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Asya Studies  

 

Öz 

Modern finans anlayışı kapsamında yirminci yüzyılın yarısından sonra tartışmaya açılan 

şirket amacı,  hissedar değerinin maksimize edilmesi yönüne evrilmiştir. Finansın 1950’li yılların 

başından itibaren geçirdiği teorik yönelim, hissedar değerini maksimize edecek gerekli varlık ve 

kaynakların seçimine yönelik kararlar ve bu kararların temel alındığı analitik çalışmalardır.   

Hissedar değeri stratejileri temelde, şirketin büyüme fırsatlarını görebilmeyi ve sektöründe 

rekabetçi üstünlük yaratmaya odaklanmaktadır. Günümüzde değer yaratmanın, şirket paydaşlarınca 

stratejik bir faktör olduğunun farkına varılması ile şirketler, varlık ve kaynaklarını değer odaklı bir 

perspektifle yönetme sürecine girmiştir. Bu süreç doğrultusunda, şirketlerin sermaye yapısı ve 

temettü dağıtma kararları değer yaratımının itici güçleri olarak finans yazınında hâlâ tartışmalı 

konumunu sürdürmektedir. Yapılan bu tartışmaların fitilini de Merton Miller ile Franco Modigliani 

1958 yılında kaleme aldıkları makale ateşlemiştir.  Sürdürülen bu tartışmalara katkı sunmak amacı 

ile makine öğrenimi algoritmalarından Karar Ağaçları ile Borsa İstanbul (BİST) Yatırım ve 

Holding Endeksi’ne (XHOLD) kote 12 holding şirketi üzerinde değer yaratan finansal unsurlar 

tespit edilmiş ve değer ile ilişkili Modigliani-Miller’in Sermaye Yapısı ve Temettü İlgisizliği 

Teorileri test edilmiştir. Elde edilen bulgularda, holding şirketleri üzerinde etkisi en yüksek finansal 

oran/veriler özsermaye, likit oran, hisse başı temettü oranı ve kısa vadeli borç/aktif olarak tespit 

edilmiştir. Modigliani-Miller’in sermaye yapısı ve temettü dağıtım kararlarının şirket piyasa değeri 

üzerinde bir etkisinin olmadığına dair teorileri, holding şirketleri nezdinde geçerli bulunmamıştır. 

Modigliani-Miller’in teorilerinin yapay zekâ/makine öğrenmesi temelli algoritmalar ile test 

edilmesi, bu araştırmanın orijinalliğine katkı sunmaktadır.  

Anahtar Kelimeler: Karar Ağaçları Algoritması, Sermaye Yapısı, Temettü, Modigliani-

Miller Teorisi, Holding Şirketleri 

 

Abstract  

The purpose of the company, which was opened for discussion after the half of the 

twentieth century within the scope of the modern understanding of finance, has evolved into the 

direction of maximizing shareholder value. The theoretical orientation of finance since the 

beginning of the 1950s is based on decisions on the selection of the necessary assets and resources 

that will maximize shareholder value, as well as analytical studies on which these decisions are 

based. Shareholder value strategies basically focus on being able to see the company's growth 

opportunities and creating competitive advantage in its sector. Nowadays, with the realization that 

value creation is a strategic factor by the company's stakeholders, companies have entered into the 

process of managing their assets and resources with a value-oriented perspective. In line with this 

process, the capital structure of companies and their decisions on dividend distribution still hold a 

controversial position in the financial literature as the drivers of value creation. Merton Miller and 

Franco Modigliani ignited the fuse of these discussions with an article they wrote in 1958. Decision 

trees machine learning algorithms with the aim to contribute to the ongoing discussions with the 

Borsa Istanbul (BIST) and Investment Holding Company Index (XHOLD) the holding company 

quoted on the financial value associated with identified 12 factors that create value and 

Modigliani-Miller capital structure and dividend Irrelevance theory is tested. In the findings 

obtained, the highest financial ratio/asset impact on holding companies was determined as equity, 

liquid ratio, dividend rate per share and short-term debt/asset. Modigliani-Miller's theories that the 

capital structure and dividend distribution decisions do not have an impact on the company's 

market value have not been found to be valid for holding companies. The testing of Modigliani-

Miller's theories with artificial intelligence/machine learning based algorithms contributes to the 

originality of this research. 

