6zkaynak karlilik oran1 ile negatif iliski tespit edilmistir.

Ege ve Topaloglu (2018), BIST-30 sirketlerini 6rneklem aldiklari
calismalarinda 2010-2016 donemindeki finansal veriler kullanilarak finansal oranlarin
sitketlerin piyasa degeri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ilgili calismada bagiml
degisken olarak Tobin Q orani alinmis olup; temettii deme orani, nakit oran, finansal
kaldirag, aktif biiyiliklik toplami, 6zkaynak karliligi ve faaliyet kaldiraci oranlarn
bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Panel veri analizi bulgularinda, 6zkaynak
karlilig1 ile nakit oranin bagimli degisken arasinda anlamli pozitif iliski tespit edilmis;
aktif biyiikliik toplami, temettii dagitim orani, finansal kaldirag, faaliyet kaldiraci ile
bir iligki tespit edilememistir.

Husna ve Satria (2019), calismalarinda 2013-2016 donemi i¢in Endonezya
Menkul Kiymetler Borsasi'nda iglem goren imalat sirketlerinin aktif karliligi, borg /
aktif orani, cari oran, firma biiyiikliigii ve temettii 6deme oraniin sirket degeri
incelenmistir. Coklu regresyon analizi teknigi kullanilan ¢aligsmada, sirket biiyiikligi
ve aktif karliligin sirket degerini arttirdigi, temettii 6deme orani, cari oran ve borg/aktif
oraninin ise sirket degeri iizerinde herhangi bir istatistiksel anlami olmadig1 tespit

edilmistir.
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Ocak ve Findik (2019), Borsa Istanbul’da islem goren sirketler iizerinde 1353
gozlem adedi ve 2005-2013 donemini igeren EKK yontemi ile yapilan calismada
maddi olmayan duran varliklarin ve maddi olmayan duran varliklarin alt bilesenlerinin
stirdiiriilebilir biiyiime ve sirket degeri Ulzerindeki etkisini incelemistir. Analiz
sonuclarinda, maddi olmayan duran varliklarin kiimiilatif degerinin sirketlerin
stirdiiriilebilir biiylime oranlarin1 ve sirket degerini olumlu yonde etkiledigi test
edilmistir.

Akyiiz ve Yildirim (2019), calismalarinda Borsa Istanbul’a kote 7 adet kagit ve
kagit iiriinleri sanayi sirketleri iizerinde 2012-2018 donemini baz alan finansal oranlar
ile sirket degeri arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismasin1 panel veri analizi
kullanmigtir. Bagimli degisken olarak sirket degerini temsilen piyasa degeri
kullanilmis olup; bagimsiz degisken olarak ise 19 adet finansal oran kullanilmistir.
Analiz bulgularinda; likidite oranlarinin hepsinin, faaliyet etkinligi oranlarinin 3
tanesinin, finansal yap1 oranlarinin 2 tanesinin, karlilik oranlarinin 3 tanesinin sirket
degeri iizerinde istatistiksel agidan anlamli etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Isildak (2019), ¢alismasinda kullandig1 gézlemleri BIST e kote dokuma, giyim
esyas1 ve deri sektoriinde faaliyet gosteren 20 sirketin 2012-2018 yillik verilerini elde
ederek yapmustir. flgili ¢alismada finansal rasyo oranlariin bagimli degisken olarak
belirlenen PD/DD f{izerindeki etkisi incelenmeye calisilmistir. Bagimsiz degisken
olarak 10 adet finansal oran secilmistir. Yontem olarak panel veri analizinin
uygulandig1 calismada, tiim finansal oranlarin PD/DD oranmi diisiik 6l¢iide olsa da
pozitif ya da negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Uyar ve Sarak (2020), calismalarinda Borsa Istanbul ve Londra Borsasinda
islem goren sirast ile 36 ve 45 imalat sirketinin finansal oranlari ile sirketlerin piyasa
degeri arasindaki iligki 2008-2018 donemi verileri elde edilerek panel veri analizi
yontemi uygulanmistir. Bagimli degisken olarak piyasa degeri kullanilirken; bagimsiz
degisken olarak ise 17 adet finansal oran kullanilmistir. Londra Borsasi’nin analiz
sonunda 06zkaynak karlilik orani, 6zkaynak devir hiz1 ve bor¢lanma orani istatistiksel
acidan anlamliyken; Borsa Istanbul’da ise F/K orani, borglanma orani ve dénen varlik
devir hiz1 oran1 piyasa degeri iliskisi anlamli sonug¢ vermistir.

Aveci (2019), Borsa Istanbul Holding ve Yatirim Endeksi’nde (BIST XHOLD)

hisse senetleri iglem goren 15 holding sirketinin piyasa degerini etkileyen faktorleri
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incelemistir. Panel veri analizinin uygulandigi ¢alismada, bagimsiz degisken olarak
calisan sayisi, sirket yasi, sirket toplam varliklari, sermayesine katilim sagladiklar
sirket sayisi, cari oran, ¢calisma sermayesi/toplam varlik orani, aktif karlilik orani, net
kar marji, borg/kaynak orani, PD/DD orani, vergi toplami/toplam varlik orani, kukla
degisken olarak halka acik bagl ortaklig1 ve istiraklerinin olmasi alinmistir. Analiz
sonuglarinda, sirket yasi, BIST’te islem goren bagli ortakligin olmasi ve holding
sirketinin net ¢alisma sermayesi/toplam varlik oran1 piyasa degerini arttiran
degiskenler olurken; bor¢lanmanin artisinin ise azalttig tespit edilmistir.

Avci (2020), makale ¢alismasinda sirketlerin piyasa degeri ile muhasebe ve
makro ekonomik veriler arasindaki iliskiyi incelemistir. BIST’e kote holding
sirketlerinin Orneklem alindig1 calismada, bagimli degisken olarak piyasa degeri
alinirken, defter degeri, net kar, Gayri Safi Yurt ici Hasila (GSYH), faiz oranu, {iretim
endeksi, BIST-100 Endeksi, déviz kuru (dolar) bagimsiz degisken olarak alinmistir.
Degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin tespitinde Dinamik En Kiigiik Kareler
yonteminden faydalanilmistir. Analiz bulgularinda ise, holding sirketlerinin piyasa
degerini net karm ve defter degerinin arttirdig tespit edilmistir. Ayrica, BIST-100
endeksinin, GSYIH ve faiz oranimin genel olarak holding sirketlerinin piyasa degerini
arttirdiklari, doviz kuru ile iiretim endeksinn ise diigiirdiigl tespit edilmistir.

Tablo 2’de finansal oranlar/veriler ile sirket degeri iligkisi incelenen
calismalarin kisa bir O6zeti sunulmustur. Bu ozette ilgili calismalarin arastirma
donemleri, arastirmanin yapildig: iilke ve son olarak arastirmaya konu sektorler
gosterilmistir. Ilgili arastirmalarin yapildig sektdrler incelendiginde, 10 adet karma
sektor ve 10 adet imalat sanayi agirlik oldugu goriilmektedir. Daha spesifik sanayi alt
sektorlerinden ise metal ana sanayi, kagit ve orman endiistrisi, gida, i¢ki, tiitiin, petrol,
kimya, kaucuk ve plastik, ¢cimento, dokuma, giyim esyasi ve deri sanayi oldugu
goriilmektedir. Bilisim, lojistik, bankacilik, sigortacilik ve holding ise sanayi dis1 diger
sektor endeksleri olarak ifade edilebilir. Sonugta, finansal oranlar/veriler ile sirket
degeri iligkisi incelenen ¢alismalarin sektorler agisindan agirlikli imalat-sanayi ve
bunlarin alt sektorleri olan alanlar oldugu goriilmektedir.

Finansal oranlar/veriler ile sirket degeri iliskisi incelenen ¢alismalarin bagimli
degisken 6zet bilgileri Tablo 3’te incelendiginde bagimli degiskenlerin; piyasa degeri,

sirket degeri, Tobin Q orani, PD/DD orani, hisse senedi fiyati, hisse senedi getirisi,
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sirket degerindeki degisim, hisse bast kazang, hisse senedi getiri degisimi F/K orant
olarak belirlendigi goriilmektedir. Agirlikli piyasa degeri belirlenen bagimli
degiskenlerin, sirasiyla sirket degeri ve Tobin Q orani1 olarak devam ettigi
gorilmektedir. Bagimli degiskenlerin agirlikli olarak piyasa degeri belirlenmesindeki

amag hesaplanmasinin basit olmasi ve yatirimcilar tarafindan bir hisse senedine olan

talebi ve durumu anlik yansitabilme kapasitesinin yiiksek olmasidir.

Tablo 2. Finansal Oranlar/Veriler ile Sirket Degeri Iliskisi incelenen Calismalarin

Sektor/Alan Bazli Ozet Bilgileri

Yazar/Yazarlar

Arastirllan Dénem/Ulke

Sektor/Alan

Omran ve Ragab (2004)

1996-2000 /Misir

Karma

Kalayci1 ve Karatas (2005)

1996-1997 /Tiirkiye

Imalat Sanayi

Chowdhury ve Chowdhury (2010)

1994-2003/Banglades

Ozaltin (2006) 2000-2003 /Tiirkiye Karma

Weiying ve Baofeng (2008) 1993-2006 / Cin Lojistik Sirketleri
Birgili ve Diizer (2010) 2001-2006 /Tiirkiye Karma
Karma

Gemici (2010)

2001-2009 /Tirkiye

Sinai, Mali, Hizmetler

Altan ve Arkan (2011)

2004-2007 Tiirkiye

Imalat Sanayi

Biiyiiksalvarci ve Uyar (2012)

2004 /Tirkiye

Imalat Sanayi

Savsar (2012)

2002-2009 / Tiirkiye

Metal Ana Sanayi, Gida, Icki, Tiitiin

Uluyol ve Tiirk (2013)

2004-2010/Tirkiye

Imalat Sanayi

Kiigiikkaplan (2013)

2000-2010 /Tirkiye

Imalat Sanayi

Gamayuni (2015)

. Karma
Pouraghajan vd. (2013) 2006-2010 /Iran
1999/9-2003/6 ile 2005/9-2011/6 Karma
Zor ve Karakus (2014) Tiirkiye
Ayricay ve Tiirk (2014) 2004-2011 / Tiirkiye Imalat Sanayi
Asiri ve Hameed (2014) 1995-2013 /Bahreyn Karma
Kurtaran vd. (2015) 2008-2012 /Tirkiye Karma
2007-2009 / Endonezya Karma

Demirgiines (2016)

2007Q1-2014Q4 /Tiirkiye

Petrol, Kimya, Kauguk ve Plastik

Giimiis vd. (2017)

2011-2015 /Tiirkiye

Cimento

Karakaya, Turan Kurtaran ve
Kurtaran (2017)

2008-2012 /Tiirkiye

Imalat Sanayi

Bigen ve Sezgin (2017)

2005-2015 /Tiirkiye

Bilisim

Ozgalik ve Aytekin (2017)

2005-2014 /Tiirkiye

imalat Sanayi
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Korkmaz ve Dilmag (2018) 2008-2015 /Tirkiye Banka ve Sigorta
Ozdemir ve Oncii (2018) 2010-2015 /Tiirkiye Metal Ana Sanayi
Ege ve Topaloglu (2018) 2010-2016 /Tiirkiye Karma
Husna ve Satria (2019) 2013-2016 /Endonezya Imalat Sanayi
Akyliz ve Yildirim (2019) 2012-2018 /Tiirkiye Kagit Uriinleri Sanayi
Isildak (2019) 2012-2018 /Tiirkiye Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri
Uyar ve Sarak (2020) 2008-2018 / Tiirkiye-Ingiltere Imalat Sanayi
Avci (2019) 2011:Q2-2018:Q3 /Tiirkiye Holding
Avci (2020) 2009:Q1-2018:Q4 / Tiirkiye Holding

Tablo 3. Finansal Oranlar/Veriler ile Sirket Degeri Iliskisi incelenen Calismalarin

Bagimli Degisken Ozet Bilgileri

[EY
o

Piyasa Degeri

Sirket Degeri
Tobin Q Orant
Piyasa Degeri/Defter Degeri Oran1 (PD/DD)

Hisse Senedi Fiyati

Hisse Senedi Getirisi

Sirket Degerindeki Degisim

Hisse Basi Kazang

Hisse Senedi Getiri Degisimi

Fiyat/Kazang¢ Oran1 (F/K)

R P PR NN o O O

Tablo 4’te finansal oranlar/veriler ile sirket degeri iliskisi incelenen
caligmalarin bagimli ve bagimsiz degiskenler 6zet bilgileri sunulmaktadir. Tablo 4’te,
1.7.1 Sirket Degeri ile Sermaye Yapisi ve Kar Dagitim Politikalart Iliskisini
Inceleyen Caligmalar’’ ve ’1.7.2 Finansal Oranlar/Veriler ile Sirket Degeri Iliskili
Calismalar’’ basliklarinda ayrintili goriilecegi lizere finansal oranlar/veriler ile sirket
degeri iliskisi incelenen calismalarin bagimsiz degiskenleri ile ilgili su ¢ikarimlar
yapilabilir. Birincisi, finansal rasyo oranlar1 olarak ifade edilen, sirketlerin bilango ve
gelir tablosu kullanilarak hesaplanan likidite oranlari, karlilik oranlari, mali yapi-
borglanma oranlari, faaliyet etkinligi oranlari ve borsa performans oranlaridir. ikincisi,
sirket biiyiikliik verileri/oranlaridir. Ugiinciisii, temettiiye iliskin bilgilerdir. Son olarak
ise, her bir sirkete 6zgili parametreler yaninda, baz1 makroekonomik gostergelerin ve

cesitli endeks verilerinin kullanildig1 goriilmektedir. Tablo 4’te ilgili ¢aligmalarda
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kullanilan finansal oranlar/verilerin sayisal bilgileri de sunulmustur. Demirgiines

(2006), calismasinda 25 adet finansal oran/veri kullandig1 ve diger ¢alismalarin ise

cesitli sayida finansal oran/veri igerdigi goriilmektedir.

Tablo 4. Finansal Oranlar/Veriler ile Sirket Degeri iliskisi Incelenen Calismalarin

Bagimli ve Bagimsiz Degisken Ozet Bilgileri

Yazar/Yazarlar Il)gez;“;gi;ll?::n Bagimsiz Degisken
Omran ve Ragab | Hisse Senedi
(2004) Getirisi Finansal Oranlar (10 adet)
Kalayci ve Karatag | Hisse Senedi
(2005) Getirisi Finansal Oranlar (17 adet)
Kisa vadeli borg/pasifler, Uzun vadeli borg/pasifler ve
Ozaltin (2006) Piyasa Degeri | Ozkaynak/pasifler
Weiying ve
Baofeng (2008) Tobin Q Oran1 | Borg kaldiraci, gelir bityiime orani, sirket biiyiikliigii ve karlilik
Birgili ve Diizer
(2010) Piyasa Degeri | Finansal Oranlar (21 adet)
Temettli verim orani, cari oran, hisse basi kazang, duran varlik

Chowdhury ve Hisse Senedi devir hizi, faaliyet kaldiraci, uzun vadeli bor¢/toplam aktif,
Chowdhury (2010) | Fiyatlar satiglardaki bitylime orani
Gemici (2010) Sirket Degeri | F/K orani1 ve PD/DD orani
Altan ve Arkan Bilangodaki kisa vadeli borg, uzun vadeli borg ve 6zkaynak
(2011) Sirket Degeri | verileri
Biiyiiksalvarci ve
Uyar (2012) Piyasa Degeri | Finansal Oranlar (17 adet)

Sirket

Degerindeki
Savsar (2012) Degisim Finansal Oranlar (16 adet)
Uluyol ve Tiirk Cari oran, nakit oran, hisse basi kar, 6zkaynak orani, net kar
(2013) Sirket Degeri | marji, stok devir hizi
Kiigiikkaplan
(2013) PD/DD orani Finansal Oranlar (10 adet)
Pouraghajan vd. Hisse Basi Likidite oranlari, faaliyet oranlari, karlilik oranlari, faaliyet nakit
(2013) Kazang akiglari, PD/DD orani, girket biiyiikliigii ve kaldirag oranlari
Zor ve Karakus Hisse Senedi

(2014)

Getiri Degisimi

Finansal Oranlar (22 adet)

Borglanma orani, asit-test orani, aktif devir hizi, aktif karlilik

Ayrigay ve Tiirk orani, PD/DD, kontrol degiskenleri net satislar ve finansal
(2014) Sirket Degeri | kaldirag¢ orani

Asiri ve Hameed | PD/DD ve F/K | Borg yonetimi, karlilik, likidite ve faaliyet etkinliklerine yonelik
(2014) orani finansal oranlar/veriler

Kurtaran vd.

(2015) Sirket Degeri | Finansal Oranlar (11 adet)

Gamayuni (2015)

Tobin Q orani

Maddi olmayan duran varliklar, borg/6zkaynakorani, temettii
O6deme orani, likidite orani, aktif karlilik orani, varlik devir hiz1

Demirgiines (2016) | PD/DD Finansal Oranlar/Veriler (25 adet)

Giimiis vd. (2017) | Piyasa Degeri | Finansal Oranlar (18 adet)

Karakaya, Turan

Kurtaran ve BIST-100 endeksi, dis finansman ihtiyac1, kaldirag orani,
Kurtaran (2017) Tobin Q Oran1 | buyiikliik ve karlilik degiskenleri
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Hisse Senedi
Bigen ve Sezgin Kapanis Finansal oranlar (10 adet), 2008 kiiresel finans krizi ve 2013
(2017) Fiyatlar1 yilinda yaganan siyasi olaylar ifade eden kukla degiskenler
Ozcalik ve Aytekin Kaldirag orani, aktif karlilik, net satislar, aktif devir hizi, cari oran
(2017) Piyasa Degeri | ve 6z kaynak karlilik orani
Korkmaz ve PD/DD ve Likidite orani, 6zkaynak karlilig1, kaldira¢ orani, aktif biiyiime
Dilmag (2018) Tobin Q oran1 | orany, aktif biiyiikliik ve maddi olmayan duran varlik

Ozdemir ve Oncii

Satig gelirleri, maddi olmayan duran varliklar, pazarlama, satig ve
dagitim giderleri, stoklar, nakit ve benzerleri, ticari borclar, ticari

(2018) Piyasa Degeri | alacaklar ve 6zkaynaklar

Ege ve Topaloglu Temettii 6deme orani, nakit oran, finansal kaldirag, aktif

(2018) Tobin Q oran1 | biiyiikliik toplami, 6zkaynak karlilig1 ve faaliyet kaldiract

Husna ve Satria Aktif karlilig1, borg / aktif orani, cari oran, firma biiytkliigii ve

(2019) Sirket Degeri | temettii 6deme orant

Akyiiz ve Yildirim

(2019) Piyasa Degeri | Finansal Oranlar (19 adet)

Isildak (2019) PD/DD Finansal Oranlar (10 adet)

Uyar ve Sarak

(2020) Piyasa Degeri | Finansal Oranlar (17 adet)
Calisan sayisi, sirket yasi, sirket toplam varliklari, sermayesine
katilim  sagladiklar1 ~ sirket sayisi, cari oran, c¢alisma
sermayesi/toplam varlik orani, aktif karlilik orani, net kar marji,
bor¢/kaynak orani, PD/DD orani, vergi toplami/toplam varlik
orani, kukla degisken olarak halka acik bagli ortakligi ve

Avci (2019) Piyasa Degeri | istiraklerinin olmasi
Defter degeri, net kar, GSYH, faiz orani, iiretim endeksi, BIST-

Avei (2020) Piyasa Degeri | 100 endeksi, doviz kuru (dolar)

Tablo 5°te finansal oranlar/veriler ile sirket degeri iliskisi incelenen

calismalarda hangi analiz yontemlerinin kullanildig1 gosterilmektedir. Agirlikli olarak

panel veri analizinin ve regresyon analizinin kullanildig1 goriilmektedir. Arastirmanin

dordiincii bolimii olan uygulama kisminda, finansal oran/veriler ile sirket degeri

iligkisi incelenen regresyon ve siniflandirma problemlerinde hangi makine 6grenimi

yontemlerinin kullanildig: 4.1. baslik altinda 6zetlenmektedir.
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Tablo 5. Finansal Oranlar/Veriler ile Sirket Degeri iliskisi incelenen Calismalarda

Analiz Yontemleri

Yazar/Yazarlar | Arastirma Yazar/Yazarlar | Arastirma Yazar/Yazarlar | Arastirma
Yontemi Yontemi Yontemi
Omran ve Ragab | Regresyon Kiigiikkaplan Panel Veri Ozcalik ve Panel Veri
(2004) Analizi (2013) Analizi Aytekin (2017) Analizi
Faktor ve
Kalaye1 ve Regresyon Pouraghajan vd. | Regresyon Korkmaz ve Panel Veri
Karatas (2005) Analizleri (2013) Analizi Dilmag (2018) Analizi
Panel
Korelasyon Zor ve Karakus | Panel Veri Ozdemir ve Regresyon
Ozaltin (2006) Analizi (2014) Analizi Oncii (2018) Analizi
Coklu Ege ve
Weiying ve Regresyon Ayrigay ve Turk | Panel Veri Topaloglu Panel Veri
Baofeng (2008) | Analizi (2014) Analizi (2018) Analizi
Coklu Coklu
Birgili ve Diizer | Panel Veri Asiri ve Regresyon Husna ve Satria Regresyon
(2010) Analizi Hameed (2014) | Analizi (2019) Analizi
Chowdhury ve Yatay Kesit Coklu
Chowdhury Regresyon Kurtaran vd. Regresyon Akyliz ve Panel Veri
(2010) Analizi (2015) Analizi Yildirim (2019) | Analizi
Coklu Coklu
Regresyon Gamayuni Regresyon Panel Veri
Gemici (2010) Analizi (2015) Analizi Isildak (2019) Analizi
Faktor ve
Coklu
Coklu Dogrusal
Altan ve Arkan Regresyon Demirgiines Regresyon Uyar ve Sarak Panel Veri
(2011) Analizi (2016) Analizi (2020) Analizi
Coklu
Biiyiiksalvarct Regresyon Giimiis vd. Panel Veri Panel Veri
ve Uyar (2012) Analizi (2017) Analizi Avci (2019) Analizi
Dinamik En
Karakaya, Turan Kiigiik
Panel Veri Kurtaran ve Panel Veri Kareler
Savsar (2012) Analizi Kurtaran (2017) | Analizi Avci (2020) Yontemi
Uluyol ve Tiirk Panel Veri Bigen ve Sezgin | Panel Veri
(2013) Analizi (2017) Analizi




IKINCi BOLUM

2. HOLDING KAVRAMI VE HOLDING SIRKETLERI

Sirket gruplari, bliylik ¢cogunlukla gelismekte olan iilkelerde ortaya cikan,
ilkelerin kurumsal, ekonomik ve siyasal ¢evrelerine gore degisiklik gosteren drgiitsel
yapilardir (Tiirken, 2018: 10). Bir ya da daha fazla kaynaga iliskin sermaye
sahipliginin koordinasyonu sonucunda bagimsiz sirketlerin bir araya getirilmesini
saglayan oOrgiit tstii bir yapidir (Collin, 1998: 719). Literatiirde kaynak temelli
yaklasim ve islem maliyetleri yaklasimu ile sirket gruplarinin 6zelliklerinin agiklandigi
goriilmektedir. Islem maliyeti yaklasimina gore, sirket gruplar1 piyasa eksikliklerine
ve gelismemis kurumlara cevap olarak kurulmusken, iiriin ¢esitlendirmesi yolu ile
piyasa basarisizliklarini ortadan kaldirmaktadir. Kaynak temelli yaklasim ise, sirket
gruplarinin olusma sebebini sirketlerin devletten imtiyaz hakki elde etmek istemesine
dayandirmaktadir. Devlet destegi baz1 kaynaklara erisimde bu sirketlere biiyiik yarar
saglamakta, bu kaynaklara erisim sirket gruplarma i¢ ve dis pazarda rekabet avantaji
yaratmaktadir. Sirket grubuna bagl alt sirketler kaynak paylasimindan fayda
saglamakta ve grup i¢i yapilan etkinliklerle islem maliyetleri diistiigii i¢in yiiksek
performans ortaya konulmaktadir (Khanna ve Palepu, 2000: 867-868). Sirket gruplari
farkli tilkelerde farkli isimlerle adlandirilsa da, Tiirk sirket gruplart “’aile holdingi’’
(Yiu, Lu ve Bruton, 2007: 1552), yani “holding’’ olarak adlandirilmaktadir. Diger
sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapmayr amac¢ edinen holding sirketlerinin
incelendigi bu boliimde; holding kavrami, holding sirketleri, kurulus nedenleri,
avantajlari, dezavantajlari, Diinya’da ve Tiirkiye’de holding sirketleri ve son olarak

Borsa Istanbul Holding ve Yatirrm Endeksi (XHOLD) incelenmistir.

2.1. Holding Kavrami, Holding Sirketleri, Kurulus Nedenleri, Avantajlar1 ve
Dezavantajlan

Sirketler son yillarda ¢evresel degisimlere ayak uydurabilmek, rekabet avantaji
saglayabilmek icin siirekli gelisim icerisindedir. Sirketler 6zellikle rekabet avantajinin
saglanabilmesi adina sektorler arasinda aglar yaratabilme, ¢esitlendirme yapabilme,
dikey ayrima gidebilmek ve dis kaynak kullanimi gibi uygulamalara ragbet
gostermektedir. Bu gelisim siirecinde yOnetim sistemleri ve organizasyon yapilari

giincellenmektedir. Bu gelisim siirecinin en oOnemli asamalarindan birisi de
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organizasyon yapilarinin holding sirketlere donisiimiidiir (Marzban vd., 2014,
Nakamura, Sakai ve Shoji, 2018). Kiiresellesme ile ekonomilerdeki degisim,
teknolojik gelismeler, risklerin paylagimi, finansman olanaklari, artis gésteren rekabet
kosullari, vergi kolayliklari, uluslararasi yayilma ve ekonomik ve operasyonel
biitiinliik ihtiyaci gibi nedenler holdinglesme yolundaki bu doniisiimii kaginilmaz hale
getirmektedir (Ataman Gokgen ve Yelken, 2019: 156).

Holding kelimesinin kdkeni Ingilizce ‘o hold’’ kelimesinden tiiremis olup,
yonetimde etken olmanin karsilig1 seklinde ifade edilebilir. Holdinglesme, sirketlerin
birlesme yontemlerinden birisidir. Farkli iilkelerde, farkli sekillerde holdinglesme
uygulamalari goriilebilse de, cogunlukla bir anonim sirket bir ya da daha fazla yavru
sirketin yonetiminde etken olacak sekilde katilim gostermesi, diger bir deyisle yavru
sirketlerin hisse senetlerini almas1 ve/veya yonetim kurullarinda etken hale gelmesidir
(Ozalp, Saldiraner ve Derekdy, 1990: 37). Holding kelimesi Tiirk Dil Kurumu (TDK)
sozliginde ise, “‘ana ortaklik’ yani *’ bir¢ok ortakligin pay senetlerini elinde
bulundurarak onlari denetimi altinda tutan yatirim ortakligi’’ seklinde
tanimlanmaktadir. Holdingler, iktisadi giiclin belirli ellerde toplanmasi ve iktisadi
bliylimenin saglanmasi amaci ile baska sirketlerin hisselerini elde ederek bunlari
kontrol altina alan kurulustur (Tanridven, 2008: 66). Okka (2015) calismasinda,
holdinglerin baska sirketlerin sermayesine istirak ederek onlar1 kontrol ettiklerini ve
kendilerini tiretim faaliyetinde bulunan ya da bulunmayan seklinde siniflandirildigini
ifade etmistir. Yonetimde etkin olan holding sirkete “ana sirket’’, diger alt sirketlere
“yavru sirket’’ denilmektedir (Ozalp, Saldiraner ve Derekdy, 1990: 38). Yavru sirket
olan bagh ortalik ve istirakler ise su sekilde tanimlanmaktadir. Bagli ortaklik;
holdingin dolayli ya da dogrudan diger sirketlerin oy hakkina, yonetimine ve
sermayesine %50 ve daha fazla oranda katilim gosterdikleri sirketlere denir. Istirak
ise; %50-%10 araliginda katilim gosterdikleri sirketlere denilmektedir (Ayboga, 2000:
90).

“Baska sirketlerin hisse senetlerini elinde bulunduran her sirket holdingtir’’
seklindeki bir tanim, holdingi, yatirim ortakligindan ya da yatirim holding sirketinden
ayirmamaktadir. ifade edilen ii¢ kurulus birbirine benzemekle beraber, aralarinda
farkliliklar s6z konusudur. Yatirim ortakliklart; isletmecilik yapmayan, tasarruf

sahiplerinden toplanan fonlari, iyi yonetim ilkesi c¢er¢cevesinde menkul kiymetlere
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yatiran, katilim gosterdikleri sirketlerde azinlik olarak kalmaya Ozen gdsteren,
sirketlerin yOnetimini kontrol etmek gibi bir amaci olmayan mali kuruluslardir.
Holding sirketler ile yatirim ortakliklarini ayiran ¢izgi, sermaye istiraki yapilirken
giidiilen amacin farkli olusudur. Bu amag farkliligi nedeni ile yatirim ortakliklar1 daha
genis hisse senedi portfoyline sahipken, holding sirketlerinin ise portfoyili daha dar ve
kontrole olanak saglayan sirketler lizerinedir. Sermaye istiraki yatirim ortakligina bir
nebze de olsa kontrol yetkisi, yonetim agisindan onlar1 etkileme olanagi veriyorsa bu
nitelikteki yatirim ortakliklarina yatirim holding sirketi denilmektedir (Akgii¢, 2010:
392-393).

Holding sirketler ¢esitli tiirlerde siniflandirmaya konu olsalar da en 6nemli
ayrim faaliyet konularina gore bir siniflandirmadir. Holding sirketin faaliyet alani
acisindan holdingler saf holdingler ve karma holdingler seklinde ikiye ayrilir. Saf
holdingler, ana sirketin yavru sirketlerin hisse senetlerini elinde bulundurma diginda
herhangi bir ticari ve smai faaliyeti s6z konusu degildir. Karma holdingler ise, ana
sirket hem hisse senedi yatirimlari ile yavru sirketlerin yonetiminde yer alan etkili bir
yonetim giicii varken hem de ticari ve sinai faaliyetlerde bulunabilme seklinde
orgiitlenirler. Tiirkiye’de holdingler faaliyetleri agisindan degerlendirildiginde biiyiik
olgiide saf holding olduklar1 bilinmektedir (Sayilgan, 2017: 502).

Sonugta holdingin amaci; ekonomik dl¢ekte hareket etmek, sinerji yaratmak,
belirli bir sektori, liretim alanini ya da pargasini kontrol altinda tutmak ve holding
hissedarlarinin varliklarini maksimize etmektir (Okka, 2015: 651).

Sirketleri holdinglesmeye siirecine gotiiren nedenler ekonomik, sosyal, hukuki
ve siyasi nedenler olabilmektedir. Ekonomik nedenler; gii¢lii bir yapilasma istegi,
biiyiikk finansman giicline sahip olmak, tiretim etkenligi, tek elden gii¢lii yonetim,
faaliyetlerin planlanmasinda rasyonellik ve koordinasyonun saglanmasi, iretim
maliyetlerini azaltabilmek, rekabet etkenligini saglamak, pazarlama olanaklarim
genisletmek ve daha yiiksek kar marjlar1 yakalamak seklindedir. Sosyal ve hukuki
nedenler ise; antitrost yasalar sebebi ile mevzuata uygun yapilagsma istegi, vergi
uygulamalarinda kolaylik ve aile sirketlerinin birlegsmelerinde uygun kontrol
mekanizmasi ihtiyaci seklinde siralanabilir. Son olarak siyasi nedeni ise; tekel, trost
ve holding benzeri yapilar siyasi agidan devlet nezdinde baski unsuru olarak yaygin
sekilde kullanilmaktadir (Ozalp, Saldiraner ve Derekdy, 1990: 39).
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Holdinglerin kurulus gerekgeleri ile avantajlari birbirine yakin goriilmekle
beraber holding sirketi kurmanin avantajlart su sekilde detay verilebilir (Akgiig, 2010:
932-940; Okka, 2015: 653-654; Berk, 2017: 17; Sayilgan, 2017: 499-500; Otlu, 1999:
103):

» Holding sirket birden fazla yavru sirkete ortak oldugu i¢in finansal ve
isletme riskini biiyiik 6l¢iide dagitmis ve portfoy etkisinden yararlanmig
olmaktadir.