Keywords: Decision Trees Algorithm, Capital Structure, Dividend, Modigliani-Miller 

Theory, Holding Companies 
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GİRİŞ 

Uzunca bir süre kâr maksimizasyonu olarak ifade edilen şirket amacı, yirminci yüzyılın 

yarısından sonra modern finans anlayışı kapsamında şirketin piyasa değerinin maksimize edilmesi yönüne 

evrilmiştir. Günümüzde şirket değerinin temel ölçüsü, şirketlerin hissedarları için yarattığı değerin 

miktarıdır. Şirket piyasa değerinin maksimum kılınması, şirketin sahip olduğu varlıkların her birinin etkin 

ve verimli kullanılması ve belirtilen bu amaca yönelik değer odaklı bir perspektifle yönetilmeleri ile 

mümkündür. Değeri yaratan kaynakların ve bunların itici güçlerinin ortaya çıkarılması, değer arttırıcı 

uygulamaların şirkette temel yönetim paradigması olarak seçimi, uzun vadede bir şirketin tüm çıkar 

grupları açısından en iyi stratejidir. 

Günümüzde şirketlerin kaynak sağlama sürecinde sermaye yapılarını oluşturmalarına ilişkin 

karar sürecine girmeleri ve optimal bir sermaye yapısını oluşturmaları gerekmektedir. Aksi takdirde, 

şirketlerin temel amacı olan değer maksimizasyonuna ulaşmak mümkün olamayacaktır. Optimal sermaye 

yapısının aranması süreci devam ederken aynı zamanda şirketin kâr payı (temettü) politikalarının da 

amaçlara uygun şekilde tasarlanması gerekmektedir (Kapusuzoğlu ve Ceylan, 2018: 16). Şirketlerin 

sermaye yapısı ve temettü dağıtımına ilişkin alacakları kararlarda, değer yaratımının önemli bir unsur 

olduğunu unutmamaları gerekmektedir.  

Borsa İstanbul (BİST) Yatırım ve Holding Endeksi’ne (XHOLD) kote olan Türkiye’nin en 

büyük holding şirketlerinde değer yaratan unsurların tespit edilmesi ve değer ile ilişkili Modigliani-

Miller’in Sermaye Yapısı ve Temettü İlgisizliği Teorileri’nin test edildiği bu araştırmada makine 

öğrenmesi algoritmalarından Karar Ağaçları (KA) algoritması kullanılmıştır. Şirketlerde değer yaratan 

finansal unsurların ve Modigliani-Miller’in finans teorilerinin geleneksel istatistik ve ekonometrik 

yöntemler dışında, yapay zekâ /makine öğrenimi tabanlı algoritma aracılığıyla tespit edilmesi, bu 

araştırmanın orijinalliğine katkı sunmaktadır. 

Bu amaç ve hedefler ile araştırma süreci sermaye yapısı ve temettü kavramlarının açıklanması ile 

başlanmıştır. Daha sonra Modigliani-Miller’in Sermaye Yapısı ve Temettü İlişiksizliği Teorileri ve bu 

teorileri test eden çalışmalar incelenmiştir. Araştımanın yöntemini oluşturan KA algoritması açıklanmış, 

uygulama süreci ve bulgular sunularak araştırma sonuçlandırılmıştır. 

 

SERMAYE YAPISI, TEMETTÜ KAVRAMLARI VE MODIGLIANI-MILLER 

TEORİLERİ 
Sermaye yapısı, kısaca şirket finansmanında kullanılan kaynakların bileşimi, yani şirketin 

borçları ile özkaynakları arasındaki ilişkidir (Sayılgan, 2017: 325; Akgüç, 2010: 481). Hem borçlanmanın 

hem de özkaynak finansmanının şirkete bir maliyeti bulunmaktadır. Borçlanmanın maliyeti faiz, 

komisyon ve diğer benzeri masraflar şeklinde iken özkaynakların maliyeti hisse senedi sahiplerinin 

beklenen getirileridir. Borçlanmaya ilişkin finansman maliyeti doğrudan giderler kanalı ile şirketin kârı 