» Yavru sirketlerin hukuki a¢idan bagimsiz olmalar1 daha etkin ¢aligma
acisindan tesvik eder. Ayrica yavru sirketler arasinda fonlarin,
faaliyetlerin ve igbirliginin olmas1 kaynaklarin etkin kullanimini, 6l¢ek
ekonomilerinden yararlanmay1, maliyetlerin diismesini, sabit giderlerin
azalmasini ve digsal ekonomilerden yararlanmay1 avantajli kilar.

» Verimlilik acisindan yatirnmlarin = koordineli yapilmasi, yavru
sirketlerin yatirimlarinin teknik ve finansal diizeyde holding sirket ve
diger sirketler tarafindan desteklenmesi karliliga ve verimliligi katki
sunar.

» Holding sirketi, gruba dahil diger yavru sirketlerin bir ya da bir kaginda
atil kalan fonlarin, diger yavru sirketlere akisini kolaylagtirarak, sistem
icerisinde kaynaklarin akiciligint saglayarak, grup i¢i alim ve
satimlarda uygun Odeme planlar1 olusturarak, Ozellikle sermaye
piyasalarinda uygun kosullarda ve maliyetle finansman kaynaklarina
erisip yavru sirketleri destekleyerek finansman acisindan avantajlar
saglayabilmektedir.

» Bor¢lanmanin ve kaldirag etkisinin karlilik tizerindeki etkisinden
biiyiik 6l¢iide yararlanabilmektedirler.

» Holding sirket biinyelerinde kurulan bir departman, {ilke
ekonomisindeki konjonktiirii ve para ve sermaye piyasalarindaki
gelismeleri yakindan takip ederek grup sirketlerin uygun finansman
erisimine yardime1 olur, grubun déviz kuru ve faiz riskini azaltabilir.

» Holding sirket biinyesinde bulunan yavru sirketlerin  hukuki
bagimsizliklarinin devam etmesi 6nemli bir avantajdir. Gruba dahil

sitketlerden birinin yilikiimliiliikleri nedeni ile diger grup sirketleri
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sorumlu olmaz. Ayrica sirketlerden birisi zarar ettiginde bu zarar kendi
bilinyesinde kalir, grubun diger sirketleri bu durumdan etkilenmez.

» Bir holding sirketinin yavru sirketlerinden saglamis olduklar1 kar
paylart nedeni ile vergi istisnast mevcuttur. Ayrica, holding
sirketlerinin vergiden ka¢inma konusunda kullanabilecekleri olanaklar
fazladir.

» Holding biinyesindeki denetgiler, gruba dahil sirketlerin denetiminde
daha nesnel, daha etkin ve ekonomik bi¢cimde gerceklestirebilirler.

» Glinlimiizde sirketlerin bagarili olabilmeleri i¢in dis cevre olarak
tanimlanabilecek bankalar, sendikalar, kamu kuruluslari, devlet, egitim
kurumlari, baski unsuru sivil toplum kuruluslart vb. ile iyi iligkilerde
bulunmak, bu iligkileri gelistirmek ve kamuoyunda olumlu izlenimler
birakmak durumundadir. Bu ac¢idan holding sirketler avantajli bir
konumdadir.

Holdinglesmenin avantajlar1 ve iistiinliikleri yaninda bazi durumlarda bu etki
olumsuza donebilmektedir. Bu agidan holdinglesmenin dezavantajlart ve sakincalari
su sekilde o6zetlenebilir (Akgiic, 2010: 944; Berk, 2017: 17; Okka, 2015: 654-655;
Sayilgan, 2017: 500-501):

» Holdinglerde kademe sayis1 ¢ogaldikca finansal kaldiragtan yararlanma
imkani artmaktadir. Yani bor¢glanmanin artis1 bir nevi risklerin artisina
da neden olmaktadir. Ayrica bu kademe sayisindaki artig, holding
sirketin yavru sirketlerin kar ve zararindan etkilenme hassasiyetini
artirmakta ve yonetimsel agidan zafiyetler s6z konusu olabilmektedir.

» Holdinglesmenin rekabeti engelleyici yonii 6nemli bir sakincadir.
Ayrica holding sirketi, yavru sirketlerinin birbirleri ile rekabetini
engelleyici diizenlemeler yapabilmektedir.

» Holding sirketi biinyesinde olan halka acik sirketlerden, halka kapali
sirketlere kar transferi yolu ile hisse senedi yatirimcilarinin elde
edebilecekleri kar paylar diisiiriilebilir.

» Holding icerisinde bulunan sirketlerin birbirlerinin sermayelerine
istirak etmesi, holding catis1 altinda bulunan yavru sirketlerin

sermayelerini oldugundan yiiksek gostermektedir.
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» Holding sirketlerinin ulastiklar1 devasa ekonomik giic, ekonomi
politikalarini kendi ¢ikarlar1 ¢ergevesinde yonlendirilmesi konusunda
kamuoyuna ve devlete 6nemli bir baski unsuru olabilmektedir.

» Holding sirketin, yavru sirketleri rasyonel olmayacak sekilde kendi
cikarlari  dogrultusunda  yonlendirmesi  verimsizlige  neden
olabilmektedir. Ornegin yatirm, {iretim, pazarlama, finansman vb.
alanlarda yavru sirketlere simirlamalar getirilmesi, baz1 mallarin ve
hizmetlerin yavru sirketlere pahali verilmesi, yavru sirketlerin
karlarmin fiktif sekilde yiiksek gosterilerek holding sirkete haksiz kar
transferi saglanmasi, yavru sirketlerin hisse senetleri iizerinden
spekiilasyon yapilmasi, holding sirketin mali sorumluluklarinin yavru
sirketlere aktarilmasi, yavru sirketlerin holding sirketten saglikli bir
sekilde yararlanamamasi vs. nedenler sayilabilir.

» Varliklarin degerinin oldugundan yiiksek gosterilmesi Onemli bir
sorundur. Bu yiiksek gbsterme bazen varliklar yavru sirketlerden satin
alimirken; bazen ise varliklarin yeniden degerlenmesi yolu ile

saglanmaktadir.

2.2. Holding Sirketlerinin Tarihsel Gelisimi ve Tiirkiye’de Holding Sirketler
Tarihte holding sirketlerinin kurulumuna yonelik ilk adimin trostlesme oldugu
bilinmektedir. Trost, birlikte i yapmanin bir taahhiide baglanmasidir. Bu anlagmanin
ya da taahhiidiin yeterli goriilmedigi hallerde, karsilikli hisse senedi alimi ve
yonetimde karsilikli bir denetim saglama yoluna gidilmektedir. Amerika Birlesik
Devletleri'nde (ABD) anti trost yasalarin yiirlirliige konulmasi ile beraber
holdinglesmenin 6nii agilmistir. Holdinglesmenin bir trost olmamasindan kaynakli bu
sekildeki olusumlar yasaklanmamis ve herhangi bir kisitlamaya gidilmemistir (Ozalp,
Saldiraner ve Derekoy, 1990: 41). ABD’de holding sirketlerinin kurulusunda bazi
temel faktorler s6z konusu olmakla birlikte, bu faktorlerin biiylik sirketlerin
olusumunda da etkisi vardir. 19. ylizyilin ilk yillar1 ile beraber bat1 niifusunun artmasi,
ulusal demiryolu insaatinin yapimi ve giderek artis gosteren kentsel pazarlar 6nemli
faktorlerdir. Bunun yaninda elektrigin ve icten yanmali motorun kesfi onemli bir

katalizor gorevi goriirken, ozellikle sanayi ve ulastirma sektorlerinin Onciiliigiinde
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kimya ve fizik bilimine dayali uygulamalar bu gelisime katki sunmustur (Chandler,
1959: 2). ABD’de Pennsylvania Company sirketi hisse senedi alimlari i¢in yetki
verilen ve halen o bolgede etken olan holding tipinin ilk 6rnegini teskil etmistir.
1888’de ise New Jersey eyaletinde holding yapilasmasina izin verilmistir. 1929 yilina
gelindiginde holding tipi yapilasmay1 miisaade eden eyalet sayis1 30’a yiikselmigtir
(Altug, 1986: 32). Avrupa’ya bakildiginda ise Ingiltere’de, 1948 yilinda cikarilan
Sirketler Kanunu (Companies Act) ve 1967 yilinda bu kanunun diizenlemeleri ile
birlikte holdinglesmenin Oniiniin agilmistir. Ayni sekilde Fransa’da 1943 yilinda,
Almanya da ise 1965 yillarinda yapilan yasal diizenlemeler ile holding sirketlerin
kurulumuna imkan tanmmmistir. Uzak doguda ise Japonya’da biiyiik aile sirketleri
olarak ifade edilen ¢zaibatsular’, ikinci Diinya Savasi yenilgisinin ardindan
ABD’nin etkisi ile halka agik holdingler seklinde bir doniisiim siirecine girmistir
(Ozalp, Saldiraner ve Derekdy, 1990: 42).

Diinya’daki holdinglesme hareketine ¢ok sonralari katilan Tiirkiye’de bu
durumun goriilme nedenleri 6zellikle Tiirk sirketlerindeki sermaye ve organizasyon
yapilarindaki yetersizliktir. Uzun donemli kalkinma planlar1 gergevesinde, sermaye
birikiminin yavas olusum gostermesi, anonim sirketlerin yayginlagsmasi ve bazi
kisitlamalar getiren Ticaret Kanunu ve Kurumlar Vergisi Kanunu'nda avantajlar
iceren diizenlemelerin yapilmasi Tiirkiye’de holdinglesmenin baslamasina 6n ayak
olmustur (Ozalp, Saldiraner ve Derekdy, 1990: 42). Ilk holdinglesme hareketleri
1960’1 yillarda devlet tarafindan sermaye piyasalarinin desteklenmesi sonucu
sermaye topluluklarinin olusumu ile baslamaktadir. O zamanlarda Siimerbank’da ilk
holding sirket denemeleri goriilmektedir (Akca, 1998: 207). Is yasaminda bilinirlikleri
artmaya baslayan holdinglerin 1960’11 y1llar ile holding sayisinin artig1 sayesinde moda
bir s6zciik halini almistir (Ildir, 2003: 217). 1974 yilinda baglayan hisse senetlerinin
halka agilmasi holdingler 6nciiliigiinde baslamistir. Holding sirketlerin bu donemde en
degerli ortaklik oldugu inanci pekismistir (Tekinalp, 2015: 618).

6102 Sayilh Tirk Ticaret Kanunu (TTK), sirket tiirlerini ayrintih
diizenlemesine ragmen holding sirketleri ile ilgili sadece madde 519’da bir

[

diizenlemeye gidilmistir. Bu maddeye gore; ‘... baslica amaci baska isletmelere
katilmaktan ibaret olan holding sirketler...”’ ifadesi soz konusudur. TTK, holding

sirketlerini sadece amag unsuruna yer vermekle yetinmistir (Cakir, 2014). Bu ifade ile
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Tiirkiye’de dogrudan ticaretle ugrasan holding sirket kurulamayacagi, holding
sirketlerin ancak bagka sirketlere istirak etme yolu ile kurulabilecegi ve ellerinde
sadece baska sirketlerin hisse senetlerinin bulunabilecegi ¢ikarimlar1 yapilabilir. Bu
cikarimlar sonucu Tiirkiye’de sadece saf holding kurulabilecegi ortaya ¢ikmaktadir
(Ozyilmaz, 2022). Bir holding sirketinin hangi sirket tiiriinde kurulacagi TTK da yer
almamasina ragmen, bu konu hakkindaki bosluk Giimriik ve Ticaret Bakanligi’nin
yapmis oldugu bir diizenleme ile doldurulmustur. Bakanlik holding sirketlerin
kurulusunun anilan bakanlik iznine tabi oldugunu ve sadece anonim sirket seklinde
kurulabileceklerini hilkkmetmistir. TTK madde 519°dan hareketle sadece saf holding
kurulabilecegi sonucuna varilmaktadir ki; ayni sekilde Bakanlik uygulamasi da bu

yondedir (Cakir, 2014).

2.3. Borsa Istanbul Yatirim ve Holding Endeksi (XHOLD)

Borsalar tiim diinyada ekonomik, sosyal ve politik yasamin bir barometresi gibi
calismaktadir. Yatirimeilar ise, uzun ya da kisa vadeli yatirimlarini spekiilasyon,
arbitraj ve hedging islemleri ile borsanin ¢alismasina, derinlik ve genislik kazanmasina
katki sunmaktadirlar (Karan, 2011: 46). Borsalardaki bir durumun zamanla gosterdigi
degisimi saptamak i¢in endeksler kullanilir (Sayilgan, 2017: 48). Endeks bir ya da daha
fazla degiskenin zaman, mekan ve diger Ozelliklere gore gosterdigi farkliliklarin
Olciisiidiir. Endeksler zaman igerisinde siireklilik gostermekte ve karsilastirilabilme
olanag: saglamaktadir. Boylece endekse konu degiskenlerin degisimi, gidisi ve yonii
belirlenebilir (Civan, 2010: 181).

Hisse senedi piyasalarinin genel bir gostergesi olan hisse senedi endeksleri,
hisse senedi fiyatlar1 baz alinarak olusturulmakta ve ¢ogunlukla yatirimcilari piyasanin
anlik durumu hakkinda bilgi sahibi yapmaktadir (Anbar ve Karabiyik, 2018: 281).
Hisse senedi fiyatlarindan hareketle hesaplanan endeksler, borsanin genel performansi
hakkinda bilgi verirler. Ozellikle hesaplanan birlesik endeksler borsanin genel
performansini daha iyi yansitirlar. Sinirli sayida hisse senetlerini igeren ve alt endeks
olarak bilinen endekslerin; kapsami ve icerigindeki hisse senetleri degerinin piyasa
igerisindeki degeri azaldikca genel performansi yansitma giicli azalmaktadir (Sayilgan,
2017: 48). Bazi iilke borsalarinin hisse senedi endeksler, piyasalarin ve ekonomilerin

genel gidisatin1 yansitmasi agisindan takip edilmektedir. Bu endekslere 6rnek olarak;
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DJIA 30 (Dow Jones Industrial Average) Endeksi, S&P 500 Endeksi, FTSE 100
Endeksi, NASDAQ 100 Endeksi, Nikkei 225 Endeksi, NYSE Euronext CAC-40
Endeksi verilebilir (Anbar ve Karabiyik, 2018: 281). BIST Pay Endeksleri, Borsa
Istanbul’da islem goren paylarmn gruplar halinde fiyat ve getiri performanslarinin
dl¢iilmesi amaciyla olusturulmustur. Mesela BIST-100 Endeksi; Borsa Istanbul Pay
Piyasasi i¢in temel endeks olarak kullanilmakta, Yildiz Pazar’da islem goren sirketler
arasindan se¢ilen 100 paydan olusmakta olup BIST 30 ve BIST 50 endekslerine dahil
paylar1 da kapsamaktadir (Borsa istanbul (BIST), 2019: 1-5).

Borsa Istanbul’da halka agik holding ve yatirim sirketleri ile girisim sermayesi
yatirim ortakliklarmin yer aldigi BIST Holding ve Yatinm Endeksi (XHOLD)
bulunmaktadir. Bu endeks ilk islem tarihi olan 27.12.1996’da 914 puan ile isleme
acilmistir. Temel endeks olan BIST-100 08.02.2022 tarihinde 2.007,14 puandan
kapanis yaparken, BIST-XHOLD endeksi aym: tarihte 1.740,05 puandan kapanis
yapmistir (YahooFinance, 2022). 08.02.2022 tarihi itibari ile BIST XHOLD
endeksinde 44 sirket bulunmaktadir (KAP, 2022). Bu sirketlerin 6denmis sermayeleri
toplam1 21.338.329.758 TL, hisse senetlerinin piyasa degeri 261.065.653.887 TL ve
hisse senetlerinin halka acik olan kisimlarin piyasa degeri ise 90.845.677.930 TL dir
(Finnet 2000, 2022). Daha ayrintili sayisal bilgiler ve XHOLD endeksinde yer alan
giincel sirket listesi Ekler boliimiinde Ek-1’de yer almaktadir.



UCUNCU BOLUM

3. MAKINE OGRENMESi VE MAKINE OGRENMESi ALGORITMALARI
Yapay Zeka (Artificial Intelligence), bilim tarihinde en fazla gelecek vaat eden
alanlardan birisidir. Alan Turing’in ‘’Makineler diisiinebilir mi?’” sorusu ile gegen 70
kiisur yilda yapay zeka uygulamalar1 ¢ok farkli alanlarda basarili sonuglar ile
insanligin karsisina ¢ikmaya devam etmektedir. Bilgisayar aragtirmalarinin 6n ayak
oldugu bu siire¢ aslinda simdiye kadar toplumlarin karsisina ¢iktigi halinden daha
fazlasini ifade etmektedir (Topal, 2017: 1341; Buchanan, 2019: 1). insan zekasinin en
onemli Ozelliklerinden birisi ¢evreye uyum saglayabilmesidir. Cevredeki yeni
durumlara uyum gosterme ve buna uygun davranis sergileme Ogrenme yolu ile
gerceklesmektedir. Insanin bu &grenme yetenegi onu bilgisayarlara karsi iistiin
kilmaktadir (Ertel, 2011: 3). Belirli bir zamanda yeni bilgilerin kesfi ile davraniglarin
iyilestirilmesi siireci olan 6grenmenin artik bilgisayarlar tarafindan yapilmasi yapay
zekanin alt dallarindan biri olan Makine Ogrenmesini (Machine Learning) meydana
getirmistir (Oztemel, 2006: 21). Calismanin bu béliimiinde makine 6grenmesi,
Ogrenme tiirleri, makine 6grenmesi algoritmalari, makine 6grenmesinde uygulama
stiregleri ve son olarak makine 6grenmesinde regresyon problemleri ig¢in performans

degerlendirme 6l¢iitleri incelenmektedir.

3.1. Makine Ogrenmesi (Machine Learning)

Bilgisayarli gorme, dogal dil isleme, Oriintii tanima, siniflandirma ve
biyoinformatik gibi alanlarda kullanilan makine 6grenmesi, giris verileri ile ¢ikis
verileri arasinda dogrusallifin olmadigr problemleri ¢ozebilmek icin gelistirilmis
esnek hesaplama sistemidir (Metlek ve Kayaalp, 2020: 2). Orneklerden 6grenen bir
yazilim olan makine Ogrenmesinin temeli, cesitli gdzlemler sonucu elde edilen
verilerin bilgisayarlar ile islenerek, bu gozlemlerin igerisinde yer alan Oriintiilerin
kesfedilip tanimlanabilmesine dayanmaktadir (Hamel, 2009: 4; Aytekin, 2021: 88).
Makine Ogrenimini sanat olarak tanimlayan Geron (2019), makine O6greniminin
bilgisayarlarin verilerden O6grenebilmesi igin gelistirilmis bir programlama bilimi
oldugunu ifade etmistir. Bilgisayarlarin bir olay ile ilgili bilgileri ve tecriibeleri
Ogrenerek gelecekte olusabilecek benzeri durumlar i¢in karar alabilmeleri ve ¢6ziim

tiretebilmeleri bilgisayarlarin ilgili olaylar hakkinda donatilmasina baglidir (Oztemel,
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2006: 21). Makine 6grenimi, gegmis verilerden ya da 6rnek bir veri seti tizerinden bir
performans kriterinin optimize edilmesi i¢in bilgisayarlart programlamaktadir

(Alpaydin, 2004: 3).

Sekil 1. Yapay Zeka (Artificial Intellienge), Makine Ogrenmesi (Machine

Learning) ve Derin Ogrenme (Deep Learning) iliskisi

_Makine
Ogrenmesi

_Derin
Ogrenme

Kaynak: (Lee ve Shin, 2020: 2).

Ogrenme islemi yapacak olan makine icin siire¢ iic temel aksiyondan
olusmaktadir. Birincisi, verilerin gézlenmesi ve hafizaya alinarak daha sonra yapilacak
degerlendirme igin hatirlamanin saglanmasidir. ikincisi ¢ikarrm asamasi olup,
verilerin sunuma imkan verecek sekilde doniistiiriilmesidir. Sonuncu ise genellestirme
olarak adlandirilmakta ve aksiyonun alinmasina temel olusturan ¢ikarim yapilmis
verilerin kullanilmasidir (Shwartz ve David, 2014: 19-20). Daha ayrintili bakilacak
olursa, verilerin toplanmasi ile baslayan makine 6grenmesi uygulamasi i¢in analiz
edilmeye konu veri elektronik ortama aktariminin yapilmas: gerekmektedir. Makine
O0grenimi algoritmasinin kalitesi aslinda elde edilen verinin kalitesine baglidir. Verinin
incelenmesi ve hazirlanmasi asamasi biiyiik 6l¢iide insan miidahalesini ve etkisini
icermektedir. Analistin veriyi anlamas1 ve gerekli diizeltmelerin yapilmasi elzem bir
konudur. Modelin egitilmesi siirecinde, oncelikle veriden 6grenilmek istenen sey
acikca tanimlanmalidir. Aslinda hedeflenen amag, kullanilacak algoritmay1 da ortaya

koymaktadir. Modelin performansinin degerleme siirecinde, modelin tiiriine gore test
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verileri yardimi ile modelin almis oldugu karar test edilmektedir. Son olarak test
verileri ile smanmakta olan modelin gerekli performansi gostermedigi durumda,
modelin degistirilebilmesi, veri eklemelerinin yapilabilmesi ya da her ikisinin
yapilmasi alternatifler arasindadir (Zocca vd., 2017: 9-10). Ham verinin bilgiye
doniisiim siireci, aslinda ham veriler arasinda gizli kalmis iliskilerin ortaya gikarilmasi
olarak tanimlanabilir. Bilgiye doniisiim siirecinde, verinin elde edilmesinin yaninda
bicim uyumsuzluklari, veri tutarsizliklari, eksik ve yanlis girilmis veriler oncelikli
olarak ele alinmalidir. Bu problemler veri 6n isleme (data preprocessing) olarak
adlandirilan siirecten sonra makine 0grenmesi algoritmalari ile analizlerin yapilarak
ham veriden bilgiye doniigiim siireci tamamlanmalidir (Uguz, 2021: 69).

Gergek hayatta karsilasilan makine 6grenmesi problemlerinin ¢6ziimiinde
egitimin metodolojisine ve veri setinin karakteristik yapisina gére makine dgrenmesi
denetimli 6grenme (gbzetmenli 6grenme-supervised learning), denetimsiz 6grenme
(gbzetmensiz Ogrenme-unsupervised learning) ve takviyeli Ogrenme (destekli
ogrenme-reinforcement learning) olmak iizere ili¢ temel Ogrenme sisteminden

olugsmaktadir (Uguz, 2021: 73; Canepa, 2016: 4).

Sekil 2. Makine Ogrenimi Tiirlerinin Kategorizasyonu
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Kaynak: (Hasan, 2020:26)

3.1.1. Denetimli Ogrenme (Supervised Learning)
Denetimli 6grenme (Supervised learning), bilgisayarlar tarafindan girdiler

kiimesini kullanilarak gerekli ¢iktiy1 tiiretme yontemidir (Cristianni ve Taylor, 2000:
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1). Bu 6grenme sisteminde veri seti egitim ve test seti olmak iizere ikiye ayrilmakta ve
egitim verisi etiketlenmektedir. Egitim verilerinin etiketlenmesi (ya da isaretlenmesi)
disaridan bir mekanizma ile gogunlukla bir insan (gézetmen) tarafindan yapilmaktadir
(Sebe vd., 2005: 7). Bu 6grenme yonteminde sistemin olayr 6grenebilmesi igin
gdzetmen yardime1 olmaktadir. Istenen olay ile ilgili girdi ve ¢iktilar sisteme gézetmen
tarafindan verilir. Burada sistemin gorevi ise, girdileri gdzetmenin belirlemis oldugu
ciktilara haritalamaktir. Bu sayede girdi ve ¢ikti verileri arasindaki iliski tespit
edilmektedir (Oztemel, 2006: 25). Bu 6grenme ydnteminde amag, gdzetmen
tarafindan etiketlenmis veri seti esas alinarak siniflandirma ya da tahmin yapilmasidir
(Russell ve Norvig, 2003: 650). Egitime tabi tutulan egitim veri setinin liretmis oldugu
degerlerin, gercek degerler yani test veri seti karsilastirilarak gergekten iiretilmesi
gereken degerler olup olmadigi denetlenir. Bunun i¢in bu 6grenme sistemine denetimli
ogrenme denilmektedir (Metlek ve Kayaalp, 2020: 5). Siniflandirma (Classification),
bir gozlemin kategorisini ya da smifin1 belirleme siireci olarak ifade edilebilir. Bir
siniflandirma uygulamasi, belirli bir siniflandirma gorevi igin egitimi tamamladiginda,
yeni gdzlemlenen bir nesneyi bir kategoriye atamaktadir. Ikili siniflandirma gérevinin
basit bir drnegi, kredi bagvurusunda bulunan kisinin krediye deger olup olmadigina
iligkin siiflandirmadir. Bu 6rnekte, bir makine 6grenimi uygulamasi, ge¢cmis kredi
bagvuru sahiplerinin geri 6deme ve temerriit verileri kullanilarak egitilmektedir (Lee
ve Shin, 2020: 5). Baz1 popiiler siniflandirma algoritmalar ise; k-En Yakin Komsu
Algoritmast (k-Nearest Neighbour Algorithm), Lojistik Regresyon (Logistic
Regression), Destek Vektor Makineleri (Support Vector Machines), Karar Agaclari
(Decision Tree), Rasgele Ormanlar (Random Forests), Yapay Sinir Aglari (Artificial
Neural Networks) olarak siralanabilir (Uguz, 2021: 74). Makine 6grenmesinde tahmin
(prediction) yontemleri verilerdeki oriintiileri belirlemek ve gelecekteki olaylari
tahmin etmek icin kullanilir (Lee ve Shin, 2020: 5). En 6nemli tahmin aract olan
Regresyon (Regression) ise, degiskenler arasindaki iliskiyi modellemek ve incelemek
icin kullanilan istatistiksel bir tekniktir (Montgomery, Peck ve Vining, 2013: 1).
Degiskenler arasindaki bu baglanti degisik amagclarla kullanilmaktadir. Bu amaglar
cercevesinde en Onemlisi tahmin yapmaktir (Alpar, 2013: 415). Denetimli 6grenme
kapsaminda regresyon algoritmalar1 ise; Dogrusal Regresyon (Linear Regression),

Destek Vektor Regresyonu (Support Vector Regression), Karar Agaci Regresyonu
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(Decision Tree Regression), Rastgele Orman Regresyonu (Random Forest Regression)
seklinde siralanabilir (Uguz, 2021: 75). Yapay Sinir Aglar1 algoritmasi, hem
smiflandirma hem de regresyon problemlerinin ¢éziimiinde kullanim alani olan

parametrik olmayan bir yontemdir (Alpaydin, 2011: 197).

Sekil 3. Popiiler Denetimli Ogrenme Algoritmalarinin Kategorizasyonu
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3.1.2. Denetimsiz Ogrenme (Unsupervised Learning)

Denetimsiz 6grenme (Unsupervised learning) yonteminde girdi verileriyle
iliskilendirilebilecek higbir ¢ikti sinifi olmadigindan, denetimsiz makine 6grenimi
algoritmalar1 girdi veri kiimesindeki 0geler arasindaki benzerlikleri belirlemeye ve
anlamli i¢ goriiler elde etmek igin dgeleri gruplandirmaya ¢aligmaktadir (Lee ve Shin,
2020: 3). Bu 6grenme tiirii mevcut veriler arasindaki iliskileri kesfeder, verileri kendi
igerisinde benzer boliimlerine, yogunluklarina ve yapilarina gére gruplandirmaktadir
(Metlek ve Kayaalp, 2020: 14). Denetimsiz 6grenme tiirleri kiimeleme (clustering) ve
boyut indirgeme (dimensionality reduction) olmak tizere iki kategoride
incelenmektedir. Kiimeleme (clustering) yontemleri, verilen gozlemleri yiiksek grup
ici  benzerlik ve diisik gruplar arasi benzerlikle sonuclanacak sekilde

gruplandirmaktadir. Boyut indirgeme (dimensionality reduction), verilere ait igsel
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bilgilerin ¢ogu korunurken, boyutlar1 azaltilarak verilerin bilgi yogunlugu artirtlmaya
calisilmaktadir (Hoang ve Wiegratz, 2021: 13-14). Cok fazla 6znitelige (degisken)
sahip veri setleri ile ¢alismanin zor olmasi algoritmalarin performansinda biiytlik
diistisler yaratmaktadir. Boyut indirgeme ile faydali bilgiler korunurken, veri seti daha
diisiik boyutlu bir uzaya doniistiiriilmektedir. Popiiler boyut indirgeme algoritmalari,
Temel Bilesen Analizi (Principal Component Analysis, PCA) ve Kernel PCA’dir. K-
Ortalamalar Algoritmas1 (K-Means Algorithm) ve Hiyerarsik Kiime Analizi
(Hierarchical Cluster Analysis) ise popiiler kiimeleme algoritmalaridir (Uguz, 2021:
76-77).

3.1.3. Takviyeli (Pekistirmeli) Ogrenme (Reinforcement Learning)

Takviyeli 6grenme, bir yazilim aracisina cevresel geri bildirim ve &diil
mekanizmalar1 temelinde nasil davranacagini 6gretmek igin kullanilir. Denetimli
makine 6grenimi, egitim i¢in bir dizi girdi ve ¢ikt1 verisi ¢ifti kullanirken, takviyeli
O0grenme, hangilerinin bir ortamda kiimiilatif 6diilii en iist diizeye ¢ikardigim
belirlemek igin farkli eylemleri test eder, fakat hangi eylemlerin gerceklestirileceginin
sOylenmesi gerekmektedir (Lee ve Shin, 2020: 3). Yani bir gbzetmen bu 6grenme
sistemine destek vererek, sistemin tiretmis oldugu ¢iktinin dogru ya da yanlis oldugunu
ifade eden bir sinyal (isaret) iiretmektedir. Sistem, gozetmenin bu sinyalini dikkate
alarak 6grenme siirecini siirdiiriir (Oztemel, 2006: 25). Uzun siiredir gézden kacan bu
makine Ogrenimi dali, Google DeepMind'in bunu Atari oyunlarini oynamayi
o0grenmeye (ve daha sonra en iist diizeyde Go oynamayir Ogrenmeye) basariyla
uyguladiktan sonra ¢ok fazla ilgi gormeye baglamistir. Su anda, pekistirmeli 6grenme
onemli bir aragtirma alanidir ve heniiz oyunlarin 6tesinde 6nemli pratik basarilara
sahip degildir. Bununla birlikte, zamanla pekistirmeli 6grenmenin giderek daha genis
bir ger¢ek diinya uygulamasini (otonom araglar, robotik alanda, kaynak yonetimi,
egitim vb.) devraldigimi gérmek s6z konusu olacaktir (Chollet, 2018: 95). Q-Learning,
State-Action-Reward-State-Action (SARSA) ve Deep Q Network (DQN) baz1 popiiler
takviyeli 6grenme algoritmalaridir (Uguz, 2021: 79).
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3.2. Makine Ogrenmesi Algoritmalari

Makine 6grenimi, teknoloji meraklilari arasinda yiiksek ilgi goren bir alandir.
Yapay zekanin bir alt dal olarak bakildiginda, temelde 6grenme yoluyla kendini
gelistiren ve sonug olarak gorevini yerine getirmede giderek daha yetkin hale gelen bir
algoritma veya modeldir. T1p, e-ticaret, bankacilik, finans vb. gibi farkli alanlarin hizla
ayrilmaz bir pargasi haline geldigi i¢cin makine 6grenimi algoritmalarinin kullanimi
yayginlasmaktadir (Martinez, 2020). Makine Ogrenimi alaninda farkli 6grenme
yaklasimlar1 ve bu yaklasimlar1 baz alan bir ¢cok temel algoritma séz konusudur.
Esasinda makine 6grenimi yaklagimlarinin ve bu yaklasimlara ait algoritmalarinin
seciminde analistin kullanim amaci ve veri setinin Ozellikleri biiyiilk ©nem
tagimaktadir. Bu tez caligmasinin uygulama asamasinda kullanilan Yapay Sinir Aglari,
Destek Vektor Makineleri, Karar Agaclari ve Rasgele Orman algoritmalarinin teorik
altyapilari, kullanim amaglari, c¢alisma prensipleri ve oOzellikleri bu kisimda

detaylandirilmaktadir.

3.2.1. Yapay Sinir Aglan (YSA-Artificial Neural Network) Algoritmasi

YSA, insan beyninden esinlenerek gelistirilmis, agirlikli baglantilar aracilig
ile birbirine baglanan ve her biri kendi bellegine sahip islem elemanlarindan olusan,
paralel ve dagitilmis bilgi islem yapilaridir. Bir baska deyisle, biyolojik sinir aglarini
taklit eden bilgisayar programlaridir (Oztemel, 2006: 29). Biyolojik sinir sisteminden
esinlenerek kurgulanan YSA, belirsiz ve karmasik veri kiimelerinden anlamli
cikarimlar yapma yetenegine sahiptir (Zakaria, AL-Shebany ve Sarhan, 2014: 7).
YSA, bir takim girdi ve ¢ikti sinyalleri arasindaki iligkiyi insan beyninin verdigi
tepkilere benzeterek modelleyebilmektedir (Witten, Frank ve Hall, 2011: 233). Insan
beyninin islevsel yapisina benzer sekilde 6grenme, iliskilendirme, siniflandirma,
genelleme, Ozellik belirleme ve optimizasyon gibi konularda uygulanmaktadirlar.
Orneklerden elde ettikleri bilgiler ile edinilen deneyimlerini, daha sonraki benzer
konularda benzer kararlar vermek icin kullanirlar (Oztemel, 2006: 29). Bu bilgiler
cercevesinde YSA; insan beynini ve biyolojik sinir sistemini bilgisayarlar aracilig ile
taklit etmeye c¢alisan, 6grenen ve Ogrendiklerini hafizasinda saklayan, genelleme
yetenegine sahip, bircok temsili sinir hiicresinin, birbirine baglanti agirliklar ile

baglanmasi ile olusturulan bir sistemdir (Yakut, 2012: 53).
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Biyolojik sinir aglarinin temel 6zelliklerini barindiran en basit yapay ndron
(sinir hiicresi) modeli, ilk olarak 1943'te McCulloch ve Pitts tarafindan resmi bir
modelde 6nerilmistir. Bu néron modeli ile sonlu sayida yapay néron ve ayarlanabilir
sinaptik agirliklar kullanilarak herhangi bir hesaplanabilir islevi gergeklestirebildigi
kanitlanmistir (Zakaria, AL-Shebany ve Sarhan, 2014: 7). Sekil 4’te biyolojik noron

ile yapay noron arasindaki benzerlik gosterilmektedir.

Sekil 4. Biyolojik Noron ile Yapay Noron Arasindaki Benzerlik

Gingler Yapay Sinir Hicresi

Sinaps

Dentritier

Kaynak: (Elmas, 2018: 23)

YSA, yapay noronlarin katmanlar halinde baglanmasiyla olusan veri taban
sistemleridir (Kog, Balas ve Arslan, 2004: 3351). Bir yapay noron; girdiler, agirliklar,
toplama fonksiyonu, aktivasyon fonksiyonu ve ¢iktilardan olusmaktadir. Girdiler, bir
yapay norona dis diinyadan gelen bilgilerdir. Agirliklar, bir yapay norona gelen
bilginin 6nemini ve hiicre lizerindeki etkisini gostermektedir. Toplama (birlestirme)
fonksiyonu, bir hiicreye gelen net girdiyi hesaplamaktadir. Toplama fonksiyonu olarak
kullanilan degisik fonksiyonlar soz konusudur. En yaygin olani agirlikli toplami
bulmaktir. Agirlikli toplam fonksiyonunda her gelen girdi, kendi agirlik degeri ile
carpilarak toplanir ve boylece aga gelen net girdi hesaplanmis olur. YSA’da daima bu
fonksiyonun kullanilmast zorunlu degildir ve toplama fonksiyonu olarak baska
formiillerin (Tablo 6) kullanim1 da s6z konusudur. Aktivasyon (transfer, etkinlik,
esik) fonksiyonu, toplama fonksiyonundan gelen sonuglari ¢iktiya doniistiiren siiregtir.
Bazi modeller (6rnegin ¢ok katmanli algilayict) bu fonksiyonun tiirevinin alinabilir
olmasin1 sart kosmaktadir. YSA’nin dogrusal olmama o6zelligi, aktivasyon

fonksiyonlarmin dogrusal olmama ozelliginden kaynaklanmaktadir. Toplama
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fonksiyonu gibi aktivasyon fonksiyonunda c¢iktiy1r hesaplayabilmek igin degisik
formiiller kullanilmaktadir. Farkli YSA modellerinde problemin tiiriine gore ve agin
yapisi da gozetilerek c¢esitli aktivasyon fonksiyonlar1 kullanilabilir. Yaygin kullanimi
olan aktivasyon fonksiyonlari; Birim Basamak (Unit Step), isaret (Sign), Dogrusal
(Linear), Pargali (Piece-wise), Lojistik (Logistic-Sigmoid), Hiperbolik Tanjant
(Hyperbolic Tangent), Dogrultucu (ReLU, Rectified Linear Unit), Dogrultucu
Softplus) seklindedir. Hiicrenin ¢iktist, aktivasyon fonksiyonu tarafindan belirlenen
cikt1 degeridir (Oztemel, 2006: 48-51; Uguz, 2021: 201-202; Zakaria, AL-Shebany ve
Sarhan, 2014: 7-8).

Sekil 5. Basit Bir Sinir Aginin Yapisi

loplama
.'l.'l P

_\-\h.\\—‘_‘ l-"lll-k5|}'|.'p|'|l_|
X, Wy

- net

—— fOF

: 1
W,
b
Aklivazyon

Cinrdhler Agirlaklar E5ak Fonksivenu

Kaynak: (Kaynar, Tastan ve Demirkoparan, 2010: 562).

Sekil 5°de goriilecegi iizere bir yapay noronda, girdiler (X1, X2, X3, ....xn) diger
hiicrelerden ya da dis ortamdan hiicreye giren verilerdir. Bunlar sinir aginin 6grenmesi
istenen veri kiimesi tarafindan belirlenir. Agirliklar (W1,W2,Ws,...,Wn), girdi kiimesi ya
da kendinden Onceki bir tabakada baska bir islem elemaninin bu islem eleman
tizerindeki etkisini ifade etmektedir. Girdiler, o girdiyi islem elemanina baglayan
agirliklar ile carpilarak toplama fonksiyonu ile birlestirilir. Toplama fonksiyonu

Denklem 1°de gosterildigi gibidir.

net= Y, wiXi+b (Denklem 1)
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Denklem 2’de toplama fonksiyonu sonucu elde edilen degerin dogrusal ya da
dogrusal olmayan tiirevlenebilir bir aktivasyon fonksiyonundan ge¢mesi ile islem
elemaninin nasil hesaplandigini gostermektedir.

y =f (net)=f (X1, wixi+b) (Denklem 2)

Sonug olarak, girdilerin her biri agirlik degerleri ile ¢arpilarak b esik degeri ile
toplanir ve aktivasyon fonksiyonu ile isleme tabi tutularak y ¢iktisi elde edilir (Kaynar,
Tastan ve Demirkoparan, 2010: 562-563). YSA’lar bu temel yapidan hareketle

tiretilmis olup, bu yapidaki farkliliklar YSA’nin farkli smiflandirmalarini ifade
etmektedir (EImas, 2018: 31).

Tablo 6. Toplama (Birlestirme) Fonksiyon Ornekleri

Net=}1L, Sgn (wi X;)

Net Giris Acgiklama

Toplam Agirlik degerleri (wi) ile girdiler (x;) carpilir ve elde edilen
Net=}1L; wi X; degerler toplanarak Net girdi hesaplanir.

Carpim Agirlik degerleri ile girdiler carpilir ve elde edilen degerler
Net=]TiL; wi Xi capilarak Net Girdi hesaplanir.

Maksimum n adet girdi icerisinden agirliklar girdiler ile ¢arpildiktan sonra
Net=Max(wixi)  i=1,2,....,n | iglerinden en biiyiigii Net girdi olarak kabul edilir.

Minimum n adet girdi icerisinden agirliklar girdiler ile garpildiktan sonra
Net=Min(wi X;) i=1,2,....,n | iglerinden en kii¢tigii Net girdi olarak kabul edilir.

Cogunluk n adet girdi icerisinden agirliklar girdilerle ¢arpildiktan sonra

pozitif ve negatif olanlarin sayisi bulunur. Biiylik olan sayi

hiicrenin net girdisi olarak kabul edilir.

Kiimiilatif Toplam
Net= Net (eski) + X:IL; wiX;

Hiicreye gelen bilgiler agirlikli toplanir ve daha dnceden gelen

bilgilere eklenerek hiicrenin net girdisi bulunur.

Kaynak: (Oztemel, 2006: 50).

Bir yapay sinir ag1 giris katmanu, ara (gizli) katman ve ¢ikt1 katman olmak {izere
iic katmandan olusmaktadir. Giris katmani, dis diinyadan verileri alarak ara
katmanlara iletmekle sorumludur. Dis diinyadan giris katmanina gelen girdiler
herhangi bir isleme ugramadan bir sonraki katmana iletilmektedir. Ara (gizli) katman,
kendisine bilgileri isleyerek ¢ikti katmanina iletmekle sorumludur. Bir agin birden

fazla ara katmani olabilir. Ara katmanlarin ve bu katmanlarda bulunan noronlarin
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sayisinin artmasi hesaplama karmagikligini ve siiresinin arttirmasina ragmen komplike
YSA problemlerinin ¢6ziimiine katki sunmaktadir. Crkti katmanu ise, ara katmandan
gelen bilgileri isleyerek agin girdi katmanindan sunulan veri seti ic¢in iiretilmesi
gereken ¢iktiyr iiretmektedir (Oztemel, 2006: 52-53; Cayiroglu, 2015: 5). Sadece giris
katman1 ve ¢ikti katmanindan olusan YSA modellerine Tek Katmanli Sinir Aglar
(Single Layer Neural Networks), giris katmani ile ¢ikis katmani arasinda ara
katmanlarin eklenmesiyle olusan YSA mimarisine ise Cok Katmanli Sinir Aglari
(Multi-Layer Neural Networks) olarak ifade edilmektedir (Uguz, 2021: 207). Sekil
6’da Cok Katmanli YSA mimarisi goriilmektedir. Bir YSA yapis1 kurgulanirken genel
kabul gormiis bir standart bulunmamaktadir. Komplike problemlerin ¢oziimiinde,
gerekli olan gizli katmanlarin sayisindan daha az gizli katman kullanilmasi bu
problemlerin ¢Oziimiinde yetersizlie neden olabilmektedir. Girdi ve ¢ikt1
katmanlarinin belirlenmesinde bu sekilde bir sorun ile karsilasilmazken, esas sorun
gizli katmanlardaki néron sayisinin se¢iminde ortaya ¢ikmaktadir. Gizli katmanlarda

kag¢ néronun bulunacagina ise deneme ve yanilma yolu ile karar verilmelidir (Detienne,

Detienne ve Joshi, 2003: 244).

Sekil 6. Cok Katmanli YSA Mimarisi

. Baglant
—ny ) = Hocre

Girig Katmam Ara Katmanlar Crkig Katmam

Kaynak: (Cayiroglu, 2015: 5).

YSA baglant1 yapilarina gore siniflandirildiginda, sinirler arasinda kurulan
baglantinin yonlerine gére ya da ag icerisindeki isaretlerin akis yoniine gore ikiye
ayrildig1 goriilmektedir. Birinci ileri beslemeli (feed forward) ve geri beslemeli
(feedback, recurrent) aglar seklindedir (Ataseven, 2013: 103). ileri beslemeli aglar,

bilgilerin giris katmanindan ¢ikis katmanina dogru tek yonlii baglantilarla iletildigi ag
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yapisidir. Bu aglara 6rnek olarak; Cok Katmanli Algilayicilar (MLP-Multi Layer
Perception) ve Ogrenme Vektér Nicelendirilmesi (LVQ- Learning Vector
Quantization) verilebilir. Geri beslemeli aglar ise, ¢ikis ve ara katmanlardaki
cikislarin, girig birimlerine veya 6nceki ara katmanlara geri beslenmesinden olusan ag
yapisidir. Boylece girisler hem ileri yonde hem de geri yonde aktarilmis olmaktadir.
Hopfield, Jordan, ElIman ve SOM (Self Organizing Map) aglar1 geri beslemeli aglara
verilebilen 6rneklerdir (Garip, 2011: 82-83).

3.2.2. Destek Vektor Makineleri (DVM-Support Vector Machine) Algoritmasi

Destek Vektor Makineleri (DVM), 1963 yilinda Vapnik ve Lerner, 1964
yilinda ise Vapnik ve Chervonenkis’in yapmis olduklar1 ¢aligmalara dayanmakta olup,
bugiinkii haline gelmesinde ise Vapnik ve arkadaglarinin AT&T Bell
laboratuvarlarindaki ¢alismalarinin katkilar1 s6z konusudur (Smola ve Scholkopf,
2004: 199). Popiiler smiflandirma tekniklerinden birisi olan DVM, kalkiiliis, vektor
geometrisi ve kisitli en iyileme gibi matematiksel konulara dayali dogrusal ve dogrusal
olmayan siniflandirma ¢alismalarma olanak saglayan bir makine Ogrenimi
algoritmasidir  (Uguz, 2021: 237). Temeli istatistiksel oOgrenme modeline
dayanmaktadir. Aykir1 degerlerin tespiti, siniflandirma ve regresyon calismalarinda
kullanimi s6z konusudur (Vercellis, 2009: 262).

Bir hiper diizlem konsepti olan DVM, dogrusal bir diizlemde yer alan siniflar
arasindaki en uzun mesafeyi (marji-kenar pay1) bulmay1 amaglayan bir yontemdir. Bu
yontem destek vektorlerini baz alarak ve ¢ekirdek (kernel) fonksiyonlarini kullanarak
dogrusal olmayan problemlerin ¢dziimiine yardimci olabilmektedir (Witten, Frank ve
Hall, 2011: 228). Kisaca DVM ile siniflandirmanin temel amaci, iki boyutlu bir uzayda
siniflandirma yapmanin yaninda daha yiiksek boyutlu 6znitelikler uzayinda da hiper
diizlemler aracilig1 ile en uygun siniflandirmanin yapilabilmesidir (Uguz, 2021: 237).
Smiflandirma yapilirken temel strateji olarak istatistiki bir yontemden ziyade marj
(kenar pay1r ya da maksimum sinir) tabanli geometrik bir 6lgiitiin kullanimina
dayanmaktadir. Bir bagka ifade ile simiflar arasindaki marjin maksimizasyonu
saglanarak siniflandirma modeli tanimlamaktadir (Melgani ve Bruzzone, 2004: 1779).

Dogrusal olarak ayrilabilen ve dogrusal olarak ayrilamayan simiflandirma

problemlerinde kullanilabilen DVM sistemi, her iki sinif arasinda maksimum ayrisma
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mesafesine ulagsmaya galismaktadir. Sekil 7°de goriilecegi lizere hiper diizlem her iki
siifin tam ortasina konuslanmaya calismaktadir. Dogrusal olarak ayrilabilen iki farkli
smif arasinda sonsuz sayida hiper diizlem gegebilmektedir. DVM’nin amaci ise, iKi
sinif arasindaki marj1 (maksimum sinir) en yiiksege ¢ikarmaktir. Orneklem uzayinda
bulunan sinif degerleri her zaman keskin hatlarla ayrilmayabilir, yani dogrusal
olmayan bir formda bulunabilir. DVM bu durumda ¢ekirdek fonksiyonlar1 kullanarak
destek vektorlerini tespit eder. Bu islemi gergeklestirebilmek i¢in haritalandirma

(mapping) kullanilir (Olson ve Delen, 2008: 111).

Sekil 7. DVM’nin Diizlem Uzerindeki Gosterimi

Maksimum

"
s o Smur
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Kaynak: (Aggarwal ve Singh, 2015: 246).

DVM, dogrusal olarak ayrilabilen ve ayrilamayan siniflandirma problemlerinin
yanti sira regresyon problemlerinde de c¢alistirilmaktadir. Hem siniflandirma hem de
regresyon islemlerinde, 6§renme problemi ikinci dereceden amag fonksiyonuna sahip
bir optimizasyon problemi formunda temsil edilmektedir. DVM regresyon
yontemlerindeki temel fikir, eldeki egitim verilerinin karakterini miimkiin oldugunca
gercege yakin bir sekilde yansitan ve istatistiksel 6grenme teorisine uyan dogrusal
ayirici fonksiyonun bulunmasidir. Smiflandirmaya benzer bir sekilde regresyonda da
dogrusal olmayan durumlarin islenebilmesi i¢in ¢ekirdek fonksiyonlari
kullanilmaktadir. Cekirdek fonksiyonlarinin kullanimi ile birlikte DVM, yiiksek
boyutlu nitelik uzayinda dogrusal bir forma doniismektedir (Comak, 2008: 37-38).
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Destek Vektor Regresyonunun (Support Vector Regression-SVR) teorik alt yapisi su
sekilde detaylandirilir (Smola ve Schélkopf, 2004: 200):

(X1, Y1),--,(Xi , ¥i )} € X x R egitim verilerinin verildigini varsayilsin, burada
X, girdi uzaymi ifade etmektedir. e-SV regresyonunda amag, tiim egitim verileri igin
fiilen elde edilen yi hedeflerinden en fazla € sapmaya sahip ve ayn1 zamanda miimkiin
oldugunca diiz olan bir f (x) fonksiyonu bulmaktir. Fakat, burada hata &’dan kii¢iik
oldugunda dikkate alinmamis ve e‘dan biiyiik sapmalar kabul edilmemistir. f (X)

dogrusal fonksiyonu su sekilde tanimlanmaistir:
f(xX)={wx}+b (wWeX,beR) (Denklem 1)

Bu fonksiyon araciligi ile w degerinin belirlenmesi hedeflenmekte ve bu problem dis
biikey bir optimizasyon problemi olarak tanimlanabilir. Sekil 8’de dogrusal Destek

Vektor Regresyonu grafigi gosterilmektedir.
Minimize = [/

Kisitlar yi— (W.Xxi)-b< e
(wxiytb-yi<e,  (Denklem 2)

Denklem 2, boyle bir f (x) fonksiyonunun var oldugunu ve bu fonksiyonun biitiin (xi,
yi) ciftlerini & hassasiyetiyle tahminleme yapilabilecegini, yani bu dis biikey
optimizasyon probleminin uygulanabilir oldugunu varsaymaktadir. Baz1 durumlarda
Denklem 1 ve Denklem 2’deki gibi bir yap1 olmayabilir ve bazi hatalara miisaade
edilebilen uygulanamaz senaryolar s6z konusu olabilir. Bu durumda ise, DVM‘de
kullanilan ~ “yumusak marj” kayip fonksiyona benzer sekilde, optimizasyon
probleminde olusacak kisitlamalar ile bas edebilmek icin &, & gevsek degiskenleri

tanimlanmaistir.

Minimize %uwn2 FCYLL(&+ &),
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yi— (W.xi)-b< e+ &

Kisitlar (Wxiytb-yise+§,

$,é0 =20, (Denklem 3)

Sabit C > 0, f (x)'in diizligi ile €'den daha biiyiik sapmalarin tolere edildigi miktar
arasindaki dengeyi belirlemektedir. Bu durum sekil 8’de gosterildigi iizere €'den

etkilenmeyen kayip || € fonksiyonuna gotiirmekte ve su sekilde de tanimlanmaktadir:

0, eger || <e

1$1:=
|&|-¢, aksi halde

Sekil 8. Dogrusal Bir DVM I¢in Yumusak Marj Kayb1 Ayarinin Gosterimi

L}

Kaynak: (Smola ve Scholkopf, 2004: 200).

Dogrusal bir DVM probleminde, veri kiimeleri bir dogrusal hiper diizlem
araciligr ile ayrilabilmektedir. Veri kiimelerinin dogrusal olarak ayrilamadig
durumlarda ise gevsek degiskenler modele eklenerek bir ¢6ziim tiretilmektedir. Gergek
diinya verilerinin dogrusal bir formda bulunmadig1 6rnekler diisiiniildiigiinde, dogrusal

DVM yerine dogrusal olmayan DVM kullanim1 s6z konusudur (Ozkan, 2013: 199).
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Bu durumda DVM, dogrusal olmayan haritalama fonksiyonu ile orijinal giris
uzayindan dogrusal olarak siniflandirma yapabilecegi yiliksek boyutlu nitelik uzayma
dontistim gergeklestirilmekte ve simiflandirma o uzayda yapilmaktadir. Burada
¢ekirdek fonksiyonlar1 devreye girerek yiiksek boyutlu bir nitelik uzayinda
siiflandirma yapmanin zorlugunu ortadan kaldirmaktadir (Aci, Aver ve Aci, 2017:
903; Kavzoglu ve Colkesen, 2010: 77). DVM ile gerceklestirilecek siniflandirma (ya
da regresyon) islemi i¢in kullanilacak ¢ekirdek (kernel) ve ¢ekirdek fonksiyonuna ait
optimum parametrelerin belirlenmesi esastir (Kavzoglu ve Colkesen, 2010: 77).
Destek Vektor Regresyonu uygulamalarinda yaygin sekilde kullanilan g¢ekirdek
fonksiyonlar1 Radyal Temelli Fonksiyon (RBF), Polinom, Dogrusal ve Sigmoid olmak
lizere kategorize edilebilir. Literatiirde, diger ¢ekirdek fonksiyonlara kiyasla RBF
cekirdek fonksiyonun daha tatmin edici sonuglar elde ettigi tespit edilmistir (Acikkar
ve Sivrikaya, 2020: 19).

3.2.3. Karar Agaclar1 (KA-Decision Tree) Algoritmasi

Agagc tabanli bir 6grenme algoritmasi olan Karar Agaclar1 (KA), siniflandirma
ve regresyon problemlerinin ¢oziimiinde kullanimlari s6z konusudur. Yapilari itibari
ile agaca benzeyen KA algoritmasi, problemleri ¢ézerken en tepeden en asagiya dogru
ilerleyen bir strateji sunmaktadir. Akis diyagramini andiran bu stratejide, her bir
diigiime ait nitelik degerleri dlclilmekte ve bu 6l¢iim sonucunda elde edilen sonuca
gore dallanmalar olugsmaktadir. KA, belirlenen bir ayrilma kriteri esliginde kok diigiim
ile baglar, kok diigiim daha sonra belirlenen kriter esliginde ara diiglimlere ayrilmakta
ve son olarak bu ayrilmalar yaprak diigiimleri ile sonlanmaktadir. KA akis semasinda;
en Ust yapr kok, orta yap1 dal ve en son yapr ise yaprak olarak sekillenmektedir
(Kantardzic, 2001: 139-140; Ozkan, 2013: 52; Han, Kamber ve Pei, 2012: 332). Sekil
9’da X ve Y nitelikleri ile uygulanan basit bir KA semasi1 gosterilmektedir. Bu semaya
gore, X>1 ve Y=B degerlerini tasiyan ornekler Sinif 1’e; X>1 ve Y=C degerlerini
tasiyan Ornekler Sinif 2°ye atanmaktadir. Y’yi goz 6niinde bulundurmadan X<I kosulu
saglanir ise Sif 1’e atanma ger¢eklesmektedir. Bir dallanmay1 andiran bu yapida
verinin izlemis oldugu yol ’sayet/eger, ise, ve’’ kaliplarina bagh bir sekilde binary
(evet/hayrr), kategorik (1. simf, 2.smf, 3. Sinif) ya da sayisal (x<100, x>100)

ayrimlarda verilen cevaplarla ilerlemektedir. Veri setinin biiyilikliigiine ve niteligine



73

gore aga¢ dallanmasi karmasik hale gelebilmektedir. Bu durumun engellenmesi ve
KA algoritmasinin ezbere dayali 6grenme sorunu yasamamasi i¢in budama islemi
gergeklestirilmelidir. Budama islemi, az sayida nesne bulunduran yaprak
diigiimlerinin KA grafiginden atilmasi olarak agiklanabilir. Budama isleminin dengeli
yapilmasi gerekir, yapilmadigi takdirde 6rnek uzay hakkinda yeterli derecede bilgi
almamamasi sorununa yol agmaktadir. KA algoritmasinda boliinme kriterleri de
regresyon ve simiflandirma problemleri igin farklilik gostermekte, yani algoritma
secimi hedef degiskenin tipine gore yapilmaktadir. Smiflandirma Hatasi1 Endeksi,
Entropi Endeksi, Gini Endeksi, Twoing ya da Ordered Twoing kategorik degiskenler
icin kullanilan algoritmalar iken; stirekli degiskenler i¢in ise En Kiiciik Kareler

yontemi s6z konusudur (Akpinar, 2014: 218; Ozdemir, 2017: 109).

Sekil 9. Basit Bir KA Algoritma Semasi

EVET HAYIR

Kaynak: (Ozkan, 2013: 52).

KA algoritmasi, bdlme ve budama olmak iizere iki temel islem
gerceklestirmektedir. Verilerin daha kiiciik alt kiimelere ayrildig1 yinelemeli bir siireg
olan bolme islemi, ilk yinelemeye kok diigiimden baslamaktadir. Sonraki boliinmeler,
verinin alt kiimelerini igeren tiirev diigiimler iizerinden gerceklestirilir. Tkinci islem
olan budamada, bir KA olusturulma stirecinde istenmeyen alt agaclar veya diiglimler
s6z konusu olabilir. Budama bunlarin ayiklanmasi sathasidir. Budama islemi bir KA
algoritmasin1 genellestirmek i¢in kullanilmaktadir. Algoritmanin sonlanmasi ise

durdurma kriterine baghdir ve ¢esitli durdurma kurallar1 uygulanir. Maksimum agac
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derinligi, bir diigiimde bolme islemi i¢in ele alinan minimum eleman sayis1 ve yeni bir
diigimde olmasi1 gereken minimum eleman sayist gibi faktorler durdurma kriteri
olarak kullanilmaktadir (Bounsaythip ve Rinta-Runsala, 2001: 19-20). KA
algoritmasinin karmasikligi, diigiim sayisi, yaprak sayisi, agacin derinligi ve veri
setinde bulunan 6zellik sayisina bagh degiskenlik gostermektedir (Mesaric ve Sebalj,
2016: 375).

KA algoritmasinda ¢alisma prensibi olan bol ve yonet stratejisi, baz1 durdurma
kriterlerine erisilene dek siirdiiriilmektedir. Agag¢ yapisi olusturulurken goriilebilecek
en onemli sorunlardan birisi, kokten itibaren kurulan aga¢ yapisinin hangi kriterlere
gore bollinmenin ya da dallanmanin olacagidir. KA algoritmasi baglangigta bir takim
degerler hesaplayarak agaci olusturmaktadir. Bu amagla entropi kullanilabilir ve
entropinin alacag: degere gore dallanma gergeklesebilir (Ozkan, 2013: 42-44). Birden
cok KA algoritmasi olmasina ragmen, ID3, C4.5, C5.0, CART ve CHAID ve QUEST
algoritmalari kullanimi en yaygin algoritmalardir (Kuzey, Uyar ve Delen, 2014: 132).
Siiflandirma ve regresyon problemlerinin ¢oziimiinde kullanilan CART
(Classiffication and Regresssion Tree) algoritmasi hem sayisal hem de nominal veri
tirlerini, girdi ve c¢ikti degiskeni olarak kabul edebilmektedir. CART, ¢ikt1
degiskeninin kategorik olmasi halinde Siniflandirma Agac1 (Classification Tree);
stirekli olmast halinde ise Regresyon Agaci (Regression Tree) olarak
adlandirilmaktadir (Yakut, 2012: 27). CART algoritmasi, her bir alt kiimedeki kayitlari
bir dnceki alt kiimeden daha homojen hale getirmek icin 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 diiglimde belirli bir kriter uygulanarak béliinme islemi Gini ya da

Twoing algoritmalar ile gerceklestirilmektedir (Ozkan, 2013: 89).

3.2.4. Rasgele Orman (RO-Random Forest) Algoritmasi

Rastgele Ormanlar, her agacin bagimsiz olarak 6rneklendigi ve ormandaki tim
agaclar i¢in ayn1 dagilima sahip rastgele bir vektoriin degerlerine bagl olacak sekilde
agac tahmincilerinin birlesimidir (Breiman, 2001: 5). Diger bir ifade ile RO
algoritmasinin temelinde karar agaglar1 vardir ve birbirinden bagimsiz sekilde

olusturulan karar agaclarinin bir araya gelmesiyle olusan orman ile yapilmis
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tahminlerin birlestirilmesi amaglanmaktadir (Atasever, 2011: 31). RO, simiflandirma
ve regresyon problemlerinin ¢éziimiinde kullanilmakta ve egitim sirasinda ¢ok sayida
karar agaci olusturarak istenilen siniflandirmay1 ya da tahmini ortaya koymaktadir.
Veri setindeki “sinif degiskeni” kategorik ise siniflandirma, siirekli ise regresyon
agaclar1 olusturulmaktadir (Akman, Geng ve Ankarali, 2011: 37; Er, 2020: 27). RO
algoritmasi i¢in bir siniflandirma problemine su sekilde 6rnek verilebilir (Lowe ve
Kulkarni, 2015: 5); bir kisinin hirsizlik sug iddias1 ile mahkemeye ¢iktig1 varsayilsin.
Mahkeme, jiiri tiyelerinin degerlendirmeleri sonucunda kisiyi suglu ya da sugsuz
olarak siniflandirilacaktir. Kiginin hirsizlik ge¢misi rasgele alt gruplara ayrilarak her
bir alt grup bir jiiri liyesi tarafindan incelenmektedir. Bir jiiri iiyesi ¢alinan nesnenin
degerini, soygunun kurbanini ve soyguncunun yasini dikkate alabilirken, baska bir jiiri
liyesi soyguncunun suc¢lulugunu cinsiyete, dinine ve soyguncunun yasina gore
simiflandirabilir.  Durugmanin  sonunda tim  jiri dyeleri  soyguncunun
smiflandirilmasina oy verir. Bu sinirli 6rnekte jiiri ormandir, her jiiri iiyesi bir agactir,
soyguncu, smiflandirilan varligi ve davanin delil pargalari, siniflandirma igin
kullanilacak 6zellikleri (degiskenleri) ifade etmektedir.

RO algoritmasi, veri setine ait tiim degiskenler arasindan en iyi dali kullanarak
her bir diiglimii dallara ayirmak yerine, her bir diiglimde rastgele olarak segilen
degiskenler arasindan en iyisini kullanarak her bir diiglimii dallara ayirmaktadir. Her
bir veri seti orijinal veri setinden yeniden 6rnekleme kullanilarak iiretilmektedir (Akar
ve Giing6r, 2012: 141). RO algoritmasinda, torbalama ve rastgele degisken sec¢imi
islemleri birbiri ardina uygulanmaktadir. Mevcut egitim setinden olusturulacak her
yeni egitim seti icin rastgele degisken se¢imi yapildi§indan ormanda bulunan
agaglarda budama islemine gerek kalmamaktadir (Breiman, 2001: 11). Yani
olusturulan bir aga¢ her zaman yeni egitim seti lizerinde seg¢ilen degiskenlerin
bilesimleri kullanilarak maksimum derinlige kadar biiylime gerceklestirmektedir ve
budanmamaktadir. RO algoritmasimin bu 6zelligi, KA algoritmasina gore en iyi
avantajidir (Pal, 2005: 218). RO algoritmasinda agaglar, CART algoritmasi tarafindan
olusturulmaktadir. CART algoritmas1 veri setinin hangi degiskenden baglayarak
dallara ayrilacagma Gini Indeksi ile karar vermektedir (Akman, Gen¢ ve Ankarali,

2011: 37). RO algoritmasinin uygulama siirecinde kullanicilardan Aga¢ Sayisi (N) ve
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aga¢ yapisinin olusturulma siirecinde her diigiimde kullanilan Degisken Sayist (m)

olmak tizere iki parametre istenmektedir (Breiman, 2001: 6).

Sekil 10. RO Siniflandirma Algoritmasinin Calisma Prensibi
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Kaynak: (Fidan, 2020: 44).

RO algoritmasinin ¢aligma prensibi kisaca su sekilde 6zetlenebilir (Akman,
Geng ve Ankarali, 2011: 37-38):

> Oncelikle mevcut veri setinden N adet rneklem segilmektedir. Secilen
bu 6rneklemin belirli bir kismi olusturulacak agaclar icin 6grenme

verisi olarak kullanilacaktir.
» Budanmamis siniflandirma ve regresyon agaglari olusturmak igin,
ogrenme veri setinden her diiglimde degiskenler igerisinden en iyi
degiskeni segcmek yerine rasgele m tane degisken secilmektedir. Sonra

bunlarin arasindan en ¢ok bilgi kazancini elde edenler (yani en iyi
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dallara ayiran) belirlenir. Belirlenen tahmin degiskeni igin en iyi
dallanma kriteri Gini indeksi ile hesaplanir ve hesaplanan bu degere
gore veri seti her diigiimde ikiye ayrilir. Ayrilma islemi asagiya dogru
yaprak diigiim elde edilene kadar devam etmekte ve bu islemler her

diigiimde tekrar edilmektedir.

» N tane agacin ayr1 ayr1 yapmis oldugu tahminler bir araya getirilerek,

siiflandirma agaglar i¢in en ¢ok oyu alan sinifi final tahmin olarak ve
regresyon agaglari i¢in ise yapilan oylamanin ortalamasi alinarak nihai

tahminin yapilmasi saglanmaktadir.

3.25. YSA, DVM, KA ve RO Algoritmalarinin Karsilastirmali Avantaj ve

Dezavantajlar

Tablo 7. YSA, DVM, KA ve RO Algoritmalarinin Karsilagtirmali Avantaj ve

yeteneklerine sahiptir.

v’ Giiriiltiiye ve kayip veriye toleranshdirlar.

v" Dogrusal olmayan, ¢ok boyutlu, karmasik
verilerden olusan problemlerin
¢oziimiinde yaygin kullanilir.

v Ozellikle tahmin, kiimeleme,
smiflandirma, sinyal filtreleme, Oriintii
tanima, veri sikigtirma ve optimizasyon
caligmalarinda giiglii bir algoritmadir.

v Olusturulan sinir aglar {izerinde yer alan

sorun ile

proses elemanlarinda  bir

karsilagildiginda paralel yapisi geregi
sorun ¢oziilerek ag caligmasini sorunsuz

yiiriitiir.

Dezavantajlari
Algoritma | Avantaj Dezavantaj
Yapay v’ Matematiksel modele ihtiya¢ duymazlar. v/ Bir agin olusturulmasinda belirli bir kural
Sinir v' Eksik, normal olmayan, belirsiz bilgileri yoktur, yani agin olusturulmas: deneme
Aglar isleyebilen  giiclii  problem ¢dzme yanilma yolu ile gerceklestirilir. Yapay sinir

aglar1 kabul edilebilir ¢oziimler iretebilir
ama en iyi ¢Oziimii garanti etmez.

v’ Yapay sinir aglarinda bir probleme ¢éziim
iretildigi zaman bunun nasil ve neden
iretildigi bilgi bulmak miimkiin degildir.
Seffaflik s6z konusu degildir.

v/ Olusturulan ag tamamen verinin kalitesine
baghdir, egitimde kullanilan veriler hatali
olur ise sinir ag1 da hatali sonug verecektir.

v Klasik istatistik testlerinin uygulanmasi

acisindan zayiftirlar.
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Destek
Vektor
Makineleri

Yiiksek boyutlu uzaylarda etkilidir.
Ozellik sayisinin érnek sayisindan biiyiik
oldugu durumlarda daha etkin sonuglar
verebilir.

Dogrusal olmayan karar smnirlart igin
gesitli ¢gekirdek islevleri sunar.

Giiriiltiiye dayaniklidir.

Asirt Ogrenme  (uyum) problemi ile
karsilagilmasi ¢ok olasi degildir.

Hatali veri setlerinin ayristirilmasinda
etkin bir algoritmadir.

DVM, siniflar arasinda net bir ayrim marjt

oldugunda nispeten iyi calisir.

v Ozellik sayis1 ornek sayisindan fazla

oldugunda cekirdek fonksiyonlarin
se¢iminde agir1  6grenme probleminden
kacinmak gerekmektedir.

v Siirekli sayisal degiskenler igin kullanimi
yaygin degildir, ¢ogunlukla kategorik
degiskenler i¢in kullanilir.

v Veri kiimesi daha fazla giiriiltiiye sahip
oldugunda, yani hedef siniflar ¢akigtiginda

DVM ¢ok iyi performans gostermez.

Karar
Agaclan

Giivenirligi, anlagilmasi, yorumlanmasi
ve veri tabanlari ile olan entegrasyonun
kolaylig: 6nemli bir avantajdir.

KA algoritmalarinda kullanilan agag
yapilar gorsellestirilmektedir.

Sayisal ve kategorik verileri igleyebilirler.
Istatistiki testler yardimi ile bir modelin
dogrulamasini saglayabilirler.

Kayip verilerle kolayca basa gikabilirler.
Modelin

sonuglarinin  anlamak igin

matematiksel bir geemis
gerekmemektedir.

Bir karar agaci algoritmasi kullanilirken,
toplanan  verileri  standartlagtirmak/
normallestirmek veya veriyi
6lgeklendirmek sart degildir.

Verilerin  geleneksel on  isleme
adimlarindan farkli olarak, on isleme
adimlar bir karar agact yapma modelinde

daha az kodlama ve analiz gerektirir.

v/ Verilerdeki kiigiik bir degisiklik, karar
agacinin yapisinda biiyiik bir degisiklige
neden olarak kararsizliga neden olabilir.

v’ Algoritmanin ¢aligmasi esnasinda yapilacak
budama islemine gore asir1 uyum ya da
zayif uyum gergeklesebilir.

v/ Asir1 uyum nedeniyle, ¢iktida ¢ok yiiksek
varyans olasiligt vardir, bu da nihai
tahminde birgok hataya yol agar ve
sonuglarda yiiksek yanlislik gosterir.

v'Veri boyutu biiyiikse, tek bir agag
karmagiklagabilir ve fazla uyuma neden
olabilir. Yani bu durumda, tek bir KA

yerine Rastgele Orman kullanilmalidir.
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Rasgele v" Veri setlerinde bulunan eksikliklere | v" Daha dogru tahminler iiretebilmek i¢in ok

Orman ragmen etkili ¢alisabilirler. saylda agag gerektirebilir.

v" RO torbalama yaptigi i¢in aykiri degerlere | v' RO tanimlayici bir arag degil, tahine dayali

kars1 basarili sonuglar verebilir. bir model sunmaktadir. Yani verilerdeki
v" Yorumlanmasi ve anlagilmasi kolaydir. iligkileri tanimlamak i¢in kullanilmaz.
v Agag yapilarinin gorsellestirme | v'Asiri 6grenme durumunda algoritma
yapilabilmesi ve analiz igin yogun veri 6n esnekligini kaybedebilir.
isleme siireci gerektirmemesi 6nemlidir. v’ Algoritma regresyon problemlerine gore
v' Yiksek 6neme sahip  6zelliklerin siniflandirmada daha basarilidir.

belirlenmesine katki sunar.
v' Biiyilk veri setleri {izerinde etkin
caligabilirler.

v' Algoritma iyi tahminler {retilmesini

saglayan hiperparametreler sunmaktadir.

Kaynak: (Uguz, 2021; Siddarth ve Nanjundan, 2020; Oztemel, 2006; Elmas, 2018;
Bicil, 2017; Charoenpong vd., 2019; Cerny, 2001; Smola ve Schélkopf, 2004;
Metlek ve Kayaalp, 2020; Olson ve Delen, 2008; Garcia vd., 2020; Archana ve
Elangovan, 2014; Calis, Kayapinar ve Cetinyokus, 2014; Kumar, 2019; Ulgen,

2017; Ozdemir, 2017; Akpinar, 2014; Han, Kamber ve Pei, 2012; Er, 2020; Oztiirk,

2022).

3.3. Makine Ogrenmesinde Uygulama Asamalari

Denetimli bir makine 6grenmesi algoritmasimin genel uygulama asamalar
Sekil 11‘de sunulmaktadir. Bir makine 6grenimi algoritmasi genel olarak verilerin
toplanmasi, verilerin hazirlanmasi, modelin secilmesi, modelin egitilmesi, modelin
degerlendirilmesi, modelin hiper parametre optimizasyonunun yapilmasi ve son olarak

tahminleme ile siirecin sonlandirilmasi seklindedir.
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Sekil 11. Makine Ogrenimi Uygulama Asamalar

Yl Verilerin Toplanmasi )
Y [ Verilerin Hazirlanmasi (Veri On Isleme ve Oznitelik Miihendisligi) ‘
Y [ Modelin Segilmesi |
7l Modelin Egitilmesi ‘
2l Modelin Degerlendirilmesi

¥l Modelin Hiper Parametre Optimizasyonu

Y »Tahmin Yapma

Kaynak: (Chollet, 2018; Martinez, 2020; Mayo, 2018; Kaynar ve Yigit,
2021; Uguz, 2021).

Verilerin Toplanmasi: Bu adim makine 6grenme siirecinin temelidir. Hatali
ozelliklerin secilmesi veya veri seti i¢in sinirlt girdi tiirlerine odaklanma gibi hatalar,
modeli tamamen etkisiz hale getirebilir. Bu nedenle, bu asamada yapilan hatalar ancak
sonraki agsamalara gecilirken daha da artacagi i¢in veri toplanirken gerekli
degerlendirmelerin yapilmasi ve gerekli dikkatin verilmesi bir zorunluluktur
(Martinez, 2020).

Verilerin Hazirlanmasi (Veri On Isleme ve Oznitelik Miihendisligi): Bir
makine 6grenmesi algoritmasinin girdi ve ¢ikti degiskenleri arasindaki matematiksel
formun belirlenebilmesi ve etkili tahminler yapilabilmesi, siiphesiz modele istatistiksel
acidan katki sunan ve kuramsal teori ile ¢elismeyen girdi degiskenlerinin eklenmesi
ile saglanmaktadir. Tahmin oran1 yiiksek modeller olusturmak i¢in girdi
degiskenlerinin diger bir ifade ile Ozniteliklerin arastirmaci tarafindan eksiksiz ve
dogru bir sekilde belirlenmesi elzem bir konudur. Fakat gercek hayat problemlerinde
cikt1 degiskenini etkileyen girdi degiskenlerinin saglikli belirlenebilmesi ve bunlarin
arastirma modeline dahil edilmesi aragtirmaciy1r zorlayabilmektedir. Arastirmaci bu
stiregte girdi ve c¢ikti degiskenleri arasindaki iliskileri bilmiyorsa ya da kuramsal

iliskiler konusunda uzmanlig1 yoksa modelleme siireci karmasik bir hal alabilir. Bu
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nedenle makine 6grenmesi algoritmalarinin uygulanmasi siirecinde veri on isleme
stirecinin saglikli isletilmesi, veri boyutunun indirgenerek model karmagsikliginin
azaltilmasi, giiriltilii ve bozuk bilgi sorununun asilmasi noktasinda modelin
performansim1  yakindan  etkileyen  Oznitelik  miihendisligi  islemlerinin
gergeklestirilmesi gerekmektedir (Kaynar ve Yigit, 2021: 1743). Veri 6n islemenin ve
Oznitelik mithendisliginin denetimli makine 6grenmesi algoritmasinin genellestirme
performansi iizerinde onemli etkisi s6z konusudur. Mevcut verilere makine 6grenmesi
algoritmalarinin uygulanabilmesi i¢in veri hazirlama siireci olarak ifade edilebilen bir
takim agamalardan gegirilmesi gerekmektedir. Veri 6n igleme siireci kapsaminda kayip
veri analizi, aykir1 verilerin tespit edilmesi, kategorik verilerin doniisiimii seklinde
iken; dznitelik miithendisligi kapsaminda 6znitelik ¢ikarimi, 6znitelik se¢imi, 6znitelik
tiretimi, 6znitelik 6lgeklendirme ve boyut indirgeme faaliyetleri modelleme 6ncesinde
uygulanmasi gereken bazi siireglerdir (Shearer, 2000: 16; Uguz, 2021: 80-91; Kaynar
ve Yigit, 2021: 1743).

Modelin Secilmesi: Veri bilimciler tarafindan gelistirilen ve farkli amaglar i¢in
kullanilabilecek ¢esitli modeller s6z konusudur. Bu modeller farkli hedefler
distintilerek tasarlanmigtir (Martinez, 2020). Model segimi siirecinde arastirmanin
hedefine uygun modellerin se¢imi yapilmalidir.

Modelin Egitilmesi: Makine 6grenmesinde olusturulan bir modeli veri setinde
olmayan yeni veriler ile sinamak modelin gegerliligi acgisindan 6nemlidir. Bunu
gerceklestirmek i¢in veri seti, egitim seti (training set) ve test seti (test set) olmak iizere
ayrima tabi tutulur. Egitim setindeki veriler ile makine 6grenmesi modeli egitilir
(Uguz, 2021: 82).

Modelin Degerlendirilmesi: Egitilen modelin ger¢ek diinya durumlarinda iyi
calisip ¢alismayacagimi gérmek igin test edilmesi gerekir. Bu nedenle veri setinin
degerlendirme igin olusturulan test seti kismi, modelin yeterliligini kontrol etmek i¢in
kullanilmaktadir (Martinez, 2020). Diger bir deyisle, test seti ile model test edilerek
performansin degerlendirmesi siireci genelleme olarak ifade edilmektedir. Makine
Ogrenmesi algoritmalarinin bagarisi genellemenin basarisina baglidir. Hem egitim seti
sonunda hem de test seti sonunda modelin iirettigi hata degerleri 6nemlidir. Model test

seti ile test edildiginde elde edilen hata genelleme hatasi olarak adlandirilir ve bu hata
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degeri modelin daha 6nce hi¢ gérmedigi veriler iizerinde ne kadar iyi performans
sergiledigini ortaya koymaktadir (Uguz, 2021: 82).

Modelin Hiper Parametre Optimizasyonu: Makine 06greniminde
optimizasyon, egitim verilerinde miimkiin olan en 1yi performansi elde etmek i¢in bir
modelin ayarlanmasi siirecini ifade eder (Chollet, 2018: 104). Ogrenme siirecinin
kontrol edilmesinde hiper parametre optimizasyonu degeri kullanilmaktadir. Ayni
tiirden makine O0grenimi modeli, farkli veri modellerini genellestirmek i¢in farkli
kisitlamalar, agirliklar veya Ogrenme oranlar1 gerektirebilir. Hiper parametre
optimizasyonu, belirli bagimsiz veriler iizerinde onceden tanimlanmis bir kayip
fonksiyonunu en aza indiren, optimal bir model saglayan bir hiper parametre bulur.
Olusturulan modeller arasinda en giivenilir ve en yiiksek dogruluk derecesine sahip
olaninin saptanmasi gerekmektedir (Ersoz ve Cinar, 2021: 405). Makine 6grenmesi
algoritmas1 egitim verilerinden miikemmel bir model ortaya ¢ikarmak igin her tiirlii
cabay1 gostermelidir. Fakat egitim verilerinin ¢ok iyi performans saglamasi igin
yapilan bu ¢aba, genelleme performansini azaltacak sekilde asir1 6grenmeye neden
olabilir. Asir1 6grenmeye (overfitting) kars1 alinan tedbirlerden birisi diizenlilestirme
(regularization) kavramidir. Bu kavram, basit bir makine 6grenmesi modeli yaratmaya
calisan sayisal yontemlerdir. Bir modelin diizenlilestirilmesi i¢in her makine
Ogrenmesi algoritmasina 0Ozgli bazi hiper parametreler bulunmaktadir. Bu
parametrelere farkli degerler atanarak en yiiksek dogruluk orani elde edilmeye ¢alisilir.
Hiper parametre optimizasyonunda onemli husus ise, hiper parametrenin aldigi
degerlerin se¢imidir. (Uguz, 2021: 83). Model degerlendirme asamasinda basariyla
tahmin edilen algoritmanin kendi i¢inde genellestirmeyi saglikli yapabilme durumunu
degerlendirmek gerekmektedir (Erséz ve Cinar, 2021: 405). Egitim ve test seti olarak
ayrilan veri seti dagiliminda olugsmasi muhtemel diizensizlikler, modelin
performansini olumsuz etkileyebilmektedir. Bu problemlerin ¢oziim yontemlerinden
birisi k-katli ¢apraz dogrulama (k-fold cross validation) yontemidir. Bu yontemde veri
seti k kadar sayica parcaya ayrilmaktadir. Daha sonra her adimda k-1 adet parca
makine algoritmasi yardimu ile egitilmekte ve kalan parga {lizerinde test edilmektedir.
Her adimda daha 6nce denenmemis parcanin test seti olarak kullanilmasina dikkat
edilmelidir. Her adimin sonucunda elde edilen hata degerlerinin ortalamasi alinarak

modelin toplam hatas1 elde edilmis olunmaktadir (Uguz, 2021: 85).
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Tahmin Yapma: Makine dgrenimi siirecinin son adimi tahmindir. Modelin
pratik uygulamalara hazir oldugu diisiiniilen agamadir. Model, insan miidahalesinden
bagimsiz hale gelir ve kendi veri setleri ve egitimi temelinde kendi sonucunu
¢ikarmaktadir (Martinez, 2020).

3.4. Regresyon Problemleri i¢in Performans Degerlendirme Olgiitleri

Bir makine 6grenmesi modelinin basarisinin dlgiilmesi ya da modelin iyi bir
model oldugunun kararinin verilmesi bazi performans Olglim metrikleri ile
kanitlanmalidir. Denetimli makine 6grenimi algoritmalar siniflandirma ve regresyon
problemleri seklinde ayrima tabi tutulurken, her iki problem tipinin performans
degerlendirme metrikleri de farklilagmaktadir. Regresyon problemlerinin
performansinin dl¢iilmesinde Belirleme Katsayisi-R? (Determination Coefficient R-
Squared), Ortalama Mutlak Hata (Mean Absolute Error, MAE), Ortalama Kare Hata
(Mean Squared Error, MSE), Ortalama Kare Hata Karekokii (Root Mean Squared
Error, RMSE), Medyan Mutlak Hata (Median Absolute Error, MedAE) ve Ortalama
Mutlak Yiizde Hatasi (Ortalama Mutlak Yiizde Hata, MAPE) metrikleri yaygin bir
sekilde kullanilmaktadir.

Belirleme Katsayisi, regresyon modeli tarafindan agiklanabilen degisimin
(KTRr), toplam degisim (KTy) i¢indeki pay1 olarak tanimlanir ve bagimli degiskendeki
degisimin yiizde kaginin bagimsiz degisken tarafindan agiklanabildigini konusunda
bilgi vermektedir. R* degeri, 0 ile 1 arasinda bir deger almaktadir. R* degerinin 1’e
dogru yaklasmasi1 bagimli degiskendeki degisimin biiyiik bir boliimiiniin bagimsiz
degisken(ler) tarafindan agiklandigin1 ve varsayimlar saglandiginda regresyon

modelinin uygun oldugunu gosterir (Alpar, 2013: 435).

R>=KTr/ KTy

R? katsayist dikkatli kullanilmalidir, ¢iinkii modele yeterli terim ekleyerek bu
degeri biiyiitmek miimkiindiir. R, modele yeni bir bagimsiz degisken eklendiginde
azalmasa da bu durum modelin eskisinden daha iistiin oldugunu gostermemektedir.
Yeni modeldeki hata kareler toplami orijinal hata kareler ortalamasi kadar

azaltilmadikca, hata icin bir serbestlik derecesi kaybedildiginden, yeni model
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eskisinden daha biiylik bir hata kareler ortalamasina sahip olacaktir. Dolayisiyla yeni
model eskisinden daha kotii olacaktir. R*’nin yiiksekligi, bagimsiz degiskenlerdeki
degiskenligin biiyiikliigiine baghdir. Genel olarak, eger model bi¢imi dogruysa R2,
x’lerin yayilimi arttik¢a artmakta ve yayilim azaldik¢a azalmaktadir (Montgomery,
Peck ve Vining, 2013: 36).

N adet 6rneklemin bulundugu bir veri setinde Aj gergek degerler, A;j gergek

degerlerin ortalamasi, Pj tahmin edilen degerler olmak {izere;

Hata Degerleri ej =A;-P;,

Mutlak Hata Degerleri |ej|= |Aj-Pj|,

Hata Kareleri ej>= (Aj-Pj)? seklinde ifade edildiginde hesaplanan MAE, MSE,
RMSE, MedAE ve MAPE metrikleri Tablo 8’de sunulmaktadir.

Tablo 8. Regresyon Problemleri igin Performans Olgiim Metrikleri

Performans Metrigi

Matematiksel

Gosterim

Metrik Tanim

Ortalama Mutlak Hata
(Mean Absolute Error,
MAE)

1 4
MAE=257, |ej|

Veri setindeki gergek degerler ile tahmin

degerleri  arasindaki  farklarin  mutlak

degerlerinin  toplami  alinarak  sonucun

orneklem sayisina boliinmesi ile bulunur.

Ortalama Kare Hata
(Mean Squared Error,

MSE)

1 .
MSE=-3", )2

Veri setindeki gergek degerler ile tahmin
degerleri arasindaki farklarmm karelerinin
toplami1 alinarak bulunan sonucun Ornek

sayisina boliinmesi ile bulunur.

Ortalama Kare Hata
Karekokii (Root Mean

Squared Error, RMSE)

RMSE="[157, ej2

Ortalama kare hata (MSE) degerinin

karekokuniin alinmasi ile bulunur.

Medyan Mutlak Hata
(Median Absolute Error,
MedAE)

MdAE=Md;1 , (|e;])

Veri setindeki gercek deger ile tahmin
degerleri arasindaki tiim mutlak farklarin

medyani aliarak bulunur.

Ortalama Mutlak Yiizde
Hatas1 (Ortalama Mutlak
Yiizde Hata, MAPE)

=10yn lejl
MAPE= =37, 2

Hatalarin mutlak degerlerinin ortalamasinin,

gercek degerlerin yiizdesi olarak

gosterilmesi, yani hatayr gercek degerin

ylizdesi olarak ifade etmektedir.

Kaynak: https://veribilimcisi.com/2017/07/14/mse-rmse-mae-mape-
metrikleri-nedir/, Erisim Tarihi: 06.04.2022.



https://veribilimcisi.com/2017/07/14/mse-rmse-mae-mape-metrikleri-nedir/
https://veribilimcisi.com/2017/07/14/mse-rmse-mae-mape-metrikleri-nedir/
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Belirleme katsayis1 R? modelin dogruluk oranini verme katsayisi olarak yiiksek
bir deger almasi tahmin iliskisinin iyi oldugunu gostermekte iken; MAE, MSE, RMSE,
MdJAE ve MAPE hata olgiitlerinin ise diisiik degerler almasi yiiksek performansli bir
modelin gostergesi olarak ifade edilebilir. Ornegin, RMSE degerinin sifira yakin

olmasi iyi bir model performansi olarak nitelenebilir (Giiltepe, 2019: 12).



DORDUNCU BOLUM

4. MAKINE OGRENMESI ALGORITMALARI ILE HOLDING
SIRKETLERININ DEGER TAHMININE YONELIK BiR UYGULAMA
Arastirmanin dordiincii ve son boliimii, uygulama asamasidir. Bu bdéliimde
makine 6grenimi algoritmalari ile sirket degerleme iliskisini inceleyen galigsmalara yer
verilerek baslanilmistir. Sirayla aragtirmanin konusu, amaci, 6nemi, kapsami, kisitlari,
yontemi, kullanilan veri seti ve degiskenler, son olarak da uygulama bulgularina yer

verilerek boliim tamamlanmuistir.

4.1. Makine Ogrenmesi Algoritmalar ile Sirket Degerleme iliskisini Inceleyen
Literatiir

Yapay zeka/makine ogrenmesi teknolojilerinin finans alanindaki kullanimi
diger alanlara gore eski ve yaygin olmasa da her gecen giin uygulayicilar ve
akademisyenler tarafindan kullanim1 ve popiilerligi artis gostermektedir. Artik bu
teknolojiler ticari ve finansal problemlerin ¢o6ziimiinde, finansal piyasalarin
aciklanmasinda, karmasik analizlerin ve kisitlamalarin oldugu finans problemlerinin
asilmasinda, yiiksek miktarda veri seti igeren analizlerin bilgiye doniistimiinde etkin
olarak kullanilmaktadir. Ozellikle finans alaninda yapay zeka/makine Ogrenmesi
algoritmalar1 kredi degerlendirmede, finansal tahmin ve planlamada, portfoy
yonetiminde, tiirev fiyatlandirmada, kurumsal performansin degerlendirilmesinde ve
yatirim kararlarinda, hisse senedi ve borsa verilerinin Ongoriisiinde, finansal
basarisizlik tahmininde, kripto varlik ve doviz kuru fiyat tahminlerinde, finansal
krizlerin erken tahmininde, finansal dolandiricilik ve sirketlerdeki usulsiizliiklerin
tespitinde ve bunlar gibi bir¢ok finansal karar alanlarinda kullanildiklar1 gériillmektedir
(Caliskan Cavdar ve Aydin, 2018: 74-85; Yildiz ve Demir, 2021: 26-43). Bu
arastirmanin konusunu da olusturan degerleme ve sirket degerleme alaninda bu
teknolojilerin kullanimimin ¢ok kisith oldugu goriilmektedir. Bu asamada makine
O0grenmesi algoritmalar ile sirket degerleme iligkisini inceleyen literatiir ¢alismalarina
yer verilmistir. Literatiir taranirken 6zellikle ¢ok sayida girdi degiskenleri finansal
oranlar/verilerden olusan ve bu girdi degiskenlerinin ¢ikt1 degiskeni olan bagiml
degisken iizerindeki etkisini inceleyen, siniflandirma ve tahmin problemlerine yer

verilmistir.
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Kryzanowski, Galler ve Wright (1993), calismalarinda sirketlerin finansal,
sektor ve ekonomiye ait verileri ile bir sonraki yila ait getiri arasindaki iliskiyi YSA
yardimi ile 6grenilmesi ve tahmin edilmesi amaglanmistir. Orneklemi 49 sektdre ait
halka acik 120 sirket olusturmaktadir. Bilango ve gelir tablolarindan hesaplanan 14
finansal oran ¢aligsma da kullanilmistir. Bu oranlar sirasi ile net kar, net kar orani, varlik
devir hizi, maddi duran varliklarin devir hizi, aktif karlilik orani, sermayenin geri
doniis orani, borg¢ orani, bor¢/6zsermaye, finansman giderlerini karsilama orani, uzun
vadeli bor¢ orani, cari oran, asit-test orani, alacaklarin devir hizi ve bor¢ devir hizi
seklindedir. YSA'nin gelecekteki getiri performansini pozitif veya negatif, negatif,
notr veya pozitif olarak tahmin etmedeki dogrulugunu belirlemek igin testler
yapilmistir. Calisma sonucunda, YSA, pozitif/negatif getirilerin %72'sini dogru bir
sekilde smiflandirmistir. Ug durumlu sonuglari tahmin etmedeki dogrulugu bu
seviyenin altinda, ancak tesadiifen elde edilebilecek seviyenin iizerindedir.

Olson ve Mossman (2003), Kanadal1 sirketlerin hisse senedi getiri tahminlerini
YSA, EKK ve Lojistik Regresyon yontemleri ile tahmin giiclinii 6lgmiislerdir.
Calismanin ana motivasyonu YSA’nin dogrusal olarak calisan istatistik teknikleri ile
basar1 kiyasinin yapilmasidir. Bu amag ile yazarlar Kanada Compustat veri tabanindan
1976-1993 yillarina iligkin 18 yili kapsayan doneme ait bilango ve gelir tablosu
bilgilerinden yararlanmiglar. 61 adet finansal/muhasebe orani bagimsiz degisken
olarak ilgili ¢aligmada kullanilmistir. Bagimli degisken olarak ise, hisse senetlerinin
bir yil sonraki hisse senedi getirileri kullanilmigtir. Analiz sonucunda, girdi ve ¢ikti
degiskenleri arasindaki dogrusal olmayan iliskileri g6z oniinde bulunduran YSA’nin,
hem nokta tahmini hem de yiiksek veya diisiik getiriye sahip olmasi beklenen
sirketlerin siniflandirilmasinda en iyi regresyon alternatiflerinden daha iyi performans
gosterdigi tespit edilmistir.

Eakins ve Stansell (2003), calismalarinda geleneksel degere dayali yatirim
stratejilerini yansitan bir dizi finansal orana dayali tahminler gerceklestirmek i¢in sinir
ag1 modelleme prosediirlerini kullanarak istiin yatinm getirilerinin elde edilip
edilemeyecegini incelemektedir. Calisma 20 yillik bir donemi kapsamaktadir. YSA
geri yayillim algoritmasinin kullanildig1 ¢alismada, piyasa kapitilizasyon orani, temettii
kazanci, fiyat/satis orani, F/K orani, PD/DD orani, fiyat/nakit akisi, toplam getiri orani

(fiyat artis1 +temettii getirisi) degiskenler olarak belirlenmistir. Bulgular, YSA
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kullanilarak secilerek portfoylerin getirilerinin S&P 500 ve Dow Jones Endeksleri
getirisinden daha iyi oldugunu kanitlanmstir.

Hsiao, Li ve Chen (2006), Tayvan MSCI 50 hisse senedi endeksine giren
sirketleri baz aldig1 caligmasinda, biiylime bakimindan birbirine benzeyen sirketleri
gruplandirmis ve daha sonra bu gruplara ayr1 yart modeller gelistirerek sirketlerin
getirisini tahmin etmistir. Oz Orgiitlemeli Haritalama (SOM) YSA ile sirketler, diisiik,
orta ve yiiksek biiyiime gosteren sirketler olarak smiflandirilmistir. SOM YSA, bu
siniflandirmay1 yaparken NOPLAT ile ROIC finansal degiskenleri arasindaki iliskiyi
dikkate almistir. Tlgili ¢alismasinim ikinci asamasinda {i¢ sinifa ayrilan sirketlerin, Geri
Yayilim YSA yardimi ile piyasa degerleri Olgiilmeye calisilmigtir. Piyasa Degeri
Olciimiinde bagimsiz degiskenler ise, briit kar marji1, fabrika genel iiretim giderleri,
satig giderleri, genel yonetim giderleri, arastirma gelistirme giderleri, gelirin yiizdeki
olarak sabit sermaye, vergi orani, stoklar/360, alacaklar/360 ve borglar/360
seklindedir. Ayrica bu bagimsiz degiskenlere NOPLAT ve ROIC degiskenleri de
tekrar eklenerek; hem SOM YSA smiflandirmasinda hem de sirket degerlemesinde
piyasa degeri tahmininde kullanilmistir. Geri yayillm YSA tahminlerinin,
yatirimcilara hisse senedi alip almama konusunda yatirimeilara sinyal gonderebildigi
tespiti s6z konusudur.

Albanis ve Batchelor (2007), ¢alismalarinda temel analizde YSA kullanan ve
YSA performansin1  diger istatistik tekniklerle karsilatirmiglardir. Londra
Borsasi’ndaki 700 hisse senedini finansal oranlar yardimiyla siniflandirmislardir.
Olasilikli YSA’nin kullanildigr ilgili ¢alismada, dogrusal ayirma analizi, vektor
niceleme, dongiisel bolimleme ve bir kural ¢ikartma algoritmasi kullanilan diger
istatistiksel yontemlerdir. Hisse senedi getirisi yillilk bazda ay sonu fiyatlar
kullanilarak elde edilmistir. Analiz bulgularinda olasilikli YSA ile dogrusal ayirma
analizinin siniflandirmada ayn1 bagariy: elde ettigi tespit edilmistir. Arastirmanin bir
diger bulgusu ise, degisik yontemlerle elde edilen sonuglarin birlestirilmesi ile daha
1yi bir siniflandirma performansinin elde edilmesidir.

Wilimowska ve Krzysztoszek (2013), calismalarinda Yapay Sinir Aglar
(YSA) ile sirket degerleme modeli olusturmuslardir. YSA kullanilarak olusturulan
model agin insa edilmesi, agin egitilmesi, agin test edilmesi siire¢lerinden olugmakta

ve probleme iligkin tahmin siireci ile tamamlanmaktadir. Orneklem olarak Polonya’da
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bir tavukculuk sirketinin alindig: ilgili calismada sinir aginin olusumunda deger
siiriiciileri olarak girdi degiskenleri Varsova borsa endeks verisi (WIG indeks), iiretim
kapasitesi, ekonomik durum, iiriiniin maliyet ve fiyat verileri, tiiketim verisi, ihracat
verisi, pazarlama harcamalari, sirketin pazardaki payi, salgin hastalik riski, 6zkaynak
karlilik oran1 ve on biiylik miisteriye satig oran1 alinmigken; ¢ikt1 degiskeni olarak nakit
akist ve net varlik tutarlar1 alinmistir. Girdi degiskenleri, degerin yol gostericileri ve
cikt1 degiskenleri ise sirket degerini temsil etmektedir. Degerlendirme 6lgiitii olarak
ise RASE (Relative Average Squared Error) ve MSE kullanilmistir. Arastirmada,
faktorlerin tahmin edilen degerlerinin sirketin net varlik degerini ve nakit akisini
belirledigi varsayilmistir. Analiz bulgularinda, nakit akisi ve net varlik degeri i¢in
strast ile RASE degeri %23.,42 ve %7,49 hata dl¢limii tahmin edilmistir. YSA, net
varlik degerini tahmin etmede daha basarili oldugu tespit edilmistir.

Eksi vd. (2014), calismalarinda arastirma alani olarak Metal Sanayi ve Metal
Esya, Makine ve Alet Sanayi hedef almis olup, kullamlan veriler istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 (IMKB) resmi internet sitesinden derlenen 2004-2008 yillarmi
kapsamaktadir. Adaptif Ag Tabanli Bulanik Cikarim Sistemi (ANFIS) kullanilarak
sitket degerleri tahmin edilmesi amaclanmistir. ANFIS, gelecekteki degerlerin
tahminini kolaylastirdig1 i¢in finansal ¢alismalarda kullanilmaktadir. Bu ¢alismada,
sermaye yapisinin kisa vadeli yiikiimliliikler, uzun vadeli yiikiimliliikkler ve 6z
sermaye gibi degerleri kullanilarak firma degerini tahmin eden bir model kurulmustur.
Bu calismada girdi degiskenleri; kisa wvadeli yiikiimliiliikler, uzun vadeli
yiikiimliiliikler ve 6zkaynaklardir. Cikt1 degiskeni sirket degeridir. Sirket degeri olarak
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi tarafindan ihrag edilen sirket piyasa degerleri
kullanilmistir. Piyasa degeri degiskeni (t+1) donemindeki degerdir. Degerlendirme
metrigi olarak ise R?, MSE ve MAE kullanilmistir. Analiz bulgularinda, ANFIS
modelinin sirketin (t +1) donemindeki piyasa degerini kii¢lik hata oranlari ile tahmin
ettigi goriilmektedir. Sonug olarak sirket degerinin bir yil 6ncesi ile tahmin edilmesi
diisiik hata oranlar1 ile yapilmaktadir. Hem egitim hem de test verilerinde tahmin
edilen sirket degerleri ile gergek degerler arasindaki korelasyon orami oldukca
yiiksektir (Egitim R?: 0.998-Test R%: 0.987).

Kuzey, Uyar ve Delen (2014), calismalarinda ¢ok uluslu sirketlerin uluslararasi

operasyonlari ile deger iliskini incelemislerdir. Veri madenciligi teknikleri ve genis bir
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finansal veri seti kullanilarak ¢ok ulusluluk ile sirket degeri arasindaki iliski analiz
edilmistir. 1997-2011 doneminin incelendigi ¢alismada g¢ok uluslulugu temsilen
yabanci satislarin orani, sirket bliyiikligl, kaldirag, satis biiyliimesi, sermaye yapisi,
karlilik, varlik yapisi/varlik biiyiime orani ve likidite finansal degiskenleri olmak iizere
toplam 15 bagimsiz degisken ile sirket degerini temsilen sirket piyasa degeri ve
PD/DD bagimli degiskenler olarak kullanilmistir. Karar agaglar1 ve yapay sinir aglari
algoritmalarinin kullanildig1 calismada bagimsiz degiskenlerin sirket degerinin
etkileyicileri olarak goreli dnemini belirlemek igin 6nce bir dizi siniflandirma modeli
gelistirilmistir; daha sonra bagimsiz degiskenlerin énem sirasin1 belirlemek i¢in bu
simiflandirma modellerine bilgi flizyonu tabanli duyarlilik analizi uygulanmistir.
Bagimsiz degiskenler arasinda ¢ok uluslulugun sirket degerini sadece orta diizeyde
belirledigi tespit edilmistir. Cok ulusluluga ek olarak; sirket biyiikliigi, kaldirag,
likidite ve karlilik gibi diger finansal degiskenlerin siirekli olarak sirket degerini
etkiledigi tespit edilmistir.

Milosevic (2016), 2012-2015 donemine iliskin ¢eyrek donemlik verileri
kullanarak Bloomberg terminalinden S&P 1000, FTSE 100 ve S&P Europe 350 gibi
endekslerden toplamda 1739 hisse senedi secilmistir. Hisse senedi fiyat hareketini
tahmin etme gorevini, bir yillik donemde %10 daha yiiksek fiyat1 olacak hisse
senetlerini  “iyi”, digerlerini ise “koti” olarak smiflandirilan  bir model
olusturulmustur. Ilgili ¢alismada C4.5 Karar Agaclari, Destek Vektér Makineleri,
JRip, Rasgele Orman, Lojistik Regresyon, Naive Bayes, Bayesian Networks
algoritmalar1 kullanilmistir. 28 finansal indikatoriin kullanildigi bu smiflandirma
probleminde Rasgele Orman algoritmas1 %75,1 duyarhlik (recall, sensivity), kesinlik
(precision) ve F-skoru en iyi performansi gosteren algoritma olmustur. Ilgili calismada
ozellik se¢imi yapilarak 28 finansal indikatdr 11°e indirilerek eleme yapilmigtir.
Ozellik segimi sonunda model tekrar kuruldugunda en iyi performans: yine Rasgele
Orman %76,5 oraninda duyarlilik (recall, sensivity), kesinlik (precision) ve F-skoru
Ol¢iim metrikleri sonug vererek ozellik secimi Oncesine gore daha iyi performans
saglamistir.

Zhang, Zhang ve Liu (2016), calismalarinda alti makine O6grenimi
algoritmasinin kapsamli bir incelemesini ve istatistiksel karsilastirmasin1 yapmaktadir.

Petrol ve enerji sirketlerinin deger tahmininde K-En Yakin Komsu, Karar Agaglari,
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Destek Vektor Regresyonu, Yapay Sinir Ag1 (YSA), AdaBoost ve Rastgele Orman
algoritmalar1 kullanilmistir. Yaklasik 5000 birlesme ve devralma (M&A) islemine
dayanan bu calismada, bagimli degisken olarak sirket degeri, anlasma degeridir, yani
satin alan sirket tarafindan sunulan gercek degerlendirme fiyati alinmistir. Sirasi ile
bagimsiz degiskenler olarak ise; sirket biiyiikliigi, aktif devir hizi, faiz ve vergi 6ncesi
kar (FVOK), net kar marji, aktif karlilik orani, 6zkaynak karlilik orani, bor¢ 6deme
orani, sirketin yatirim biiylimesi degisimi (capex), toplam borg/toplam aktifler, sirket
tipi, hedef sirketin uyrugu, M&A tiirii, satin alma yil1, satin almaya iliskin islem ticreti
alimmustir. Hem petrol hem de enerji sirketleri i¢in YSA'nin tahmin hatasinin {i¢ 6l¢iim
teriminin (MAPE, MAE, RMSE) tiimiinde en diisiik oldugunu tespit edilmistir. YSA,
petrol endiistrisi i¢in diger bes ML algoritmasindan en az %18 daha iyi performans
gosterirken, enerji endiistrisi i¢in digerlerinden %19 daha iyi performans gosteriyor.
YSA modellerinin hem dogru hem de makul 6l¢lide anlasilabilir tahmin sonuglari
tiretebilecegini gostermektedir. YSA, enerji firmalari i¢in ¢ok ¢esitli M&A kararlarina
ve deger degerlendirmesine uygulanabilirligi tespit edilmistir.

Lee ve Kwon (2017), ¢alismalarinda ABD’deki yiiksek teknoloji odakl1 kii¢tiik
ve orta dlgekli isletmelerde (KOBI) stratejik faktdrlerin firma performans iizerindeki
etkisini incelemek i¢in sinir aglarin1 kullanan uyarlanabilir bir performans modeli
olusturmuslardir. KOBI'lerin piyasa degerinin stratejik belirleyicilerinin agiklanmasi
ve tahmine dayali bir analiz yiiriitillirken, Geri Yayilimli Sinir Agmim (BPNN)
genellestirilmis 0grenimi arastirtlmaktadir. BPNN aracilifiyla asamali performans
modeli, yiiksek teknoloji segmentlerini yiiksek ve diisiik performans seklinde iKi
performans grubuna ayirarak daha iyi sirket performansi igin stratejik belirleyicilerin
Oonemi tespit edilmeye calisilmistir. Olusturulan modelde sirket piyasa degeri, aktif
karlilik oran1 (ROA), Ar-Ge harcamalarinin defter degeri/toplam satis orani, cari oran,
satts biliylimesi, stok devir hizi, ortalama alacak tahsil siiresi finansal
degisken/faktorler olarak kullanilmistir. Ampirik sonuglar, modelin basarili bir sekilde
uygulandigini gostermekte ve bu ¢calismanin 6nemli bir bulgusu olan farkli performans
seviyelerinde (yiiksek ve diisiik) degisen kaliplart agik¢a ayirt etmektedir. Genel
olarak, satis biiyiimesi, Ar-Ge yogunlugu ve cari oran, teknoloji odakli KOBI'lerin

piyasa degeri performansinin ana stratejik belirleyicileri olduklar: tespit edilmistir.
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Pao, Yu ve Fu (2020), calismalarinda sirket degerinin 6nemli etki faktorlerini
ic temelden aragtirmak icin dogrusal olmayan bir aga¢ toplulugu modelini egitmek
icin Extreme Gradient Boosting (XGBoost) makine 6grenimi algoritmasini yenilik¢i
bir sekilde kullanmislardir. Dogrusal olmayan XGboost modelleri, bulgular1 agisindan
dogrusal panel regresyon modelleri ile karsilastirilmistir. Sirket degeri Tobin Q
indikatorii tarafindan temsil edilmektedir. 383 Tayvanl sirketin 2014-2017 donemine
iliskin yillik panel verileri Tayvan Ekonomi Dergisi veri tabanindan elde edilmistir.
Tobin Q indikatorii kullanilarak olusturulan model igin, %0.43 MAPE ile egitilmis
agac toplulugu modeli, %17.54 MAPE ile dogrusal panel regresyon modelinden ¢ok
daha bir tahmin ortaya koymaktadir.

Chong, Xinrui ve Zipei (2020), ¢aligmalarinda bir sirketin yatirim degerinin
olup olmadig1 ve bir sirketin yatirnm degerinin nasil Olciilecegi her yatirimcinin
oncelikli kaygisi oldugunu ileri stirerek Cin’de 3500 borsaya kayitl sirketin faaliyet
verilerine dayanarak isletmelerin yatirim degerini incelemektedir. Ilgili calismada
daha bilimsel ve kapsamli bir degerlendirme sistemi olusturmak igin finansal ve
finansal olmayan degiskenlere yer verilmistir. Ilgili calismada DVM, Genellestirilmis
Lineer Model, KA, RO, Gradient Boosting Karar Agaglar1 ve Derin Ogrenme
algoritmalar1 kullanilmigtir. Accurancy (dogruluk), RMSE ve MAE kriterleri dikkate
alindiginda en iyi performansi Gradient Boosting Karar Agaglart algoritmasi
gostermistir. Ayrica arastirma bulgularinda; finansal gostergelerin agirliginin finansal
olmayan gostergelerden ¢ok daha fazla oldugu, yani finansal gostergenin etkisinin
daha biiyiik oldugu tespit edilmistir. Finansal gostergelerdeki en biiyiik agirlik 6deme
giictidiir; finansal olmayan gostergelerde en biiyiik agirlik sirketin yasidir. Genel
olarak, en onemli dort gosterge patent sayisi, briit kar marji, cari bor¢ orani ve hizl
oran seklindedir. Bu gostergeler, isletmelerin yatirim degeri puani ile pozitif bir iliski
i¢cindedir.

Pestere (2021), caligmasinda literatiir incelendiginde kisaca finansal
yiikiimliiliiklerin yerine getirilebilmesi olarak ifade edilen derecelendirmenin finansal
oranlar ile ifade edildigi sirket degerinin goz ardi edildigini tespit etmistir. Ilgili
calismada BIST e kote 12 ¢imento sirketinin 2006-2019 dénemine iliskin bilango ve
gelir tablolar1 araciliyla Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) ydntemi ile sirket degerleri

hesaplanmistir. Hesaplanan sirket degerleri, sirketlerin piyasa degerleri ile
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kiyaslanmistir. Derecelendirme analizi i¢in 47 adet finansal orandan ve sirket
degerlerinden yararlanilmis olup; derecelendirmede makine 6grenimi yontemlerinden
K-Ortalama ve K-en Yakin Komsu kullanilarak degere dayali derecelendirmenin
gecerliligi test edilmistir. K-en Yakin Komsu algoritma sonuglarina gore, degere
dayali derecelendirmenin performansinin  %93,5, yalnizca finansal oranlarin
kullanildig1 modelin %50, INA yontemi ile buluna deger ile finansal oranlarin birlikte
kullanildigr modelin %93,94 performans oranina sahip oldugu, sirket piyasa degeri ile
finansal oranlarin birlikte performansinin %87,88 oldugu tespit edilmistir. Makine
ogrenmesi ile elde edilen sonuglar, derecelendirme analizinin sadece finansal oranlara
dayandirilmamasi gerektigini ortaya koyarken, finansal oranlar ile degerin birlikte
kullanildigr modellerin performansinin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Tablo 9°da makine Ogrenimi algoritmalar1 ile deger iliskisi incelenen

caligmalarin 6zet bilgileri sunulmustur.

Tablo 9. Makine Ogrenimi Algoritmalari ile Deger Iliskisi Incelenen

Calismalarin Ozet Bilgileri

Yazar/Yazarlar Problem Amag Yontem Bagimh Bagimsiz Degiskenler
Degisken
Kryzanowski, Galler | Smiflandirma | Hisse  senedi | YSA Hisse senedi | 14 adet finansal oran
ve Wright (1993) getiri tahmini Getirisi
Olson ve Mossman | Siniflandirma | Hisse  Senedi | YSA, EKK, | Biryilsonraki | 61 adet
(2003) getiri tahmini Lojistik hisse senedi | finansal/muhasebe
Regresyon getirileri orant
Eakins ve Stansell | Tahmin Hisse  Senedi | YSA Geri | Hisse Senedi | 6 adet finansal
(2003) getiri tahmini Yayilim Getirisi oran/degisken
Algoritmas1
Hsiao, Li ve Chen | Siiflandirma | Once sirketleri | SOM YSA ve | Piyasa Degeri | 13 adet
(2006) ve Tahmin smiflandirmak Geri  Yayilim finansal/muhasebesel
ve sonrasinda | YSA oran ya da veri
piyasa  degeri
tahmini
Albanis ve Batchelor | Simiflandirma | Hisse  senedi | YSA ve | Hisse senedi | 38 adet finansal oran
(2007) getiri tahmini alternatif ay sonu
istatistiksel fiyatlart
yontemler
Wilimowska ve | Tahmin YSA ile sirket | YSA Nakit akigt ve | 12 adet girdi degiskeni
Krzysztoszek (2013) degerleme net varlik | (finansal oran/veri,
modeli tutarlari muhasebe verileri,
olusturmak iiretim ve borsa endeks
verileri)
Eksi vd. (2014) Tahmin Sirket deger | ANFIS Sirket degeri Kisa vadeli
tahmini yikimlilikler, uzun
vadeli yilikiimliliikler
ve ozkaynaklar
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Kuzey, Uyar ve Delen | Siiflandirma | Cok ulusluluk | YSA ve KA Piyasa degeri | 15 adet bagimsiz
(2014) ile sirket degeri ve PD/DD | finansal oran/veri
arasindaki iliski orant
arastirilmig
Milosevic (2016) Siniflandirma | Hisse  senedi | KA, DVM, Jrip, | Hisse senedi | 28 finansal indikatorii
fiyat hareket | RO, Lojistik | fiyati
tahmini Regresyon,
Naive Bayes ve
Bayesian
Networks
Zhang, Zhang ve Liu | Tahmin Sirket deger | K-En Yakin | Sirket degeri Toplamda 14  adet
(2016) tahmini Komsu, KA, finansal oran/veri ve
DVM, YSA, sitket  birlesme/satin
AdaBoost  ve alma verisi
RO
Lee ve Kwon (2017) Siniflandirma | Stratejik Geri yayilimli | Piyasa Degeri | 5 adet finansal
ve tahmin faktdrlerin firma | YSA modeli oran/veri
performansi
tizerindeki
etkisini
Pao, Yu ve Fu (2020) Tahmin Sirket degerinin | Extreme Tobin q oran1 | Finansal oran/veriler
onemli etki | Gradient
faktorlerini  ti¢ | Boosting
temelden (XGBoost) ve
arastirmak Dogrusal Panel
Regresyon
Modeli
Chong, Xinrui ve Zipei | Siniflandirma | Bir sirketin | DVM, Yatirim Finansal ve finansal
(2020) yatirim Genellestirilmis | degeri olmayan bazi
degerinin Lineer Model, gostergeler
tahmini KA, RO,
Gradient
Boosting KA ve
Derin Ogrenme
Pestere (2021) Smiflandirma | Derecelendirme | K-Ortalama ve | Sirket degeri 47  adet finansal
sirket degeri ile | K-en Yakin oran/veri
iliskisi Komsu
incelenmis

4.2. Arastirmanin Konusu ve Amaci

Borsa Istanbul Holding ve Yatirim Endeksi’nde (XHOLD) hisse senetleri islem
goren holding sirketlerinin, makine 6grenimi algoritmalarindan YSA, DVM, KA ve
RO kullanilarak olusturulan modeller ile makine 6grenimi algoritmalarinin degerleme
alaninda kullanimi test edilmis, deger kavramu ile iliski finans teorilerinin gecerliligi
arastirtlmis ve sirket degerleri tahmin edilmeye ¢alisilmistir.

Arastirmanin amaci; yurt dis1 ve yurt ici literatiir incelenerek sirket degerini
etkileyen finansal unsurlarin tespit edilmesi, bu finansal unsurlardan hareketle elde
edilen finansal oranlar/veriler yardimi ile Tiirkiye’de Borsa Istanbul’da hisse senetleri
halka acik iilkenin en biiyilik holding sirketlerinin sirket degerlerini tahmin etme araci

olarak makine 0grenimi algoritmalarinin uygulanabilirligini ortaya koymak, sirket
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degerinin tahmininde ve gelecek fiyatlarin ongoriisiinde literatiir incelenerek ortaya
konulmus finansal oranlar/verileri igeren biitiinciil bir yap1 ortaya koyularak,
yatirimcilara ve analistlere hisse senedi yatirimlarinda ve sirket degerleme
siireclerinde mevcut degerleme yaklasimlarina farkli bir bakis agis1 sunmaktir. Ayrica,
makine 6grenmesi algoritmalar1 kullanilarak sirketlerde deger yaratan unsurlarin tespit
edilmesi ve holding sirketleri lizerinde deger ile iliskili finansa teorilerinin
gecerliliginin test edilmesi amaglanmastir.

Bu arastirmanin amaclar1 kapsaminda uygulama asamasinda asagida yer alan
sorulara yanit aranmistir:

» Sirket degerinin tespit edilmesinde makine 6grenimi algoritmalar ile
olusturulan modeller etkin performans gosterebilir mi?

> Sirket degerinin tespitinde, algoritmalar araciligiyla kurulan
modellerde sirket degerini etkileyen finansal unsurlarin 6nem sirasi ve
etki degerleri nasildir?

» Sirketlerde deger yaratan finansal unsurlar hangileridir ve bu finansal
unsurlarin sirket degeri ile olan iligkisini inceleyen finans teorileri
gecerlilige sahip midir?

» Holding sirketlerinin gegmis donem finansal verilerinden hareketle

gelecek donemlere iligkin ¢ ’Piyasa Degeri’’ 6ngoriisii yapilabilir mi?

4.3. Arastirmanin Onemi

Sirket degerleme konusu, literatiirde daha 6nce yapilan gesitli arastirmalar ile
ele alinmig bir alandir. Bu arastirmada, arastirmanin O6nemi acgisindan mevcut
literatiirden farkli olarak orijinallige su sekilde katki sunulmaktadir:

» Sirket degerleme ¢aligmalari incelendiginde ¢alismalarin 6zellikle iki
yone evrildigi goriilmektedir. Birincisi; varlik, piyasa ve gelir temelli
sirket degerleme yaklagimlari ile sirket degerinin hesaplanmasi lizerine
iken, ikinci olarak sirketlerde deger yaratan finansal ve finansal
olmayan unsurlarin tespit edilmesi lizerinedir. Bu ¢alismada, ge¢mis
finansal oranlar/veriler yardimi ile makine 6grenmesi algoritmalari ile
sirketlerin deger tespitinin yapilmasi, gelecege iliskin deger

ongoriistinde bulunulmast ve son olarak sirket degerine etki eden
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finansal unsurlarin 6nem derecesinin ve etki degerlerinin tespit
edilmesi, geleneksel istatistik ve ekonometrik yontemler disinda,
makine 6grenimi algoritmalari ile kurgulanmustir.

» Makine 6grenimi algoritmalar1 kullanilarak yapilan bu arastirma ile
literatiire YSA, DVM, KA ve RO olmak iizere dort farkli algoritma
kullanilarak katki sunulmaktadir.

> llgili literatiir incelendiginde, sirket deger tespiti/sirketlerde deger
yaratan unsurlarin tespiti alaninda yapilan ¢aligmalarin agirlikli olarak
veri kaynaklarmin imalat sanayi sektorii ve bu sektoriin alt bilesen
sektorleri oldugu goriilmektedir (Bakimiz Tablo 2). Buna karsilik
ozellikle Tirkiye’de holding sirketleri lizerine degerleme alaninda
yapilan ¢alismalarin ¢ok kisith oldugu literatiir incelemeleri ile tespit
edilmistir (Avcr (2019), Aver (2020), Kuloglu, (2019a), Kuloglu,
(2019b)). Holding sirketleri ile ilgili degerleme alaninda yapilan
caligma sayisinin kisith olmasi ve degerleme alaninda makine 6grenimi
algoritmalarmin kullanilmasi bu arastirmanin orijinalligine katki
sunmaktadir.

» Son olarak arastirmada makine 6grenimi algoritmalari ile denetimli
ogrenme siireci yiritiilmesi esnasinda gerekli olan girdi degiskenlerini
olusturan bagimsiz degiskenler ile ¢ikt1 degiskenini olusturan bagimh
degiskenlerin seciminde literatiirde sirket degerini etkileyen ya da
sirketlerde deger yaratan finansal unsurlarin tespitine yonelik yapilmis
caligmalar (Tablo 4 ve Tablo 9) incelenerek bagimli ve bagimsiz

degiskenler olusturulmustur.

4.4. Arastirmanin Kapsam

Aragtirma, XHOLD endeksindeki 43 sirketi calisma evreni kapsamina
almaktadir. Makine 6grenmesi algoritmalarindan yeterli tahmin giicii elde edebilmek
adina istikrarli bir zaman araliginin se¢imi elzemdir. Bu manada, 2011:Q1-2019:Q4
araligindaki 36 g¢eyreklik donem arastirma kapsamindadir. Bu donem araliginin
seciminde Kaderli ve Kiiclikkaya (2012), Kaya ve Kaygisiz (2015) c¢alismalarinda
aciklandig1 iizere ABD’de ortaya c¢ikan 2008 kiiresel finans krizinin diinya
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ekonomilerinde yasattig1 tiirblilans ve {ilkelerin makroekonomik gostergelerinin
bozulmasi, bu krizin sirketlerde yarattigi tahribat ve bunun sonucunda sirket
bilango/gelir tablolarinin anormal derecede bozulmasi en 6nemli etkendir. Kiiresel
finans krizinin etkisinin 2010-2011 yillarina dogru bir nebze azalmasi ve sirket
bilango/gelir tablolarinin tekrar istikrarli bir yapiya kavusmasi nedeni ile arastirmanin
baslangi¢ donemi 2011:Q1 olarak alinmistir. Son donem olarak 2019:Q4 alinmasinin
nedeni ise, Cin’in Wuhan kentinden diinyaya yayildigi bilinen COVID-19
pandemisinin Tiirkiye’de Mart 2020 ortalarinda goriilmesi ve koronaviriislin yayilim
gostermesi ile finansal piyasalarda yine bir tiirbiilansa neden olmasi, diinya borsalari
ile birlikte BIST’inde bu durumdan oldukea giiclii etkilenmesi s6z konusu olmustur.
Sirketler agisindan ise COVID-19‘un Tiirkiye’de ortaya c¢ikisi ile BIST’e kote
sirketlerin piyasa degerleri hizlica diismiis ve insanlarin temel ihtiya¢ {riinleri
disindaki diger mal ve hizmet gruplarindaki talebi uzunca siire istikrarlt bir yapiya
kavusamamustir. COVID-19’un diinyada yarattigi bu panik durumu Tiirkiye’deki
sirket bilango/gelir tablolarinin bozulmasina neden olmustur. Bu nedenlerden dolay1
arastirmanin istikrarli bir donemi kapsamasi ic¢in veri setinin 2011:Q1-2019:Q4
doneminin alinmasina karar verilmistir. Ayn1 sekilde Aver (2019) holding sirketleri
lizerine yapmis oldugu caligmada benzer kaygilar ile arastirma donemini 2011:Q2-
2018:Q3 araliginda tercih etmistir. Arastirmada kullanilan veri setindeki degiskenler
sirketlere 6zgli parametrelerdir; {ilkenin makroekonomik gostergeleri olarak bilinen
enflasyon, doviz kuru, faiz oranlar1 vb. degiskenler sirketlerin kontrol edemedigi

parametreler oldugundan ¢alisma kapsamina dahil edilmemistir.

4.5. Arastirmanin Kisitlari

Arastirmanin  birinci  kisiti, aragtirmaya dahil edilen sirket sayisinin
sinirlandiriimasidir. Arastirma BIST 6zelinde XHOLD endeksine kote 43 sirket
arasindan girisim sermayesi, yatirim ortakliklar1 ve yatirim holding sirketleri harig
tutularak saf holding olarak nitelendirilebilen 12 sirket arastirmaya dahil olmustur.
2011:Q1-2019:Q4 doneminde tam olarak XHOLD endeksinde yer almayan, diizenli
verisine erisilemeyen, finansal verilerinde biiyiik Olclide eksikler bulunan sirketler

arastirmaya dahil edilmemistir.
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Tablo 10. Arastirmaya Dahil Edilen Holding Sirketleri

Sira Sirket Hisse Kodu Sirket Ad1
1 AGHOL ANADOLU GRUBU HOLDING A.S.
2 ALARK ALARKO HOLDING A.S.
3 KCHOL KOC HOLDING A.S.
4 DOHOL DOGAN HOLDING A.S.
5 SAHOL HACI OMER SABANCI HOLDING A.S.
6 HLAS [HLAS HOLDING A.S.
7 ITTIFH ITTIFAK HOLDING A.S.
8 NTHOL NET HOLDING A.S.
9 TKFEN TEKFEN HOLDING A.S.
10 TAVHL TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S.
11 GSDHO GSD HOLDING A.S.
12 IEYHO ISIKLAR ENERJI VE YAPI HOLDING A.S.

Arastirmanin ikinci kisiti, arastirmanin kapsaminda ayrintili bir sekilde
aciklandigi lizere arastirma doneminin 2011:Q1-2019:Q4 seklinde belirlenmesidir.

Makine 6grenmesi algoritmalar1 aracilifiyla sirket degeri ve sirket degerine
etki eden finansal unsurlarin tespitinin yapilmasi amaglanan bu arastirmada denetimli
ogrenme modelleri olusturulurken finansal oranlar/veriler kullanilmistir.  Fakat
sirketlerde ~ deger yaratan unsurlar sadece finansal oranlar/verilerden
kaynaklanmamaktadir, bunlar disinda bir¢ok finans disi unsur sirket degerine etki
edebilmektedir. Bu arastirmada ise bagimli ve bagimsiz degiskenler biiyiik oranda
(holding sirketinin yas degiskeni disinda) finansal oranlar/verilerden elde edilerek
yiiriitiilmesi arastirmanin tigiincii kisitidir.

Arastirmanin dordiincii ve son kisiti, arastirma kapsamina alinan degiskenlerin
secimi ve degisken sayisinin adet bazinda ne olmasina iliskin kararlardir. Bu arastirma
da holding sirketlerin ayni 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 1 bagimli degisken
kullanilmistir. Bu degiskenlerin se¢iminde kapsamli yurt i¢i ve yurt dis1 literatiir

incelemesi yontemi tercih edilmistir.
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4.6. Arastirmanin Yontemi

Aragtirmanin amaglart kapsaminda sirketlerin deger tespiti, Ongdriist,
degiskenlerin etki derecesinin ve onem sirasinin belirlenmesinde makine 6grenmesi
algoritmalarindan YSA, DVM, KA ve RO’dan yararlanilmistir. Finansal oranlarin
hesaplanmasinda MS Excel kullamlmustir. Ilgili arastirmada veri 6n isleme, temel
istatistiksel analizler, sirket deger tespiti, Ongoriisii, degiskenlerin etki derecesinin ve
Oonem sirasinin belirlenmesinde SPSS 26.00 programi ile Pyton/Anaconda Navigator
Jupyter Notebook 6.4.5’den yararlanilmistir.

Python, bir programlama dili olarak Guido Von Rossum tarafindan 1991
yilinda gelistirilmistir. Nesne tabanli bir programlama dili olan Python, agik kaynak
kod yapisina sahip oldugundan c¢evrim i¢i olarak tiim Python modiil ve
kiitiiphanelerine iicretsiz erisilmektedir. Ozellikle veri bilimi ve makine 6grenmesi ile
ilgilenenlerin diinyada bas1 ¢geken bilimsel programlama dillerinden biridir. Python ile
verilerin yiiklenmesi, gorsellestirilmesi, istatistiki analizlerin yapilmasi, goriinti
isleme, dogal dil isleme gibi islemleri kolayca yapabilen paketlere sahiptir. Python’in
poplilerliginin artisinda agik kaynak kod yapisina sahip olmasi, kolay kullanimi ve
internet lizerinden kullanicilarin bilgi paylasiminin ¢oklugu olarak gosterilebilir.
Makine Ogrenmesi ve veri bilimi ile ilgilenen Python kullanicilarinin en yogun
kullandiklar1 kiitiiphaneler ise Numpy, Pandas, Matplotlib ve Scikit-learn seklinde
siralanabilir. Anaconda Navigator ise, Python ile makine 6grenmesi ve veri bilimi
uygulamalar1 gelistirmek i¢in kullanilan popiiler Python dagitimlarindan birisidir.
Jupyter Notebook uygulamasi da bir web tarayicisi araciligiyla notebook dokiimanlari
olusturmaya ve ¢alistirmaya olanak taniyan bir sunucu uygulamasidir (Uguz, 2021: 4-

10; Siadati, 2018: 3-5).

4.7. Arastirmanin Veri Seti ve Kullanilan Degiskenler

Arastirma evrenini 2011:Q1-2019:Q4 déneminde BIST XHOLD endeksinde
bulunan 43 sirket olusturmaktadir. Arastirmanin “’4.4. Arastirmamin Kapsami® ve
©4.5. Arastirmamn Kisitlarr”’ boliimlerinde agiklandigr iizere saglikli veri setine
erisilen 12 holding sirketi 6rneklem olarak alinmistir. 2011:Q1-2019:Q4 araliginda
ticer aylik donemler itibariyle toplamda 36 ¢eyreklik donem arastirmanin zaman

dilimini olusturmaktadir. Arastirmanin veri seti Kamu Aydinlatma Platformu (KAP)
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ve sirketlerin piyasa degerlerinin hesaplanmasinda ise ¢eyreklik donemlerin son is
giinii hisse senedi kapanis fiyat1 Yahoo Finance araciligiyla tedarik edilmistir.
Sirketlerde deger yaratan finansal unsurlarin agiklanmasinda mevcut finans
teorilerinin veya cesitli finansal oranlar/verilerin yetersiz kaldigi yapilan literatiir
taramalar1 ortaya konulmaktadir. Literatiirdeki ampirik arastirmalarda sirket degeri ile
ilgili hangi finansal oranlarin/verilerin iliskilendirildigi ve aralarindaki anlamli
iliskiler tespit edilmeye calisilmistir. Ilgili literatiir taramalar1 ile ¢ok sayida finansal
oran/veri kullanilarak biitiinciil bir model ortaya koymaya calisiimistir.  Bu
aragtirmanin modellerinin olusturulmasinda kullanilan finansal oranlar/veriler Tablo 4
ve Tablo 9’da bulunan g¢aligmalardan yararlanilarak olusturulmustur. Arastirmada
kullanilan finansal oranlar/veriler asagida Tablo 11°de sunulmustur. Boylece her bir
sirket icin bir adet “Piyasa Degeri’’ bagiml degisken olarak; 25 adet bagimsiz
degisken toplamda ise 26 adet degiskenden olusan bir veri tabani olusturulmustur.
Sirket (firma) degerini temsilen “’Piyasa Degeri’’ bagiml degisken olarak kullanilmig
olup; bu durum literatiirde Hsiao, Li ve Chen (2006), Ozaltin (2016), Birgili ve Diizer
(2010), Biiyiiksalvarci ve Uyar (2012), Kuzey, Uyar ve Delen (2014), Giimiis vd.
(2017), Ozcalik ve Aytekin (2017), Lee ve Kwon (2017), Ozdemir ve Oncii (2018),
Akylz ve Yiudirim (2019), Uyar ve Sarak (2020), Avci (2020) caligmalarina
dayandirilarak belirlenmistir. Bagimsiz degiskenler ise; likidite oranlari, mali yapi-
bor¢lanma oranlari, faaliyet etkinligi oranlari, karlilik oranlari, borsa performans
oranlari, sirket biiyiliklik degerleri ve temettii verisinden olusmaktadir. Arastirmada
her bir degisken icin 2011:Q1-2019:Q4 araligindaki 36 ceyreklik doneme ait veriyi
igerdiginden her bir sirket i¢in veri matrisi 936 (26*36) adet veriden olugsmaktadir. 12
sirket aragtirmaya dahil edildiginden toplam veri deposu da 11.232 (936*12) adetten

olusmaktadir.
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Tablo 11. Arastirmada Kullanilan Finans Oranlar/Veriler

Finansal Oranlar/Veriler

Kisaltmalar
Bagimsiz Degiskenler Oranlarin/Verilerin A¢iklamalari
Cari Oran LiK1 (Donen Varliklar) / (Kisa Vadeli Borglar)
Likidite . (Dénen Varliklar - Stoklar) / (Kisa Vadeli
Likit Oran LIK2 Borglar)
Oranlar
(Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar) / (Kisa
Nakit Oran LIK3 Vadeli Borglar)
Borg¢/Kaynak Orani MALI1
Mali Yapi- ~ - -
Ozsermaye/Aktif MALI2
Bor¢lanma _ .
Mali Bor¢/Toplam Borg MALI3
Oranlan _
Kisa Vade Bor¢/Aktif MALI4
(Satilan Mali Maliyeti / Ortalama
Stok Devir Hiz1
FA1 Stoklar)
Faaliyet . —
Alacak Devir Hizi FA2 (Net Satiglar / Ortalama Ticari Alacaklar)
Oranlarn . -
Aktif Devir Hizi FA3 (Net Satiglar /Aktif Toplam)
Donen Varlik Devir Hizt FA4 (Net Satiglar /Dénen Varliklar)
Briit Kar Marj1 (%) KAR1 (Briit Kar)*100 / (Net Satislar)
Esas Faaliyet Kar Marj1 (%) KAR2 (Esas Faaliyet Kar1)*100 / (Net Satiglar)
Karhhk
Net Kar Marj1 (%) KAR3 (Net Kar)*100 / (Net Satislar)
Oranlar1
Aktif Karlilik Oran1 (%) KAR4 (Net Kar) *100/ (Aktif Toplam)
Ozsermaye Karlilik Orani (%) KAR5 (Net Kar) *100/ (Ozsermaye)
Borsa Fiyat/Kazan¢ Orant BOR1 (Hisse Senedi Fiyati) / (Hisse Bag1 Kar)
Performans | Piyasa Degeri/Defter Degeri (%) BOR2 (Piyasa Degeri) / ( Defter Degeri)
Oranlar Hisse Bag1 Kar BOR3 (Net Kar / Odenmis Sermaye)
Aktif Toplam BUYI
Sirket Ozsermaye (Ana Ortaklik) BUY2
Biiyiikliik Net Satiglar BUY3
Degerleri | Maddi Olmayan Duran Varliklar BUY4
Sirket Yast BUYS
Temettii
Hisse Bag1 Temettii Oran1 N
Verisi HBTOO (Dagitilan Temettii Miktar1 / Net Kar)
Bagimh Degisken
_ _ (Hisse Senedi Kapanis Fiyati*Odenmis
Piyasa Degeri
PD Sermaye)




102

4.8. Arastirmanin Uygulanmasi

Arastirmanin uygulama asamasi ii¢ boliime ayrilmistir. Birincisi; 25 adet
finansal oran/verinin, bagimli degisken olan “’Piyasa Degeri’’ tizerindeki tahmin giicti
makine Ogrenmesi algoritmalarindan YSA, DVM, KA ve RO ile tiim veri seti
kullanilarak test edilmistir. kincisi; sirketlerde deger yaratan finansal unsurlarin énem
siras1 ve etki derecesi analiz edilmistir. Son olarak aragtirmaya dahil edilen her bir
sirket i¢in mevcut veri seti donemi olan 2011:Q1-2019:Q4 donemi egitim ve test seti
olarak boliinerek 2020:Q1 gelecek donemi i¢in bagimli degisken “’Piyasa Degeri’’

ongoriilmeye ¢aligilmistir.

4.8.1. Makine Ogrenmesi Algoritmalari ile Sirket Deger Tespiti Uygulamasi

Tiim veri seti kullanilarak 25 adet finansal oran/verinin, bagimli degisken olan
“Piyasa Degeri’’ lizerindeki tahmin giicii makine 6grenmesi algoritmalarindan YSA,
DVM, KA ve RO ile test edildigi bu asamada 6ncelikle modeller kurulmadan 6nce
veri setinin bazi veri 6n isleme ve Oznitelik miihendisligi siireclerinden gecirilmesi
gerekmektedir. Veri 6n isleme siireci kapsaminda, kayip veri analizi, aykir1 verilerin
tespit edilmesi, kategorik verilerin donlisimii seklinde iken; 6znitelik miihendisligi
kapsaminda, oOznitelik c¢ikarimi, Oznitelik se¢imi,  Oznitelik iiretimi, Oznitelik
Olceklendirme ve boyut indirgeme faaliyetleri modelleme Oncesinde uygulanmasi
gereken siireglerdir. Bu asamada, veri 6n isleme siireclerinden kayip veri analizi ve
aykir verilerin analizi yapilmis iken; 6znitelik miithendisligi kapsaminda veri setindeki
bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkisinin saglikli 6l¢limii
anlaminda tiim degiskenlerin ayn1 deger araliginda ifade edilmesi islemi olan 6znitelik
Olceklendirme islemi gergeklestirilmistir.

Cok degiskenli calismalarda ozellikle finansal verilerden bir veri seti
olusturulmas: siireclerinde veri setinde kayip veriler ile karsilasmak normaldir.
Arastirmaci oncelikle kayip veriyi ortaya ¢ikartan nedenleri ve eksik verinin derecesini
ortaya koyabilmelidir (Alpar, 2013: 141). Bu incelemeyi yaparken arastirmacinin
oncelikle kayip verilerin gézlemlere rasgele mi sacildigi, yoksa belirgin bir yapt mi
olusturdugu; ikincisi kayip verilerin ne kadar siklikla karsimiza ¢iktiginin arastirilmasi
gerekmektedir. Baz1 arastirmacilar tarafindan kayip veriye yol acan gozlemler veri

setinden ¢ikartilmaktadir. Bu durumda gozlem sayisinda onemli Slgiide azalma
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olmakta, bu da yeterli 6rneklem biiyiikliigiinii olumsuz etkileyebilmektedir. Kayip veri
ile karsilasildiginda veri setine yeni gozlemler eklenebilir ya da veri setindeki
eksiklikler ¢esitli istatistiksel yaklasimlarla giderilmeye calisilir (Kalayci, 2010: 15-
16). Veri setindeki eksikliklerin istatistiksel yontemlerle giderilmesi noktasinda Seriler
Ortalamasi (Series Mean), Yakin Noktalarin Ortalamast (Mean of Nearby Points),
Yakin Noktalarin Medyan1/Ortancasi (Median of Nearby Points), Dogrusal Deger
Kestirimi (Linear Interpolation), Noktanin Dogrusal Egimi (Linear Trend of Point)
yontemleri s6z konusudur (Cokluk, Sekercioglu ve Biiytikoztiirk, 2018: 21).

Her bir sirket i¢in veri matrisi 936 (26*36) adet veri ve 12 sirket arastirmaya
dahil edildiginden toplam veri deposunun da 11.232 (936*12) adetten olusmasi
gerekmektedir. 26 adet finansal oran/veriden olusan veri setinde bulunan kayip veri
yiizdeleri Tablo 12’de gosterilmistir. Tablo 12 incelendiginde, 26 adet finansal
oran/veride yiiksek oranli kayip veri %29,62 ile Fiyat/Kazan¢ Oran1 (BOR1) bagimsiz
degiskeninde karsilagilmistir. Diger degiskenlerde kayip veri yiizdeleri
onemsenmeyecek derecededir. Toplamda 161 kayip verinin oldugu arastirma veri
setinde veri deposunun %1,43’u kayip veriden olusmaktadir. Mevcut kayip veriler
SPSS programi tespit edilmis ve Seriler Ortalamasi (Series Mean) yoOntemi
kullanilarak tahminlenmistir.

Veri setinde genel egilimin disina ¢ikan degerlere ya da asir1 degerlere sahip
gozlemler aykiri (ug) degerler olarak adlandirilmaktadir (Cokluk, Sekercioglu ve
Biyiikoztirk, 2018: 12). Veri setlerinde aykirt degerler normal sonuglar elde
edilmesini Onleyecegi icin tespit edilerek veri setinden cikarilabilir ya da aykir
degerler ayn1 zamanda birer bilgi kaynagi olarak goriilerek nedenleri agiklanabilir
(Kalayci, 2010: 10). Tablo 7°de makine Ogrenmesi algoritmalarinin o6zellikleri
aciklanirken bu algoritmalarin  aykiri/giliriiltiilii  veriye toleransli  olduklari
belirtilmistir. Ayrica, arastirmanin bu asamasinda kurulan makine O6grenmesi
algoritma modellerinin 6znitelik 6l¢eklendirme kapsaminda veri setinde 6zniteliklerin
aldig1 degerler arasindaki sayisal farkliliklarin giderilmesi i¢in bu degerlerin belirli bir

aralikta ifade edilmesi islemi de yapilmaktadir.
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Tablo 12. Veri Setindeki Kayip Veri Sayist ve Yiizdesi

Finansal Oran/Veri Kisaltmasi Kasy;;; :leri ‘I{(ﬁazﬁlssiv(i;:)
Cari Oran LiK1 0 0
Likit Oran LiK2 0 0
Nakit Oran LiK3 0 0
Borg¢/Kaynak Orani MALI1 0 0
Ozsermaye/Aktif MALI2 0 0
Mali Borg¢/Toplam Borg MALI3 11 2,54
Kisa Vade Borg/Aktif MALI4 0 0
Stok Devir Hiz1 FA1 13 3
Alacak Devir Hizi FA2 1 0,23
Aktif Devir Hizi FA3 1 0,23
Donen Varlik Devir Hizi FA4 1 0,23
Briit Kar Marj1 (%) KAR1 2 0,46
Esas Faaliyet Kar Marj1 (%) KAR2 2 0,46
Net Kar Marj1 (%) KAR3 2 0,46
Aktif Karlilik Orani (%) KAR4 0 0
Ozsermaye Karlilik Orani (%) KARS 0 0
Fiyat/Kazang¢ Orani BOR1 128 29,62
Piyasa Degeri/Defter Degeri (%) BOR2 0 0
Hisse Bagi Kar BOR3 0 0
Aktif Toplam BUY1 0 0
Ozsermaye (Ana Ortaklik) BUY2 0 0
Net Satiglar BUY3 0 0
Maddi Olmayan Duran Varliklar BUY4 0 0
Sirket Yasi BUY5 0 0
Hisse Bas1 Temettii Oran HBTOO 0 0
Piyasa Degeri PD 0 0

Oznitelik ~ 6lgeklendirme ~ kapsaminda  uygulanan  normalizasyon
(standartlastirma) islemi, makine Ogrenmesi igin veri hazirlama siireglerinin bir
pargasidir. Normalizasyondaki amag, veri setinde bulunan sayisal degerleri, degerler
araligindaki farkliliklart bozmadan ortak bir dlgege indirgemektir (Dondurmact ve
Cmar, 2014: 262). Farkli yontemlerle uygulanabilen normalizasyon islemi, verilerin
uygun araliklarda normalize edilmesiyle yapilan islemlerin daha hizli, anlamli ve
kolay yorumlanabilir oldugu tespit edilmistir (Khemka, 2003: 12-13). Literatiirde yer
alan ve yaygin kullanilan farkli normalizasyon yontemleri ise; Minimum-Maksimum

(Min-Max), Z-skor, Ondalik Olgeklendirme ve Sigmoid seklinde siralanabilir



105

(Jayalakshmi ve Santhakumaran, 2011: 91). Bu ¢alismada Min-Max Normalizasyon
yontemi uygulanmistir. Bu yontemde, dagilim aralifi (0;+1) olacak sekilde
standartlastirma islemi her bir degerden en kiigiikk degerin cikartilip, elde edilen
degerin dagilim araligina boliinmesi ile elde edilir. Bu yaklasim aykiri degerlerin
oldugu durumlarda tercih edilen yaklasimlardan birisidir. Denklem 1’de Min-Max
Normalizasyon denklemi gosterilmektedir (Alpar, 2013: 98).

X: Verinin ham halini,

Xd, Doniisiim yapilan veriyi,

Min(x): Girdilerdeki en kii¢iik X degerini

Max(x): Girdilerdeki en biiyliik X degerini

X—MIN(X)
" MAX(X)-MiN(X)

(Denklem 1)
Ampirik analize yonelik bir 6n adim olarak, mevcut veri seti i¢in tanimlayici
istatistikler olan degiskenlere ait veri sayisi, ortalama, standart sapma, minimum,
maksimum, carpiklik, basiklik, Kolmogrov-Smirnov p degeri, Varyans Artis
Faktorleri degerleri Tablo 13’da sunulmustur. Bu arastirmada Normallik testi igin
Kolmogorov-Smirnov testinin kullanilmasimin nedeni degiskenlere ait gozlem
sayisinin 29°dan biiyiik olmasidir (Kalayc1, 2010: 10). %5 anlamlilik diizeyinde p
degerlerinin 0,05’ten kii¢iikk olmasi her bir degiskene ait serinin normal dagilima
uymadigimi gostermektedir. Fisher ¢arpiklik ve basiklik katsayisi -/+3 arasinda (bazi
yazarlara gore -/+2) araliginda ise ilgili degisken normal kabul edilmektedir (Kalayci,
2010: 209). Ayni sekilde ¢arpiklik ve basiklik katsayilarina bakilarak da biiyiik oranda

normal dagilima uyulmadig: seklinde bir kaniya varilmaktadir.
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Tablo 13. Veri Setinin Tanimlayic1 Istatistikleri, Normallik ve VIF Testleri Sonuglari

Normallik

Degiskenler Ortalama Sézg(rfgt Minimum | Maksimum (glzg&'nkel;l;) (Ezsrltl;lslil;) -gisgt;r? D\e/gIeFri
LiK1 1,543 0,746 0,58 5,38 1,501 3,134 0,00 25,005
LiK2 1,219 0,76 0,08 4,79 1,686 3,802 0,00 27,767
LiK3 0,567 0,612 0,0013 4,394 2,007 5,802 0,00 4,007

MALI1 0,571 0,172 0,14 0,87 -0,195 -0,955 0,00 12,43
MALI2 0,341 0,17 0,06 0,82 0,318 -0,656 0,00 9,925
MALI3 0,367 0,19 0,0002 0,84 0,289 -0,613 0,01 2,733
MALI4 0,378 0,188 0,08 0,81 0,666 -0,533 0,00 8,598
FAl 11,777 14,88 0,31 95,23 2,804 8,52 0,00 4,173
FA2 154,27 1221,68 0,44 18846,07 11,827 158,43 0,00 1,397
FA3 0,482 0,365 0,01 2,44 1,15 1,687 0,00 7,336
FA4 1,08 1,04 0,01 11,71 517 44,49 0,00 5,904
KAR1 24,67 22,381 -13,27 369,54 9,215 133,423 0,00 2,855
KAR?2 3,57 17,35 -184,4 41,91 -4,31 37,517 0,00 2,578
KAR3 12,718 63,94 -191,7 856,13 7,076 79,551 0,00 2,167
KAR4 2,577 6,311 -30,37 38,67 1,005 9,095 0,00 14,277
KAR5 8,029 16,923 -57,68 86,16 0,386 3,566 0,00 17,029
BOR1 17,264 34,211 0,69 513,09 9,732 118,303 0,00 1,222
BOR2 1,056 0,833 0,11 6,84 2,277 7,395 0,00 2,081
BOR3 0,606 1,397 -7,69 7,71 0,871 9,404 0,00 2,907
BUY1 34679610000 | 78892550000 | 26893610 | 444008700000 3,109 9,63 0,00 10,155
BUY2 5145926571 8139599355 | 18637806 | 36282200000 2,084 3,313 0,00 25,891
BUY3 3274722176 6950467375 | -12890000 | 45553400000 3,177 11,49 0,00 12,172
BUY4 1464413966 3377427608 1117 23723400000 3,759 16,672 0,00 2,562
BUY5 37,08 13,552 14 69 0,42 -0,507 0,00 2,909
HBTOO 0,206 0,281 0 2,09 3,76 18,986 0,00 2,889

PD 5593895926 9583034269 | 39210000 | 51529500000 2,424 5,725 0,00 -

Bagimsiz degiskenler arasinda giiclii iligkilerin bulunmasi ¢oklu baglanti

(multicolinearity) olarak adlandirilmaktadir. Bu durum, degiskenler arasindaki

korelasyonlarin (r>0,90 ve iizeri gibi) yiliksek olmasindan kaynaklanmaktadir. Coklu

baglanti, degiskenlerin 6zgilin katkilarinin ya da etkilerinin ayirt edilmesini

giiclestirmektedir ve problem olarak goriilerek analizde yanlis sonuglara ve

yorumlanmaya neden olabilmektedir (Cokluk, Sekercioglu ve Biiyiikoztiirk, 2018:

35). Bu sorun, katsayilarin varyans ve kovaryanslarii arttirmaktadir. Bunun




107

sonucunda ya da ¢ok sayida bagimsiz degiskenden dolayr modelin ¢oklu korelasyon
katsayist (belirtme katsayisi-R?) yiiksek, ancak bagimsiz degiskenlerden higbiri veya
¢ok az1 anlamli ¢ikmaktadir (Albayrak, 2006: 69). Coklu dogrusal baglantiy1 tespit
etmenin birgok yontemi olmakla beraber bu arastirmada Varyans Artis Faktorii (VIF)
kullanilmast tercih edilmistir. VIF, bagimsiz degiskenlere iliskin korelasyon
matrisinin tersinin kdsegen Ogelerine denilmektedir. R? belirtme katsayist olmak
tizere; VIF=1/(1-R?) seklinde matematiksel olarak gosterilir (Alpar, 2013: 538). VIF
degerinin 10’a esit ya da daha biiylik olmasi (VIF>10) ¢oklu dogrusal baglanti
problemine isarettir (Cokluk, Sekercioglu ve Biiyiikoztirk, 2018: 35). Tablo 13
incelendiginde, LIK1, LiK2, MALI1, KAR4, KARS5, BUY1, BUY2 ve BUY3
bagimsiz degiskenleri VIF>10 oldugundan c¢oklu baglanti problemine neden
olmaktadir.

Coklu Dogrusal Regresyon (CDR) modelinin kurulmasinda normallik,
dogrusallik, hata terimlerinin ortalamasinin sifir olmasi, sabit varyans,
otokorelasyonun olmamasi ve bagimsiz degiskenler arasinda coklu baglanti
probleminin olmamasi varsayimlarinin saglanmasi1 gerekmektedir (Kalayci, 2010:
259). CDR modelinin saglikli yorumu, bagimsiz degiskenlerin kuvvetli bir sekilde
iligkili olmamasina baghdir (Alpar, 2013: 534). Bu nedenle CDR, belirtilen
varsayimlara dayandigindan uygulama siirecinde kullanilmamastir.

Istatistiksel 6grenmede, model olustururken bagimsiz degiskenlerde ortaya
cikan degisimlerin bagimli degisken {iizerindeki etkisi {izerine yorum yapilabilir.
Yorum yapilabilmesinin nedeni ise, tahmin fonksiyonunun dogrusal olmasindan
kaynaklidir. Dogrusallik yorumlama konusunda imkan tanisa da, ger¢ek diinya
problemlerinde dogrusallik ¢ok da kolay saglanamaz ve beraberinde bir ¢ok varsayim
gerektirmektedir. Bagimli degiskende meydana gelen degisikliklerin, hangi bagimsiz
degiskenden kaynakli oldugunu istatistiksel 6grenme modelleri ya da ekonometrik
modeller ile tespiti yapilabilir. (Ornegin, CDR, Lojistik Regresyon, Logit, Probit vb.)
Bu modeller varsayimlara ve varsayimlarin kontrollerine muhtactir. Makine
Ogrenmesi algoritmalarinda ise, varsayimlar daha az ve modellerin kullanim1 kolaydir.
Makine 6grenmesi, direk sonug ile ilgilenildiginden bagimsiz degiskenler lizerinde
cok fazla yorum yapmaya olanak tanimaz ve bu 6grenme yaklasimi sonug¢ odaklidir

(Keskin, 2018). Istatistiksel dgrenmenin, makine 6grenmesinden en biiyiik farki
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cikarimdan kaynaklanmaktadir. Istatistiksel ogrenmede, verilerdeki degiskenler
arasindaki iliski ve aciklayicilik ile ilgilenilirken, makine Ogrenmesinde
tahminlemenin dogruluk orani (accuracy) ile ilgilenilmektedir. Makine 6grenmesinde,
algoritma ¢esitliligi, yan ve varyans dengesinin esnek olmasi ve biiyiik veri setlerinde
tahminleme giiciiniin yiiksekligi biiyiik avantaj saglamaktadir (Agirdan, 2020). Ayrica
makine 6grenmesi yaklagimlari, veri setindeki aykiri ve eksik gézlem durumlarindan
daha az etkilenmektedir. Bunun nedeni ise, veri seti i¢erisindeki yapiy1 temsil etmek
i¢in olusturulan fonksiyonlarin esnek yapida olmasidir (Keskin, 2018). Sonugta,
makine 6grenmesinin daha az varsayimla ¢alismasindan otiirii esneklik, genelleme,
risk degerlendirme ve tahmin bakimindan sagladigi stiinlik, kullanimini
yayginlagtirmigtir. Bunun yaninda borsa verilerinin, Ozellikle hisse senetlerinin
dogrusal olarak modellenememesi makine 6grenmesi yaklagiminin kullanimini daha
etkin hale getirmektedir (Filiz, Karaboga ve Akogul, 2017: 232). Belirtilen bu nedenler
ile aragtirmanin bu asamasinda tiim veri seti kullanilarak makine Ogrenmesi

algoritmalari ile modeller kurulmus, test edilmis ve sonuglar karsilastirilmistir.

4.8.1.1. Model Tasarimi

Biitiinciil bir yapida sirket deger tahmin modeli gelistirmek adina literatiirde en
yaygin sekilde kullanilan 25 bagimsiz degiskenin, bagimli degisken olan  ’Piyasa
Degeri’’ iizerindeki tahmin giicii YSA, DVM, KA ve RO algoritmalari ile aragtirmaya
konu tiim sirketler dahil edilerek tespit edilmeye ¢alisilmistir. Siirekli degere sahip bir
bagimli degisken olan “'Piyasa Degeri’’ tahmin edildiginden ilgili problemler
istatistikte regresyon problemi olarak adlandirilmaktadir. Regresyon modellerinin
olusturulmasinda ilgilenilen olay ile bir neden-sonug iliskisi kurulmalidir. Makine
ogrenmesinde regresyon modelleri nedensellik iliskisinin meydana ¢ikarilmasindan
daha ¢ok gelecek degerlerin tahmininde kullanildigi goriilmektedir. Bu modeller
kurulurken Python kiitiiphaneleri olan Pandas, Numpy, Matplotlib, Scikit-learn
kullanilmigtir.  Scikit-learn kiitiiphanesi kullanilarak YSA olusturmak i¢in MLP
Regressor, DVM modeli kurmak igin Support Vector Regressor-SVR, KA modeli
kurmak igin Decision Tree Regressor ve son olarak RO modeli olusturmak i¢in ise
Random Forest Regressor siniflar1 kullanilmistir. Her bir algoritmaya ait modeller

olustururken, veri setine 6znitelik 6lgeklendirme uygulanarak ve uygulanmadan iki
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model kurgulanmistir. Bu nokta da amag, algoritmalarin 6znitelik Olgeklendirme
karsisinda tahmin performanslarinin 6l¢iilmesi, bu yonde de literatiire katki
yapilmasidir.

Model-1: YSA Algoritmasi ile Tahmin Modeli

Model-1.1: Min-Max Normalizasyon Doniisiimlii Veri Seti ile YSA Tahmin
Modeli

Model-1.2: Déniisiim Uygulanmayan Veri Seti ile YSA Tahmin Modeli

Model-2: DVM Algoritmasi ile Tahmin Modeli

Model-2.1: Min-Max Normalizasyon Doniisimlii Veri Seti ile DVM Tahmin
Modeli

Model-2.2: Déniisiim Uygulanmayan Veri Seti ile DVM Tahmin Modeli

Model-3: KA Algoritmasi ile Tahmin Modeli

Model-3.1: Min-Max Normalizasyon Doniisiimlii Veri Seti ile KA Tahmin
Modeli

Model-3.2: Déniisiim Uygulanmayan Veri Seti ile KA Tahmin Modeli

Model-4: RO Algoritmasi ile Tahmin Modeli

Model-4.1: Min-Max Normalizasyon Doniisiimlii Veri Seti ile RO Tahmin
Modeli

Model-4.2: Déniisiim Uygulanmayan Veri Seti ile RO Tahmin Modeli

Arastirmaya iligkin yukarida belirtilen modellerin uygulama siireci su sekilde
yiiriitiilmektedir; gerekli Python kiitiiphane paketlerinin ve veri setinin ¢agirilmasi,
oznitelik 6l¢eklendirme (min-max normalizasyonu) isleminin yapilmasi, egitim ve test
veri setlerinin %70-%30 seklinde olusturulmasi ile baslamaktadir. Sonrasinda ise,
regresyon siniflarina ait parametre girislerinin yapilmasi ve bu parametre girisleri ile
en iyi performansin elde edilmesi amaglanmaktadir. En iyi performansin gostergesi
olarak R%nin yiiksek ve MAE, MSE, RMSE, MedAe regresyon performans
Olclitlerinin en diigiik deger almasi amaclanmaktadir. Fakat bu performans olciitleri
elde edilirken algoritmanin 6grenme siireci sonucunda asurr 6grenme (overfitting-
egitim veri seti performansinin test veri setine gore ¢ok yiiksek olmasi) ve zayif
ogrenme (underfitting-test veri seti performansinin egitim veri setine gore ¢ok daha
yiiksek olmasi) durumlarinin olmamas istenir. Yani, egitim veri seti performansi ile

test veri seti performansinin birbirine yakin oldugu nokta algoritma agisindan en iyi
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performans gostergesi kabul edilmistir. Egitim veri seti ile test veri setinin uyum
gosterdigi noktada regresyon siniflarina ait parametreler ve regresyon performans

Olgiitleri sunulmustur.

Model-1: YSA ile Tahmin Modeli

YSA, hedef (bagimli) degiskenin siirekli verilerden olustugu veri setleri i¢in
regresyon uygulamasi Python Scikit-learn kiitiiphanesinde MLP Regressor sinifi ile
uygulanabilmektedir. MLP Regressor smifina ait parametreler Tablo 14’de
gosterilmektedir.

Tablo 14. MLP Regressor Sinifi Parametreleri*

class sklearn.neural_network.MLPRegressor(hidden_layer sizes=(100,), activation="relu’, *, solver="adam’,
alpha=0.0001, batch_size="auto’,  learning_rate="constant',  learning_rate_init=0.001,  power_t=0.5,
max_iter=200, shuffle=True, random_state=None, t0l=0.0001, verbose=False, warm_start=False,
momentum=0.9, nesterovs_momentum=True, early_stopping=False, validation_fraction=0.1, beta_1=0.9,
beta_2=0.999, epsilon=1e-08, n_iter_no_change=10, max_fun=15000)

*Mevcut degerler default olarak gelmektedir.

Model Kurulurken Kullanilan Onemli Parametrelerin Tanimlari

Hidden layer sizes : tuple, length = n_layers - 2, default=(100,) (gizli katmandaki noron say1si)

Activation: {‘identity’, ‘logistic’, ‘tanh’, ‘relu’}, default="relu’ (gizli katman i¢in aktivasyon fonksiyonu)

Solver: {‘Ibfgs’, ‘sgd’, ‘adam’}, default="adam’ (agirlik optimizasyonu i¢in ¢oziicii)

Alpha: float, default=0.0001 (regiilerlestirme parametresi)

Learning rate: {‘constant’, ‘invscaling’, ‘adaptive’}, default="constant’ (agirlik giincellemeleri i¢in 6grenme

orani programi)

Learning rate init: float, default=0.001 (kullanilan ilk 6grenme orani-agirliklarin giincellenmesinde adim

boyutunu kontrol eder)

Max iter : int, default=200 (maksimum iterasyon sayisi)

Kaynak: https://scikit-
learn.org/stable/modules/generated/sklearn.neural network.MLPRegressor.html,

Erisim Tarihi: 01.04.2022.

Tablo 15°de MLP Regressor smifi kullanilarak olusturulan modellere ait
performans Ol¢lim degerleri min-max normalizasyon doniislimii yapilmis veri seti
(Model 1.1) ve doniisiim yapilmamis veri seti (Model 1.2) igin gosterilmektedir. MLP
Regressor sinifi kullanilarak olusturulan modellerde, en iyi performansi gosteren gizli

katman sayis1 ve maksimun iterasyon degerleri deneme yolu ile bulunmus olup; diger


https://scikit-learn.org/stable/modules/generated/sklearn.neural_network.MLPRegressor.html#sklearn.neural_network.MLPRegressor
https://scikit-learn.org/stable/modules/generated/sklearn.neural_network.MLPRegressor.html#sklearn.neural_network.MLPRegressor
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parametrelerin default olarak se¢ildigi model sonuglarina gére Model 1.2 hem egitim

hem de test veri seti sonuglarinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Her iki modelde

de egitim veri seti ile test veri sonuglarinin birbirine ¢ok yakin olmasi asir1 6grenme

ve zaylf 6grenme probleminin olmadigin1 géstermektedir. En iyi performansi gésteren

Model 1.2; ti¢ gizli katmanli (20,20,20) ve 1000 maksimum iterasyona sahip olup,

algoritmanin daha once gérmedigi veri seti lizerindeki tahmin performansi olan test

veri seti performansi ise R? =0,9758 bulunmustur.

Tablo 15. Model 1.1 ve Model 1.2 Performans Olgiitleri

Model Gizli Maximum Egitim Veri | Test Veri Seti
Ad1 Katman iterasyon Seti Performansi MAE RMSE
Sayisi Sayisi Performansi (R?)
(R

Model | 40,40,40,40 1000 0,9701 0,9663 0,0286 0,040
11

Model 20,20,20 1000 0,9815 0,9758 981123768,56 | 1747734740,98
1.2

Model 1.2°ye ait basar1 performanst Sekil 12°de ¢izgi grafigi ile

gorsellestirilmistir.

Sekil 12. Model 1.2’nin Gergek ve Tahmin Edilen Degerlerinin Cizgi Grafigi
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Model-2: DVM Algoritmasi ile Tahmin Modeli

DVM, hedef (bagimli) degiskenin siirekli verilerden olustugu veri setleri igin
regresyon uygulamasi Destek Vektor Regresyonu (Support Vector Regression (SVR))

olarak adlandirilmaktadir. SVR sinifina ait parametreler Tablo 16°da gosterilmektedir.

Tablo 16. Destek Vektor Regresyonu Sinifi Parametreleri*

class sklearn.svm.SVR(*, kernel='rbf, degree=3, gamma="auto’, coef0=0.0, tol=0.001, C=1.0, epsilon=0.1,
shrinking=True, cache_size=200, verbose=False, max_iter=- 1)
*Mevcut degerler default olarak gelmektedir.

Model Kurulurken Kullanilan Onemli Parametrelerin Tanimlar:

Kernel: {‘linear’, ‘poly’, ‘rbf’, ‘sigmoid’, ‘precomputed’} or callable, default="rbf’(Algoritmada kullanilacak
¢ekirdek tiirlinii belirtir)

Gamma: {‘scale’, ‘auto’} or float, default="auto’ ("rbf", "poli" ve "sigmoid" i¢in ¢ekirdek katsayisidir)

C: float, default=1.0 (regiilerlestirme ya da hata parametresidir, pozitif olmalidir)

Epsilon: float, default=0.1 (test verilerini sigdirabilmek i¢in kullanilan alanin genisligini belirtmektedir-bu deger
destek vektor sayisini etkileyebilmektedir)

Kaynak: https://scikit-learn.org/stable/modules/generated/sklearn.svm.SVR.html,
Erisim Tarihi: 01.04.2022.

Tablo 17°de SVR modeline ait performans Ol¢ciim degerleri min-max
normalizasyon doniisiimii yapilmis veri seti (Model 2.1) ve doniisiim yapilmamis veri
seti (Model 2.2) igin gosterilmektedir. SVR i¢in rbf ¢ekirdeginin kullanildigi, en iyi
performansi gosteren C degerinin deneme yolu ile bulundugu ve diger parametrelerin
default olarak sec¢ildigi model sonuglarina gére Model 2.1’nin performansi, C= 124
oldugu parametre noktasinda algoritmanin daha Once gormedigi test veri seti
{izerindeki performansi olan R?= 0,900027 seklinde tespit edilmistir. Normalizasyon
doniisimii  uygulanmamis veri seti iizerinde ise algoritma saglikli sonuglar

liretmemistir.

Tablo 17. Model 2.1 ve Model 2.2 Performans Sonuglari

Model C Egitim Veri Seti Performansi Test Veri Seti Performansi MAE RMSE
Adi (R? (R?
Model 2.1 | 124 0.90047 0.90027 0.05934 | 0,06898

Model 2.2 - - - - -



https://scikit-learn.org/stable/modules/generated/sklearn.svm.SVR.html

113

Model 2.1’nin test veri seti iizerindeki ger¢ek ve tahmin edilen degerlerin ¢izgi

grafigi Sekil 13’de gosterilmistir.

Sekil 13. Model 2.1’in Gergek ve Tahmin Edilen Degerlerinin Cizgi Grafigi
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Model-3: KA Algoritmasi ile Tahmin Modeli

Karar Agaglar1 Algoritmasi, hedef (bagimli) degiskenin siirekli verilerden
olustugu veri setleri i¢in regresyon uygulamasi Python Scikit-learn kiitliphanesinde
DecisionTreeRegressor smifi ile uygulanabilmektedir. Tablo 18’de bu simifa ait

parametreler sunulmaktadir.

Tablol18. Decision Tree Regressor Sinifi Parametreleri*

class sklearn.tree.DecisionTreeRegressor(*, criterion='squared_error', splitter="best’, max_depth=None,
min_samples_split=2, min_samples_leaf=1, min_weight_fraction_leaf=0.0, max_features=None,
random_state=None, max_leaf_nodes=None, min_impurity_decrease=0.0, ccp_alpha=0.0)

*Mevcut degerler default olarak gelmektedir.

Model Kurulurken Kullanilan Onemli Parametrelerin Tanimlar:

Max depth: int, default=None (agacin maksimum derinligi)

Min samples leaf: int or float, default=1 (bir yaprak diigiimde olmasi gereken minimum numune sayisi)
Kaynak: https://scikit-
learn.org/stable/modules/generated/sklearn.tree.DecisionTreeRegressor.html, Erisim
Tarihi: 01.04.2022.



https://scikit-learn.org/stable/modules/generated/sklearn.tree.DecisionTreeRegressor.html#sklearn.tree.DecisionTreeRegressor
https://scikit-learn.org/stable/modules/generated/sklearn.tree.DecisionTreeRegressor.html#sklearn.tree.DecisionTreeRegressor

Tablo 19°da Decision Tree Regressor sinifi kullanilarak olusturulan modellere
ait performans 6l¢iim degerleri min-max normalizasyon doniisiimii yapilmis veri seti
(Model 3.1) ve doniisiim yapilmamis veri seti (Model 3.2) i¢in gosterilmektedir.
Model parametrelerinden max depth ve min samples leaf en iyi performansi elde etmek
icin deneme yolu ile tespit edilmis olup; diger parametrelerin default olarak segildigi
model sonuglarina gére Model 3.2 hem egitim hem de test veri seti sonuglarinin daha

yiiksek oldugu goriilmektedir. En iyi performansi gosteren Model 3.2 de algoritmanin
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gormedigi test veri seti iizerindeki performansi olan R?= 0,9833 olarak tespit

edilmistir.
Tablo 19. Model 3.1 ve Model 3.2 Performans Sonuglari
Min Egitim Veri Test Veri
Model Ad1 | Max Depth Leaf Seti Seti MAE RMSE
Samples | Performansi | Performansi
(R?) (R?)
Model 3.1 16 0.9453 0.9400 0.02361 0.053497
Model 3.2 2 0,9896 0,9833 794698817.75 | 1451983451.41

Sekil 14°de Model 3.2’ye ait test veri setinin ger¢ek ve tahmin edilen degerlerin

cizgi grafigi gosterilmektedir.

Sekil 14. Model 3.2°nin Gergek ve Tahmin Edilen Degerlerinin Cizgi Grafigi
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Model-4: RO Algoritmasi ile Tahmin Modeli

RO Algoritmasi, hedef (bagimli) degiskenin siirekli verilerden olustugu veri
setleri i¢in regresyon uygulamasi Python Scikit-learn kiitiiphanesinde Random Forest
Regressor sinifi ile uygulanmaktadir. Tablo 20°de Random Forest Regressor sinifina

ait parametreler gosterilmektedir.

Tablo 20. Random Forest Regressor Sinifi Parametreleri*

class  sklearn.ensemble.RandomForestRegressor ~ (n_estimators=100,  * criterion="squared_error’,
max_depth=None, min_samples_split=2, min_samples_leaf=1, min_weight_fraction_leaf=0.0,
max_features="auto’, max_leaf_nodes=None, min_impurity_decrease=0.0, bootstrap=True, oob_score=False,
n_jobs=None, random_state=None, verbose=0, warm_start=False, ccp_alpha=0.0, max_samples=None)

*Mevcut degerler default olarak gelmektedir

Model Kurulurken Kullanilan Onemli Parametrelerin Tanimlar:

N estimators: int, default=100 (ormandaki agag sayisi)

Max depth: int, default=None (agacin maksimum derinligi)

Max features: {“auto”, “sqrt”, “log2”}, int or float, default="auto” (en iyi boliinmeyi ararken gbz 6niinde

bulundurulmast gereken dzelliklerin sayisi)
Kaynak: https://scikit-
learn.org/stable/modules/generated/sklearn.ensemble.RandomForestRegressor.html,
Erisim Tarihi: 02.04.2022.

Tablo 21°de Random Forest Regressor sinifi kullanilarak olusturulan
modellere ait performans 6l¢iim degerleri min-max normalizasyon doniistimii yapilmig
veri seti (Model 4.1) ve donlisim yapilmamis veri seti (Model 4.2) igin
gosterilmektedir. Model parametrelerinden N estimators ve max depth en iyi
performansi elde etmek i¢in deneme yolu ile tespit edilmis olup; diger parametrelerin
default olarak segildigi model sonuglarina gore, Model 4.2 hem egitim hem de test veri
seti sonuglarinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. En iyi performans: gosteren
Model 4.2 de algoritmanin gérmedigi test veri seti iizerindeki performansi olan R?=

0,9827464 olarak tespit edilmistir.


https://scikit-learn.org/stable/modules/generated/sklearn.ensemble.RandomForestRegressor.html
https://scikit-learn.org/stable/modules/generated/sklearn.ensemble.RandomForestRegressor.html
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Tablo 21. Model 4.1 ve Model 4.2 Performans Sonuglari

Model N Max Egitim Veri Seti Test Veri Seti
Ad1 Estimators | Depth Performansi Performansi MAE RMSE
(R) (R?)
Model 100 2 0.9563227 0.9450011 0.029267 0.0512349
4.1
Model 100 4 0.9923060 0.9827464 755366707.25 | 1477378833.74
4.2

Sekil 15°de Model 4.2’ye ait test veri setinin gercek ve tahmin edilen degerlerin

cizgi grafigi gosterilmektedir.

Sekil 15. Model 4.2’nin Gergek ve Tahmin Edilen Degerlerinin Cizgi Grafigi
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4.8.1.2. Model Performanslarinin Karsilastirilmasi

Daort farkl algoritmanin biitiinciil bir yapida olusturulan modellerin performans
sonuglar1 Tablo 22’de gosterilmistir. Modellenen algoritmalarin daha 6nce gérmedigi
test veri seti iizerinden tahmin performanslarini gosteren R? degerlerinde, min-max
normalizasyon uygulanmis veri seti igin Model 1.1 YSA tahmin modeli (R?=0,9663)
ve normalizasyon doniisiimii uygulanmamis veri seti igin Model 3.2 KA tahmin

modeli (R?=0,9833) en iyi performans1 gostermistir.
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Tablo 22. Biitiinciil Bir Yapida Model Performanslarinin Karsilagtirilmasi

Model Ad1 Test Veri Seti MAE RMSE
Performansi (R?)

Model 1.1 0,9663 0,0286 0,0400
Model 1.2 0,9758 981123768,56 1747734740,98
Model 2.1 0.9002 0.0593 0,0689
Model 2.2 - - -

Model 3.1 0.9400 0.0236 0.0534
Model 3.2 0,9833 794698817.75 1451983451.41
Model 4.1 0.9450 0.0292 0.0512
Model 4.2 0.9827 755366707.25 1477378833.74

4.8.2. Sirketlerde Deger Yaratan Finansal Unsurlarin Onem Siralamas: ve Etki
Derecesi

Arastirmada bagimsiz degisken olarak kullanilan finansal oran/verilerin,
bagimli degiskeni etkileme derecesi ayni degildir. Farkli finansal oran/veriler deger
tahmini tlizerinde farkli etkilere sahiptir. Min-max normalizasyonu yapilmamis veri
seti {izerinde Tablo 23’e gore en iyi tahmin performansini yansitan (R?=0,9833) KA
Regresyonu algoritmasi ile Python’da feature importances parametresi kullanilarak

bagimli degisken lizerinde etki derecesi olan bagimsiz degiskenler tespit edilmistir.

Tablo 23. Bagimsiz Degiskenlerin Onem Sirasi ve Etki Dereceleri

Onem Sirasi Bagimsiz Degisken Etki Derecesi (%)
1 Ozsermaye (Ana Ortaklik) 78,48
2 Likit Oran 13,53
3 Hisse Bas1 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 Bag1 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 algoritmasi ile olusturulan Model 3.2’nin sonuglari iizerinde

en etkili degigskenlerin 6nem siras1 ve etki derecesi yiizdesel olarak belirlenmistir. Bu
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sonuclara gore bagimli degisken olan “’Piyasa Degeri’’ iizerinde en etkili degiskenler
strast ile; %78,48 ile 6zsermaye (ana ortaklik), %13,53 ile likit oran, % 3,7 ile hisse
bas1 temettii orani, % 1,5 ile kisa vadeli borg/aktif toplam, %0,99 ile net satislar
olurken; diger etki degeri olan degiskenler sirastyla bor¢/kaynaklar, aktif devir hizi,
hisse basi kar, donen varlik devir hizi, maddi olmayan duran varliklar, stok devir hiz1
ve net kar marj1 seklinde olmustur.

Sirketlerin kurulusunda ve faaliyet donemi sirasinda sirketin sahip ya da
ortaklar1 tarafindan saglanan kaynaklar 6zsermayesi olarak tanimlanmaktadir (Akgiic,
2010: 753). Bir sirketin temel amaglarinin basinda Gzsermayesini korumak ve
biyiitmek gelmektedir.  Sirketin  saglikli  biliyiimesinde, faaliyet alaninin
genislemesinde ve sektordeki rekabet olanaklarinin siirdiiriilmesinde en etkili yol bu
amaca dayanmaktadir (Ozkan, 2019: 89). Sirket degerlemesinde ise 6zkaynak degeri,
defter degeri olarak tanimlanmakta ve toplam varliklar ile toplam bor¢lar arasindaki
farki ifade etmektedir (Chambers, 2005: 185). Sirket 6zkaynagi, finansal analizlerde,
sirket degerlemelerinde vb. finansal uygulamalarda bir bilanco verisi olarak hem de
cesitli finansal rasyo kalemlerinin olusturulmasinda genis kullanim alam
bulunmaktadir. Ozellikle sermaye yapisinin (zkaynak/toplam bor¢ ya da
ozkaynak/toplam kaynak), karliligin (6zkaynak karlilig1), defter degerine esit olmasi
nedeni ile gesitli borsa performans oranlarinin (piyasa degeri/defter degeri) sirket
degeri lizerindeki etkisini inceleyen literatiirde bir¢ok arastirma bulunmaktadir. Bu
arastirmalardan bazilarma birinci bolimde deginilmistir. Ohlson (1995), Stark ve
Thomas (1998), Pirie ve Smith (2008), Altan ve Arkan (2011), Kayalidere (2013),
Demirgiines (2016), Riaz, Liu ve Khan (2015), Eriabie and Egbide (2016), Akkaya ve
Aktas (2017), Ozdemir ve Oncii (2018), Ahmadi ve Bouri (2018), El-Diftar ve Elkalla
(2019), Avc (2020) arastirmalarinda 6zkaynaklarin ya da defter degerinin, bagimli
degisken olan piyasa degeri/sirket degeri/hisse senedi fiyati ile olan iligkisinin pozitif
ya da negatif yonde istatistiksel agidan anlamli sonugclar tirettigi tespit edilmistir. KA
Regresyonu ile olusturulan 6nemlilik derecesi siralamasinda birinci sirada piyasa
degerini %78 ile en ¢ok etkileyen bagimsiz degisken 6zkaynak olarak tespit edilmistir.
Geleneksel istatistiksel ve ekonometrik yontemlerle de bu durumun gesitli

arastirmalarla desteklendigi goriilmektedir.
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Asit-test orani olarak da bilinen likit oran; cari orani tamamlayan ve daha
anlami kilan bir orandir (Akgii¢, 2010: 28). Cari aktifler arasinda yer alan likiditesi
nispeten diisiik stoklarin cari aktiflerden ¢ikarilmasi ile bulunmaktadir. Ciinkii borglari
O0deme zamaninda stoklar1 likit hale getirmek zaman alacak ve finansal kayiplara
neden olabilecektir. Bu nedenle, stoklarin satilip nakde doniismesine giivenmeden
borglarin ddenebilmesi nemlidir (Okka, 2009: 129). KA Regresyonu ile yapilan
piyasa degerine etki eden en dnemli ikinci degisken olarak %13,53 ile likit oran tespit
edilmistir. Likit oranin genel yaklasim olarak 1 olmasi yoniinde bir egilim olmakla
birlikte; sirketlerin bor¢lanma aligkanliklari, ekonomik kosullar, sektorler ve
ekonomik kararlarin etkisinin de degerlendirmelerde yer almasi 6nem arz etmektedir.
Ozellikle genel fiyat seviyesinin siirekli artis egiliminde oldugu ve yatirimlar igin uzun
vadeli se¢eneklerin nispeten zayif kaldig1 donemlerde sirketler kisa vadeli bor¢lanma
yoniinde egilim gostermektedirler. Bu durum likit oranin diisiikk seyretmesine neden
olmaktadir. Bu oran degerlendirilirken; satiglarin istikrari, misteri portfoyi,
bankalarla ¢alisma kosullari, alacak devir hizi ile birlikte ele alinmalidir (Karademir,
2016: 287). Arastirmadaki holding sirketlerinin “’Likit Oramin (LIK2)’’ tanimlayici
istatistikleri incelendiginde; ortalamanin 1,219, standart sapmanin 0,76, minumun
degerin 0,08 ve maksimum degerin ise 4,79 oldugu goriilmektedir. Arastirmaya konu
holding sirketlerinin likidite oranlarinin ortalamasinin, olmasi gereken 1 degerinden
yaklasik %22 yiiksek oldugu tespit edilmistir. Bu durum holding sirketlerinin genel
olarak kisa vadeli bor¢ 6deme yeterliligine sahip olduklarini gostermektedir. Ayrica
bagli ortaklik ve istiraklerinden gelen temettiilerin etkin kullanimi agisindan ileride
olusabilecek yatirim, satin alma ve birlesme durumlarinda holding sirketlerinin likit
kalmas1 &nemli bir avantaj olabilmektedir. Ozellikle paylar yolu ile katilim
sagladiklar sirketlerden gelen temettiilerin biriktirilmesi ile nakit elde eden holding
sirketleri de s6z konusu olabilmektedir. Arastirmanin birinci béliimiinde genel olarak
likidite oranlarinin sirket degeri tizerindeki etkileri incelenmistir.

KA Regresyonu ile bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken olan °’'Piyasa
Degeri’’ lizerindeki 6nem derecesinin siralamasinda {i¢iincii derecede yaklasik %3,7
etki degerine sahip finansal oran holding sirketleri tarafindan hissedarlarina belirli
donemlerde odenen ‘Hisse Basi Temettii Odeme Orani’’ degiskenidir. Finans

literatiiriinde temettii ddemelerinin sirket degeri iizerinde etkileri hala tartigmali ve
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tizerinde en ¢ok arasgtirma yapilan alanlardan birisidir. Myron Gordon ve John
Lintner’in basini g¢ektigi, kar dagitim politikasinin hisse senetlerinin piyasa degeri
tizerinde etkisi olduguna yonelik goriis ile Franco Modigliani ve Merton Miller’in
onciiliigiinii yaptig1 sirketin kar dagitim politikasinin hisse senetlerinin piyasa degeri
tizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 goriisiidiir. Bu arastirmada ise “’Hisse Basi
Temettii Odeme Orani’’ degiskeninin sirketin piyasa degerini etkileyen &nemli
degiskenlerden oldugu tespit edilmistir. Modigliani-Miller‘in Kar Pay1 lisiksizligi
Teori’sini bu arastirma i¢in kabul gormedigi seklinde yorumlanabilir. Fakat Python’da
KA Regresyonu ile feature importances parametresi piyasa degerinin etki yoniini
tayin etmedigi icin Gordon-Lintner’in Eldeki Kus Teorisi ile Vergi Tercihi Teori’sinin
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 caligsmalarinda temettii dagitimi ile sirket degeri
arasinda anlamli pozitif bir iligkinin oldugunu savunmaktadir. Lumapow ve Tumiwa
(2017), Amidu (2007), Giinalp, Kadioglu ve Kili¢ (2010) ise bu durumun tam tersini
savunmaktadir. KA Regresyonu ile elde edilen bulgu yukarida belirtilen sonuglar ile
ayn1 yonde, yani temettli dagitiminin sirket degeri iizerinde etkisi oldugu seklindedir.
Fakat, yapilan bu analiz Modigliani-Miller’in kar payma iliskin goriislerini
desteklememektedir.

“Piyasa Degeri’’ lizerinde “Kisa Vadeli Bor¢/Aktif”’ oraninin %1,5 ve
“Bor¢/Kaynaklar’’ oraninin %0,75 etki derecesinin oldugu tespit edilmistir. “’Kisa
Vadeli Borg/Aktif’” orani, sirketin iktisadi varliklarinin yiizde kaginin kisa stireli
bor¢lanmalar ile fonlandigini gostermektedir. Bati iilkelerinde bir sanayi sirketinde
kisa vadeli bor¢larin, toplam kaynaklara oraninin 1/3’i agsmamast genel bir kural
olarak benimsenmistir ve bu oranin asilmasi sirket acisindan riskli bir durumu
gosterebilmektedir. Fakat Tiirkiye’de bankalarin kisa vadeli kredi verme egiliminde

olmasi, sermaye piyasalarinin yetersizligi ve bu piyasalardan biiyiik anonim sirketlerin
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yararlanabilmesi, uzun vadeli kredi veren finansal kurumlarin gelismemis olmasi
sirketleri daha c¢ok kisa vadeli finansman kaynagi bulmaya zorlamaktadir. Ayrica
enflasyonist ortamin varligi sirketleri kisa vadeli finansmana yonlendirmektedir
(Akgii¢, 2010: 37). Arastirmaya konu holding sirketlerin ‘ 'Kisa Vadeli Bor¢/Aktif””
oraninin tanimlayict istatistikleri incelendiginde; ortalamanin 0,378, standart
sapmanin 0,188, minimum degerin 0,08 ve maksimum degerin 0,81 oldugu
gorilmektedir. Tiirkiye’nin borsaya acik en biiyiik holding sirketlerinin ‘ 'Kisa Vadeli
Bor¢/Aktif’” orani ortalamasinin 0,378 olmasi bati iilkelerindeki kisa vadeli bor¢lanma
oraninin toplam kaynaklar igerisindeki orani olan 1/3 kistasina uygun olmasi 6nemli
bir gostergedir. Bu 1/3 kistasina uyumda halka ag¢ik holding sirketlerinin sermaye
piyasalarindan fon saglama kapasitelerinin yiiksek olmasi en énemli nedendir. Fakat
bazi holding sirketlerinin biinyesinde bankalarin ve finans kurumlarinin olmasi onlari
daha uygun kosullarda ve daha hizli finansmana erisimlerini de saglayabilmektedir.
Borglanma ve Ozkaynak finansmaninda biiyiik Ol¢iide kurumsal yonetim ilkeleri
cergevesinde yonetilen holding sirketlerinin bir denge tutturmasi hissedarlar ve diger
sirket paydaslari tarafindan 6nemsenecek bir durumdur.

’

“Bor¢/Kaynaklar’’ oraninin %0,75 diizeyinde bagimli degisken iizerinde
etkisinin oldugu tespit edilmistir. Sirketler sermaye yapilarim1 bor¢ ve 6zkaynak
bilesimi olacak sekilde planlamaktadir. Sirketlerin sermaye yapilari incelenirken temel
sorulardan birisi de, sirketin sermaye yapisinda bor¢lanma-6zkaynak bilesimindeki
degisimlerin agirlikli ortalama sermaye maliyetini ve sirketin piyasa degerini etkileyip
etkilemeyecegidir. Sermaye yapisi teorileri finans yazininda hala tartismali konulardan
birisidir. Sermaye yapisi teorilerinin sirket degeri tizerindeki etkilerini inceleyen en
belirleyici teori ise Modigliani-Miller (MM) teorisidir. Bu teori kapsaminda sermaye
yapist bilesiminin sirket degeri tlizerinde etkisi bulunmadigina yoénelik goriisiiyle
bilinmektedir. Bu arastirmada “’Bor¢/Kaynaklar’’ degiskeninin “’Piyasa Degeri’’
lizerinde az da olsa etki derecesi s6z konudur. Bu arastirmanin sonuglar1 holding
sirketleri agisindan Modigliani-Miller teorisinin gegerli olmadigi kanitlar niteliktedir.
“Bor¢/Kaynaklar’’ oraninin holding sirketleri igin ortalamasi 0,571°dir. Bati
iilkelerinde bu oranin 0,5’in iizerine ¢ikmasi tehlike isareti olarak nitelendirilirken
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde 6zkaynak finansmanindaki kurumsal giicliikler

nedeniyle anilan oranm 0,5 iizerinde olmasimi normal karsilamak gerekmektedir
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(Akgii¢, 2010: 33). Sonuglar arastirmaya konu holding sirketleri agisindan makul
goriinmektedir.

KA Regresyonu ile olusturulan finansal oran/verilerden “’Net Satislar’’ %0,99,
“Aktif Devir Hizi”’ %0,45, “Hisse Bast Kar’’ %0,36, “Donen Varlik Devir Hizi"’
%0,1, “Maddi Olmayan Duran Varliklar’’ % 0,072 ve “’Net Kar Marji’’ ise %0,026
onemlilik derecesine sahip diger bagimsiz degiskenler olarak siralanmaktadir.
Arastirmanin analiz bulgularinda bu bagimsiz degiskenlerin 6nem dereceleri az da olsa
“Piyasa Degeri’’ lizerinde etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu bagimsiz degiskenlerin
sirket degerine etkileri ve daha dnceki ¢aligmalardaki kullanimlart aragtirmanin birinci

boliimiinde genisge yer verilmistir.

4.8.3. Holding Sirketlerin Piyasa Degeri Ongoriileri
Arastirmanin bu asamasinda, arastirma dénemi olan 2011:Q1-2019:Q4 baz
alimarak makine O6grenimi algoritmalari ile 2020:Q1 donemine iliskin holding

sirketlerinin “’Piyasa Degeri’’ dngoriilmeye calisilmistir.

4.8.3.1. Model Tasarimi

Her bir sirkete ait 36 c¢eyreklik donem, 25 bagimsiz degisken ve 1 bagimh
degisken olmak tizere 936 adet (36*26) veri seti ile olusturulmustur. Egitim ve test seti
olmak iizere ikiye boliinen veri setinden daha verimli bir 6grenme siireci elde edilmesi
icin 36 ceyrek donemlik veri setinin % 85°1 egitim seti ve %15°1 test veri seti olarak
belirlenmistir. %85 egitim seti ve %15 test veri setinin belirlenmesinde Omiirbek,
Akgakanat ve Aksoy (2019) ¢alismalarina dayandirilmistir. Omiirbek, Akgakanat ve
Aksoy (2019), banka karlilik 6ngoriisii amagladiklari ¢alismalarinda her bir bankaya
ait ¢eyreklik donem sayisinin mevcut aragtirmamiz ile benzerlik gostermesi tercih
nedeni olmustur. 2020:Q1 dénemine iliskin holding sirketlerinin “’Piyasa Degeri’’
Ongoriilmesi amaglanan bu asamada kurulan modellerde gecikme uzunlugu bir olarak
belirlenmistir ve bagimsiz degiskenlerin bir donem gecikmeli degerleri kullanilmustir.

Ongérii modelleri kurulurken performans &lgiitii olarak Ortalama Mutlak
Yiizdelik Hata (MAPE) kullanilmigtir. Test veri seti i¢cin holding sirketlerinin
gerceklesen piyasa degerleri ile tahmin edilen piyasa degerleri kullanilarak MAPE

degerleri hesaplanmistir. Lewis (1982)’e gore, MAPE degerleri %10 un altinda olan
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modeller i¢in “’¢ok iyi’’, %10-%20 arasi i¢in “’iyi’’, %20-%50 aras1 i¢in “’kabul
edilebilir’’, %50 nin tizerindeki modeller ise ’yanlis ve hatali’’ olarak ifade edilmistir.

Makine 6grenimi algoritmalari ile model kurulumlari yapilirken veri 6n isleme
ve Oznitelik miihendisligi olarak ifade edilen asamalar model performansini
etkilemektedir. Bu asamada gelecek donemlere iliskin “’Piyasa Degeri’’ ongoriisii
yapilirken KA algoritmasinin kullanilmasi tercih edilmistir. Ozellikle KA algoritmasi
kullanilirken, toplanan verileri standartlastirmak/normallestirmek veya veriyi
Olceklendirmenin sart olmamasi ve arastirma uygulamasinin birinci asamasinda
biitiinciil yapida olusturulan Model 3.2°de en iyi performansi gostermesi nedeni ile KA
algoritmasinin 6ngdrii araci olarak kullanilmasi kararlastirilmistir.

Bu agsamada o6rnek olarak Tiirkiye’nin en biiyiik holding sirketlerinden Kog
Holding A.S.’nin (KCHOL) KA modelinin test veri setine ait gergek veriler, tahmin
verileri Tablo 24°de sunulmustur. KCHOL sirketine ait KA algoritmasi ile olusturulan
modelin parametre degerleri (diger parametreler default olmak sart1 ile) max depth
degeri ve min samples leaf parametreleri 4 olarak segilerek; egitim veri seti ve test veri
seti R? degeri siras1 ile 0,9442 ve 0,9388 olarak birbirine yakin tespit edilmistir. Piyasa
degeri 6ngoriisii igin MAPE degeri % 9,63 seklinde tespit edilerek Lewis (1982)’e gore

olusturulan modelin 6ngdrii i¢in ¢ok iyi oldugu ifade edilebilir.

Tablo 24. KCHOL Sirketinin Gergeklesen ve Tahmin Edilen Piyasa Degeri

Dénem Test Verisi Ger¢ek Deger (TL) Test Verisi Tahmin
Degeri (TL)
2019:Q1 40802600000 31350373300
2019:Q2 44479650000 37172527500
2019:Q3 47953830000 44695205000
2019:Q4 51529450000 47003055732

2020:Q1 donemine iliskin holding sirketlerinin “’Piyasa Degeri’’ 6ngoriilmesi
icin kurulan modellerde gecikme uzunlugu bir olarak belirlenmis ve bagimsiz
degiskenlerin bir donem gecikmeli degerleri kullanilmistir. KA algoritmasi ile
2020:Q1 donemine iliskin KCHOL sirketinin 6ngorii sonucu Tablo 25’de

sunulmustur.
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Tablo 25. KCHOL Sirketinin 2020:Q1 Dénemine iliskin Piyasa Degeri Ongoriisii

Donem

Piyasa Degeri Ongorii Sonucu (TL)

2020:Q1

40997018300

4.8.3.2 Ongorii Sonuclar

Benzer sekilde arastirmaya dahil edilen diger sirketler KA algoritmasi ile

olusturulan modeller ile 2020:Q1 “’Piyasa Degeri’’ 6ngorii sonuglari Tablo 26’da

sunulmustur.

Tablo 26. Holding Sirketlerinin 2020:Q1 Donemi Piyasa Degeri Ongoriileri,

Algoritma Parametreleri, Test Veri Seti 2019:Q4 Donemi Gergeklesen Piyasa Degeri

ve Tahmin Degeri

Sirket 2020:Q1 MAPE Max Min Test Verisi Test Verisi

Borsa Dénemi (%) Depth Samples 2019:Q4 2019:Q4

Kodu Piyasa Degeri Leaf Gerceklesen Tahmin

Ongoriisii Piyasa Degeri | Piyasa Degeri
(TL) (TL) (TL)

AGHOL 2947360000 12,37 4 4 4283770000 4206417500
ALARK 1331842500 19,65 4 4 2588250000 1766612500
DOHOL 2855547500 16,32 2 4 4815170000 3148250000
SAHOL | 15189350000 | 11,88 2 2 19465450000 | 18523267100
IHLAS 250604118 33,92 2 4 719260000 456457500
ITTIFH 223380000 13,95 4 1 334800000 359400000
NTHOL 663840000 10,25 4 2 1466080000 1459055000
TKFEN 4354895830 12,62 4 2 7148400000 6354750000
TAVHL 6061350000 10,47 4 1 10600550000 9598866670
GSDHO 340138889 15,71 4 1 670500000 385300000
IEYHO 206563333 20,97 4 2 337030000 233788571

2020:Q1 doénemi icin “’Piyasa Degeri’” Ongoriisii yapabilmek i¢in MAPE

degerlerinin %50’nin altinda oldugu goriilmektedir. Asagidaki sunulan Tablo 27 ise

KA algoritmasinin iiretmis oldugu 2020:Q1 doénemi sirketlerinin piyasa degeri ile

gerceklesen piyasa degerleri karsilastirilmastir.
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Tablo 27. Holding Sirketlerinin 2020:Q1 Dénemine iliskin Gergek Piyasa Degeri ile

Ongoriilen Piyasa Degeri ve Sapma Orani

Sirket Borsa Kodu 2020:Q1 Donemi Gergek 2020:Q1 Donemi KA Sapma Orani (%)
Piyasa Degeri (TL) Algoritmasi ile Ongoriilen
Piyasa Degeri (TL)
KCHOL 34057110000 40997018300 16,92
AGHOL 3402180000 2947360000 15.43
ALARK 1792200000 1331842500 3456
DOHOL 4003920000 2855547500 40,21
SAHOL 15282630000 15189350000 0,61
IHLAS 403100000 250604118 60,85
ITTIFH 173700000 223380000 2224
NTHOL 783790000 663840000 18,06
TKFEN 4699000000 4354895830 7.90
TAVHL 6015940000 6061350000 0,74
GSDHO 544500000 340138889 60,08
IEYHO 228310000 206563333 1052

KA algoritmas1 2020:Q1 donemi i¢in en yakin tahmini SAHOL %0,61 sapma
ile gergek deger yoniinde en iyi sapma orani saglarken, sirastyla TAVHL, TKFEN,
KCHOL ve IEYHO en iyi 6ngoriiyii saglayan holding sirketleri olmustur.

Algoritma tarafindan gercek degere gore kiyasla en uzak 6ngoriiyii saglayanlar
%60,85 sapma orani ile IHLAS, %60,08 sapma oran1 ile GSDHO, %40,21 sapma orani
ile DOHOL, %34,56 sapma oran1 ile ALARK sirketleri olmustur. AGHOL, ITTIFH

ve NTHOL sirketleri ise makul seviyede sapma oranina sahip sirketlerdir.



SONUC VE ONERILER

1900’11 yillarin basindan itibaren sirket karinin maksimize edilmesi olarak
ifade edilen sirket amaci, yirminci ylizyilin yarisindan sonra tartigmaya agilmis ve
glinimiiz modern finans anlayis1 kapsaminda sirketin piyasa degerinin maksimize
edilmesi, yani hissedar degeri kavrami yoniine evrilmistir. Hissedar degeri stratejileri
temelde, sirketin biiylime firsatlarini gérebilmeyi ve sektoriinde rekabetgi bir tistiinliik
yaratmaya odaklanmaktadir. Gilinlimiizde sirket degerinin temel Ol¢iisii, sirketlerin
hissedarlar1 i¢in yarattigi degerin miktaridir. Sirket piyasa degerinin maksimum
kilinmasi, sirketin sahip oldugu varliklarin her birinin etkin ve verimli kullanilmasi ve
belirtilen bu amaca yonelik deger odakl1 bir perspektifle yonetilmeleri ile miimkiindiir.
Bu sayede, deger yaratmanin stratejik bir faktor oldugunun anlasilmasi ve bu amaca
yonelik sirketlerin stratejilerini, yapilarini, yonetim tarzlarini, is yapis sekillerini,
rekabetgi tstiinliiklerini belirleyen ve performanslarinin izlenmesinde kullanilan
sirketin deger kaynaklarinin belirlenmesi 6nemlidir. Degeri yaratan kaynaklarin ve
bunlarin itici gli¢lerinin ortaya ¢ikarilmasi, deger arttirici uygulamalarin sirkette temel
yonetim paradigmasi olarak secimi, uzun vadede bir sirketin tiim ¢ikar gruplar
acisindan en 1iyi stratejidir.

Finansin 1950’1li yillarin bagindan itibaren gegirdigi teorik yonelim, hissedar
degerini maksimize edecek gerekli varlik ve kaynaklarin se¢imine yonelik kararlar ve
bu kararlarin temel alindigi analitik ¢alismalardir. Bu donem ve sonrasinda sirket
kararlarinda degerin kaynaklarinin belirlenmesi ve sirket degerleme ¢aligsmalar1 odak
noktasi olmaya devam etmektedir. Degeri yaratan kaynaklarin belirlenmesinde
istatistiksel 6grenme yaklagimlart ile sirket degerlemesinde varlik, piyasa ve gelir bazli
degerleme yaklagimlari uygulayicilar tarafindan kullanilirken, yapay zeka/makine
ogrenmesi yaklagimlar1 temelli algoritmalarin degerleme alaninda kullanimlar1 da
yayginlagmaktadir.

Bu tez ¢alismasinda, birincil olarak ¢esitli makine 6grenmesi algoritmalarinin
belirlenen bir veri seti ile tahmin performanslari 6l¢iilmiistiir, ikincil olarak makine
ogrenmesi algoritmalart ile sirketlerde degeri yaratan kaynaklar tespit edilmistir ve son
olarak mevcut veri seti ile ileri bir tarihteki zaman doénemi i¢in Ongoriilerde
bulunulmustur. Sayilan {i¢ uygulamanin yapilabilmesi i¢in bu tez calismasinda,

uygulamaya temel olusturmasi agisindan kapsamli bir literatiir taramasi1 yapilmastir.
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Yapilan bu tarama sonucunda, deger ve degerleme alaninda yapilan ¢aligmalarin
bliylik bir c¢ogunlugunun geleneksel istatistiksel yontemler ve degerleme
yaklasimlarinin kullanildig tespit edilmistir. Ozellikle sirket degerini yaratan finansal
ya da finansal olmayan unsurlarin belirlenmesinde, yapay zeka/makine 6grenmesi
algoritmalarinin yok denecek kadar az kullanildig1 tespit edilmistir. Yine ayn1 sekilde,
sirket degerleme caligsmalar1 kapsaminda finansal oran/verilerin tahmininde yapay
zeka/makine 6grenmesi algoritmalarinin kullanimlarinin ¢ok az oldugu goriilmektedir.
Goriilen bu agi8a binaen, sirket degerleme alaninda makine 6grenmesi algoritmalari
kullanilarak bir uygulama siireci yiirtitiilmiistiir.

Arastirma, BIST XHOLD endeksine kote olup 2011:Q1-2019:Q4 déneminde
tam olarak bu endekste yer alan, diizenli verisine erisilen, finansal verilerinde biiyiik
Olciide eksikler bulunmayan 12 adet holding sirketi calisma kapsamina alinmustir.
Arastirma kapsamina holding sirketlerinin bilango, gelir tablosu vb. tablolarindan
aliabilen ve hesaplanabilen finansal oranlar/veriler dahil edilmistir. Arastirmada
likidite oranlari, mali yapi-bor¢lanma oranlari, faaliyet oranlari, karlilik oranlari, borsa
performans oranlari, sirket biyiikliigli verileri ve temettii verisi olmak 25 bagimsiz
degisken ve bir bagimli degisken olarak ise “’Piyasa Degeri’’ kullanilmistir. Bu
degiskenlerin se¢ciminde kapsamli yurt i¢i ve yurt disi literatiir incelemesi yontemi ile
secim gercgeklestirilmistir. Arastirma uygulamasi 6ncesinde, veri setine yonelik veri 6n
isleme ve Oznitelik miihendisligi uygulamalar1 gergeklestirilmistir. Arastirmanin
uygulama asamasi ti¢ boliim olarak kurgulanmistir.

Birinci agsamada, biitiinciil bir yapida sirket deger tahmin modeli gelistirmek
adina literatiirde en yaygin sekilde kullanilan 25 bagimsiz degiskenin, bagimli
degisken olan “’Piyasa Degeri’’ lizerindeki tahmin giicii YSA, DVM, KA ve RO
algoritmalar1 ile tim sirketler dahil edilerek modeller kurulmustur. Bu modeller
kurulurken Python kiitiiphaneleri olan Pandas, Numpy, Matplotlib, Scikit-learn
kullanilmistir. Scikit-learn kiitiiphanesi kullanilarak YSA olusturmak icin MLP
Regressor, DVM modeli kurmak igin Support Vector Regressor, KA modeli kurmak
i¢in Decision Tree Regressor ve son olarak RO modeli olusturmak igin ise Random
Forest Regressor siniflar1 kullanilmistir. Her bir algoritmaya ait modeller olustururken,
veri setine Oznitelik Olgeklendirme uygulanarak ve uygulanmadan iki model

kurgulanmistir. Bu nokta ise amag, algoritmalarin 6znitelik dlgeklendirme karsisinda
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tahmin performanslarinin dlgiilmesi ve bu yonde de literatiire katki yapilmasi
yoniindedir.

YSA, DVM, KA ve RO algoritmalar1 ile min-max normalizasyon doniisiimi
uygulanarak ve uygulanmadan kurulan modellerde, algoritmalarin daha ©nce
gdérmedigi test veri seti iizerinden tahmin performanslarini gosteren R? degerlerinde,
min-max normalizasyon uygulanmis veri seti icin Model 1.1 YSA tahmin modeli
(R?=0,9663) ve normalizasyon déniisiimii uygulanmamus veri seti igin Model 3.2 KA
tahmin modeli (R?=0,9833) en iyi performansi gostermistir. Veri setine normalizasyon
dontigiimii yapildiginda en iyi performanst YSA algoritmasi gosterirken; min-max
normalizasyon doniisiimii uygulanmadiginda en iyi performanst KA algoritmasi
sunmaktadir. Makine Ogrenmesi algoritma Ozellikleri incelendiginde, YSA
algoritmasinin veri dlgeklendirme islemine tabi tutuldugunda performansinin arttigi
gbzlemlenmis ve bu durum bu c¢alisma ile desteklenir niteliktedir. KA algoritmasi ise
veri 6lgeklendirme islemine gerek duymadan iyi performans ortaya koyabilmektedir.
Bu durumu destekler nitelikte, KA algoritmasi, min-max doniisiimii uygulanmadan en
iyi performansi sunmustur.

Uygulamanin ikinci asamasinda, arastirmada bagimsiz degisken olarak
kullanilan finansal oran/verilerin, bagimli degiskeni etkileme derecesi arastirilmistir.
Farkli finansal oran/verilerin, “’Piyasa Degeri’’ izerinde farkli etkilere sahip oldugu
KA Regresyonu algoritmast ile Python’da feature importances parametresi
kullanilarak test edilmistir. Bu sonuglara gére bagimli degisken olan “’Piyasa Degeri’’
tizerinde en etkili degiskenler sirasi ile; %78,48 ile 6zsermaye (ana ortaklik), %13,53
ile likit oran, % 3,7 ile hisse bag1 temettii orani, % 1,5 ile kisa vadeli borg/aktif toplam,
%0,99 ile net satislar, %0,75 ile bor¢/kaynaklar, %0,45 ile aktif devir hiz1, %0,36 ile
hisse basi kar, % 0,1 ile donen varlik devir hizi, %0,072 ile maddi olmayan duran
varliklar, %0,042 stok devir hiz1 ve %0,026 ile net kar marj1 seklinde olmustur.
Uygulamada kullanilan 25 bagimsiz degiskenden 12 adedinin, bagimli degisken
tizerinde ¢esitli oranlarda etki derecesine sahip oldugu tespit edilmistir.

Bagimsiz degiskenlerin etki derecelerinin sonuglari su sekilde yorumlanabilir:
KA Regresyonu ile olusturulan 6nemlilik derecesi siralamasinda birinci sirada piyasa
degerini %78 ile en ¢ok etkileyen bagimsiz degisken 6zkaynak olarak tespit edilmistir.

Geleneksel istatistiksel ve ekonometrik yontemlerle de bu durumun Ohlson (1995),
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Stark ve Thomas (1998), Pirie ve Smith (2008), Altan ve Arkan (2011), Kayalidere
(2013), Demirgiines (2016), Riaz, Liu ve Khan (2015), Eriabie and Egbide (2016),
Akkaya ve Aktas (2017), Ozdemir ve Oncii (2018), Ahmadi ve Bouri (2018), El-Diftar
ve Elkalla (2019), Avci (2020) arastirmalarinda 6zkaynaklarin ya da defter degerinin,
bagimli degisken olan piyasa degeri/sirket degeri/hisse senedi fiyat1 ile olan iligkisinin
pozitif ya da negatif yonde istatistiksel agidan anlamli sonuglar {irettigi tespit
edilmistir. Geleneksel istatistiksel ve ekonometrik yontemler disinda, makine
Ogrenmesi algoritmalarindan KA ile 6zkaynaklarin “’Piyasa Degeri’’ tizerinde etkili
oldugu tespit edilmistir.

KA Regresyonu ile yapilan piyasa degerine etki eden en 6nemli ikinci degigsken
olarak %13,53 ile likit oran tespit edilmistir. Arastirmadaki holding sirketlerinin
“’Likit Oranmn (LIK2)”’ tanimlayici istatistikleri incelendiginde ortalamanin 1,219
oldugu goriilmektedir. Aragtirmaya konu holding sirketlerinin likidite oranlarinin
ortalamasinin, olmasi gereken 1 degerinden yaklasik %22 yiiksek oldugu tespit
edilmistir. Bu durum holding sirketlerinin genel olarak kisa vadeli bor¢ 6deme
yeterliligine sahip olduklarin1 géstermektedir. Ayrica bagh ortaklik ve istiraklerinden
gelen temettiilerin etkin kullanimi agisindan ileride olusabilecek yatirim, satin alma ve
birlesme durumlarinda holding sirketlerinin likit kalmasi acisindan avantaj
saglayabilir.

KA Regresyonu ile bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken olan ‘’Piyasa
Degeri’’ lizerindeki 6nem derecesinin siralamasinda ii¢ilincii derecede yaklasik %3,7
etki degerine sahip finansal oran, holding sirketleri tarafindan hissedarlarina belirli
donemlerde ddenen ’Hisse Basi Temettii Odeme Orant’’ degiskenidir. 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 savunmaktadir.

Lumapow ve Tumiwa (2017), Amidu (2007), Glinalp, Kadioglu ve Kili¢ (2010) ise bu
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durumun tam tersini savunmaktadir. KA Regresyonu ile elde edilen bulgu, yukarida
belirtilen sonuglar ile ayn1 yonde, yani temettii dagitiminin sirket degeri iizerinde etkisi
oldugu seklindedir. Fakat, yapilan bu analiz Modigliani-Miller’in kar payina iliskin
teorisini desteklememektedir. KA regresyonu ile temettii dagitimmin sirket degeri
tizerinde etkili oldugu tespit edilmisken, bu etkinin yonii konusunda algoritma bir
sonug lretmemektedir. Temettii dagitiminin sirket degeri lizerinde etkisinin olduguna
yonelik bu tespitin makine Ogrenmesi algoritmasi araciligi ile yapilmasi ayrica
Oonemlidir.

“Piyasa Degeri’’ lizerinde “Kisa Vadeli Bor¢/Aktif”’ oranmin %]1,5 etki
derecesinin oldugu tespit edilmistir. Arastirmaya konu holding sirketlerin “’Kisa
Vadeli Borg¢/Aktif”’ oranmin tanimlayic istatistikleri incelendiginde; ortalamanin
0,378 oldugu goriilmektedir. Tiirkiye nin borsaya acik en biiyiik holding sirketlerinin
“’Kisa Vadeli Borg/Aktif*’ orani ortalamasinin 0,378 olmasi bati iilkelerindeki kisa
vadeli borg¢lanma oraninin toplam kaynaklar igerisindeki orani olan 1/3 kistasina
uygun olmas1 dnemli bir gostergedir. Bu 1/3 kistasina uyumda halka acik holding
sirketlerinin sermaye piyasalarindan fon saglama kapasitelerinin yiiksek olmasi en
onemli nedendir. Bor¢lanma ve 6zkaynak finansmaninda biiylik Ol¢lide kurumsal
yonetim ilkeleri ¢ergevesinde yonetilen holding sirketlerinin bir denge tutturmasi
hissedarlar ve diger sirket paydaslari tarafindan dnemsenecek bir durumdur.

“Bor¢/Kaynaklar’’ oraninin % 0,75 diizeyinde bagimli degisken iizerinde
etkisinin oldugu tespit edilmistir. Bu arastirmada “’Bor¢/Kaynaklar’’ degiskeninin
“Piyasa Degeri’’ lizerinde az da olsa etki derecesi s6z konudur. Bu arastirmanin
sonuclar1 holding sirketleri agisindan Modigliani-Miller teorisinin gegerli olmadigi
kanitlar niteliktedir. “’Bor¢/Kaynaklar’® oraninin holding sirketleri i¢in ortalamasi
0,571°dir. Bat1 iilkelerinde bu oranin 0,5’in lizerine ¢ikmasi tehlike isareti olarak
nitelendirilirken; Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde 6zkaynak finansmanindaki
kurumsal gii¢liikler nedeniyle anilan oranin 0,5 iizerinde olmasini normal karsilamak
gerekmektedir (Akgiig, 2010: 33). Arastirmaya konu holding sirketleri icin
bor¢lanmanin, toplam kaynaklar igerisindeki orani makul goriinmektedir. Ayrica,
Modigliani-Miller’in girketin sermaye yapisinda borg-6zkaynak bilesimindeki
degisimlerin AOSM’yi ve sirketin piyasa degerini etkilemeyecegi yoOniindeki

teorisinin gegerli olmadigi KA algoritmasi ile tespit edilmistir.



131

Uygulamanin son asamasinda, her bir sirkete ait 36 ceyreklik donem, 25
bagimsiz degisken ve bir bagimli degisken olmak iizere 936 adet (36*26) veri seti ile
2020:Q1 donemine iliskin holding sirketlerinin “’Piyasa Degeri’’ Ongoriilmesi
amaglanmistir. Bu asamada kurulan KA modellerinde, gecikme uzunlugu bir olarak
belirlenmis ve bagimsiz degiskenlerin bir donem gecikmeli degerleri kullanilmistir.
Makine 6grenimi algoritmalar1 ile model kurulumlar1 yapilirken veri 6n isleme ve
Oznitelilk miihendisligi olarak ifade edilen asamalar model performansini
etkilemektedir. Bu asamada gelecek donemlere iliskin “’Piyasa Degeri’’ Oongoriisii
yapilirken KA algoritmasinin kullanilmasi tercih edilmistir. Ozellikle KA algoritmasi
kullanilirken, toplanan verileri standartlastirmak/normallestirmek veya veriyi
Olceklendirmenin sart olmamasi ve arastirma uygulamasinin birinci asamasinda
biitiinciil yapida olusturulan Model 3.2°de en iyi performansi gostermesi nedeni ile KA
algoritmasinin 6ngorii araci olarak kullanilmasi kararlastirilmistir. Ongorii modelleri
kurulurken performans Olgiitii olarak Ortalama Mutlak Yiizdelik Hata (MAPE)
kullanilmistir. KA algoritmasi ile test veri setinin tahminleri elde edilmis ve daha sonra
test verileri ile gercek verilerden yola g¢ikilarak MAPE olciitleri hesaplanmustir.
Hesaplanan MAPE o6l¢iitlerine gore “‘¢ok iyi’’, “iyi’’ ve “kabul edilebilir’’ modeller
elde edilerek 2020:Q1 donemi i¢in “’Piyasa Degeri’’ dngoriileri gerceklestirilmistir.

Tiirkiye’nin en biiyiik holding sirketlerinden Ko¢ Holding A.S. (KCHOL),
“Piyasa Degeri’’ 6ngorisii icin MAPE degeri %9,63 olarak hesaplanmistir. Bu 6lgiit,
Lewis (1982)’e gore olusturulan modelin “’¢ok iyi’” bir 6ngorii modeli oldugunu isaret
etmektedir. KCHOL sirketine ait KA algoritmasi ile olusturulan modelin parametre
degerleri (diger parametreler default olmak sart1 ile) max depth degeri ve min samples
leaf parametreleri 4 olarak segilerek; egitim veri seti ve test veri seti R? degeri sirast
ile 0,9442 ve 0,9388 olarak birbirine yakin tespit edilmistir. KA algoritmas: ile
2020:Q1 donemine iliskin KCHOL sirketinin  “’Piyasa Degeri’’ 0ngoriisii
40.997.018.300 TL olarak tahminlenmistir. Bu tahmin 2020:Q1 doénemine iliskin
gercek deger ile kiyaslandiginda tahminlenen deger yoniinde %16,92°1ik bir sapmanin
oldugu tespit edilmistir.

2020:Q1 gercek piyasa degeri ile Ongoriillen piyasa degeri arasinda en az
sapmanin oldugu sirket SAHOL olurken, en fazla sapmanin oldugu sirket ise IHLAS
tespit edilmistir.
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SAHOL sirketi, %11,88 iyi derecede model kurulabilen bir MAPE degerine
sahip iken, 2020:Q1 piyasa degeri Ongoriisic 15.189.350.000 TL olarak
tahminlenmistir. %0,61 orani ile 2020:Q1lgergek piyasa degeri yoniinde bir sapma
gostermistir.

IHLAS sirketi, %33,92 kabul edilebilir derecede model kurulabilen bir MAPE
degerine sahip iken, 2020:Q1 piyasa degeri Ongoriisii 250.604.118 TL olarak
tahminlenmistir. %60,85 oran1 ile 2020:Q1ger¢ek piyasa degeri yoniinde bir sapma
gostermistir.

Arastirmaya dahil edilen holding sirketlerinin 2020:Q1 ger¢ek piyasa degeri ile
2020:Q1 ongoriilen piyasa degeri arasindaki sapma yiizdeleri sirasi ile KCHOL -
16,923, AGHOL 15,43, ALARK 34,56, DOHOL 40,21, SAHOL 0,61, IHLAS 60,85,
ITTIFH -22,24, NTHOL 18,06, TKFEN 7,90, TAVHL -0,74, GSDHO 60,08, IEYHO
10,52 seklinde tespit edilmistir.

Arastirmada, Tiirkiye’de halka agik holding sirketlerinin bilango ve gelir
tablosunda elde edilen ve literatiirde kullanimi yaygin sekilde olan finansal
oran/verilerden olusturulmus bagimli ve bagimsiz degiskenler analiz edilmistir. Bu
analizde, analiz yontemi olarak geleneksek istatistik ve ekonometrik yontemler degil,
makine 6grenmesi temelli algoritmalardan yararlanilmistir. Degiskenler arasindaki
iligkilerin ve tahmin isleminin, geleneksel istatistik ve ekonometrik yontemler disinda,
makine Ogrenimi algoritmalari araciligr ile kurgulanmis olmasi, bu c¢aligmanin
literatiire yapmis oldugu en biiyiik katkidir. Sirketlerde deger yaratan finansal ya da
finansal olmayan unsurlarin ve bazi finans teorilerinin gegerliliginin tespiti yapilmistir.
Bu manada, finans teorileri arasinda 6nemli bir yer tutan Modigliani-Miller’in temettii
ve sermaye yapisina iligkin teorilerinin, veri setine dahil edilen holding sirketleri
agisindan gegerli olmadig tespit edilmistir. Ayrica, holding sirketlerinin likidite ve
kisa wvadeli borglarinin toplam kaynaklara orani rasyolarinin ortalamalarinin,
uluslararasi kriterlere uygun oldugu tespit edilmistir. Bu durum, 6zellikle Tiirkiye’nin
en biiyiik sirketleri olan bu holdinglerin likidite yonetimi ve bor¢lanma/6zkaynak
finansmaninda bir denge olusturduklarinin gostergesidir.

Gelecekteki fiyatlarin ve bazi1 varliklarin degerlerinin ne yonde hareket
edecekleri ya da nasil bir seyir izleyecekleri sirket hissedarlari, yatirimcilar ve

analistler tarafindan hep merak edilmistir. Gelecekteki fiyat ya da degerlerin tahmini
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icin gesitli istatistiksel, ekonometrik ve yapay zeka tabanli yontemlerle ¢esitli modeller
kurgulanmistir. Bu amagclarla da bu ¢aligmada, Tiirkiye’de holding sirketlerinin piyasa
degerlerini tahmin etmek icin biitiinciil yapida, tiim degiskenleri igeren makine
O0grenmesi algoritmalar1 temelli YSA, DVM, KA ve RO kullanilarak modeller
olusturulmus ve model sonuglar1 sunulmustur. Bu model kurgularinin finansal bilgi
kullanicilari, yatirimeilar, analistler ve sirket hissedarlar1 olarak ifade edilebilecek
paydaglar tarafindan daha da gelistirilmesi ve alinacak yatinm kararlarinda
kullanilmasi arzu edilen bir durumdur.

Tiirkiye’de holding sirketleri iizerine yapilan degerleme temelli arastirmalarin
sayisinin, diger sektor endeks gruplarna kiyasla ¢cok az olmasi ve bu yonde bir
boslugun dolduruluyor olmasi ile literatiire katki saglanmaktadir.

Son olarak, daha sonra yapilacak akademik ¢alismalar igin veri setinin, siirenin
ve kapsamin daha da genisletilerek, daha fazla sirket ici ve dis1 finansal ya da finansal
olmayan parametreler modellere dahil edilerek deger tahminleri kurgulanabilir. Daha
farkli makine 6grenmesi, bulanik mantik, veri madenciligi ve derin 6grenme teknikleri

ile de degerleme alaninda tahminleme ve deger yaratan unsurlari tespiti yapilabilir.
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EKLER

EK-1. BIST XHOLD ENDEKS BILGILERI (08.02.2022 Tarihli)

Endeks Adi  |BIST HOLDING VE IMKB Kodu XHOLD
YATIRIM
Hisselerin Od. Ortalama Tak. Sak.  ||% 34.80
Sermaye 21,338,329,758 TL Orani
Toplamm
Hisselerin Top Hisselerin Top Piyasa (19,173,446,966 USD
Piyasa 261,065,653,887 TL Degerleri
Degerleri
Halka Acik Halka Acik Piyasa
Piyasa Deger |90,845,677,930 TL Deger Toplanu 6,671,979,871 USD
Toplam
Endeks (AGHOL) AG ANADOLU GRUBU HOLDiNG AS.
Kapsamindaki [(AKYHO) AKDENIZ YATIRIM HOLDING A.S
Hisseler (ALARK) ALARKO HOLDING A.S. )
(AVHOL)AVRUPA YATIRIM HOLDING A.S.
(BERA) BERA HOLDING A.S.

(BRYAT) BORUSAN YATIRIM VE PAZARLAMA A.S.

(DAGHL) DAGI YATIRIM HOLDING A.S.

(DERHL) DERLUKS YATIRIM HOLDING A.S.

(DOHOL) DOGAN SIRKETLER GRUBU HOLDING A.S.

(ECZYT) ECZACIBASI YATIRIM HOLDING ORTAKLIGI A.S.
(ECILC) EiS ECZACIBASI ILAC SINAI VE FINANSAL YATIRIMLAR SANAYI VE
TICARET A.S.

(EUHOL) EURO YATIRIM HOLDING A.S.

(GLYHO) GLOBAL YATIRIM HOLDING A.S.

(GOZDE) GOZDE GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
(GSDHO) GSD HOLDING A.S.GLRYHGULER YATIRIM HOLDING A.S.
(SAHOL) HACI OMER SABANCI HOLDING A.S.

(HDFGS) HEDEF GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
(HEDEF) HEDEF HOLDING A.S.

(HUBVC) HUB GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
(INVEO) INVEO YATIRIM HOLDING A.S.

(IEYHO) ISIKLAR ENERJI VE YAPI HOLDING A.S.

(IHLAS) THLAS HOLDING A.S.

(IHYAY) IHLAS YAYIN HOLDING A.S.

(ISGSY) IS GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
(ITTFH) ITTIFAK HOLDING A.S.

(KCHOL) KOC HOLDING A.S.

(MARKA) MARKA YATIRIM HOLDING A.S.

(MZHLD) MAZHAR ZORLU HOLDING A.S.

(METUR) METEMTUR YATIRIM ENERJI TURIZM VE INSAAT A.S.
(METRO) METRO TiCARI VE MALI YATIRIMLAR HOLDING A.S.
(NTHOL) NET HOLDING A.S.

(OSTIM) OSTIM ENDUSTRIYEL YATIRIMLAR VE ISLETME A.S.
(POLHO) POLISAN HOLDING A.S.

(RALYH) RAL YATIRIM HOLDING A.S.

(RHEAG) RHEA GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
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(TAVHL) TAV HAVALIMANLARI HOLDING A.S.

(TKFEN) TEKFEN HOLDING A.S.

(TRCAS) TURCAS PETROL A.S.

(SISE) TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI A.S.

(UNLU) UNLU YATIRIM HOLDING A.S.

(VERUS)VERUSA HOLDING A.S.

(VERTU) VERUSATURK GIRISIM SERMAYESI YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
(YESIL)YESIL YATIRIM HOLDING A.S.