üzerinde olumsuz etki yaparken hissedarların bekledikleri getiriyi elde edememeleri hisse senetlerinde 

satış baskısı oluşturarak ya da talebi aşağıya çekerek şirketin piyasa değerinin düşmesine neden 

olmaktadır. Piyasa değerinin düşmesi ya da risklerin artması fon temin olanaklarını kısıtlayarak sermaye 

maliyetinin yükselmesine neden olmaktadır (Özkan, 2019: 152). Farklı sermaye yapıları, optimal sermaye 

yapısına ulaşma çabalarının bir sonucudur. Şirketlerin sermaye yapıları incelenirken temel sorulardan 

birisi de şirketin sermaye yapısında borçlanma-özkaynak bileşimindeki değişimlerin ortalama sermaye 

maliyetini ve şirketin piyasa değerini etkileyip etkilemeyeceğidir (Akgüç, 2010: 484). Sermaye yapısı 

belirlenirken de şirket değerini arttırmaya yönelik bir amaçla hareket edilmelidir. Sermaye yapısına bağlı 

değişen AOSM (Ağırlıklı Ortalama Sermaye Maliyeti) şirketin değerini doğrudan etkilemektedir. Genel 

kural olarak; sermaye maliyeti arttıkça şirket değeri düşmekte, sermaye maliyeti azaldıkça şirket değeri 

yükselmektedir (Sayılgan, 2017: 329).  

Sermaye yapısı kararları ile şirket değeri ilişkisini inceleyen literatürde yer alan farklı modeller, 

teoriler ve yaklaşımlar bulunmaktadır. Sermaye yapısı oluşumlarının şirket değeri üzerindeki etkilerini 

inceleyen en temel ve belirleyici teorilerden birisi Modigliani-Miller (MM) teorisidir. Bu teori 

kapsamında sermaye yapısı oluşumlarının şirket değeri üzerinde etkisi bulunmadığına yönelik görüşüyle 

ortaya çıkan teori, sonrasında önermenin geliştirilip vergi etkisinin de modele eklenmesi ile sermaye 

yapısı oluşumlarının şirket değeri üzerinde etki yarattığı görüşü ortaya konulmuştur (Kapusuzoğlu ve 

Ceylan, 2018: 16-17). MM Yaklaşımı (1958), şirketin kaynakları içerisinde borç/özkaynak oranındaki 

artışların bir öneminin olmadığını, şirket değerinin sermaye yapısından bağımsız olduğunu ileri 

sürmektedir. Bu teori gerçek dünya koşullarının karşıtı olan mükemmel piyasaların varlığı varsayımı 
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altında oluşturulmuştur (Kapusuzoğlu ve Ceylan, 2018: 17). MM Yaklaşımı’na (1958) göre bir şirketin 

değerini etkileyen unsur, sermaye yapısı bileşimi değil, şirketin nakit yaratma kapasitesidir. Yaklaşıma 

göre bir şirketin piyasa değeri; gelecekte sağlayacağı para akışının, söz konusu şirketin girdiği risk 

kategorisine uygun olarak saptanmış iskonto oranı ile indirgenmesine eşittir. Aynı risk kategorisine giren, 

net faaliyet kârları eşit olan şirketlerin piyasa değerleri de birbirine eşittir (Akgüç, 2010: 497-498).  

Öncülüğünü Modigliani ve Miller’in (1958) yaptığı çalışma 1947-1948 yıllarına ait 43 elektrik 

şirketinin ve 1953 yılına ait 42 petrol şirketinin verilerini regresyon ile analiz etmişlerdir. Analiz 

sonucunda şirket değeri, kaynak maliyeti ve sermaye yapısı arasında bir ilişki olmadığı ortaya 

konulmuştur. Yapılan bu çalışma varsayımlarının gerçekçi olmaması nedeni ile çokça eleştiri almıştır. 

Modigliani ve Miller, bu eleştirileri dikkate alarak mevcut varsayımlarda değişiklik yapmışlar ve 

kurumlar vergisini dikkate alarak çalışmasını 1963 yılında yinelemişlerdir. Modigliani ve Miller (1966), 

1958 yılındaki çalışmaya benzer bir çalışma ortaya koymuşlardır. Bu çalışmada, 1954-1957 yılları 

arasındaki verilerden hareketle 63 elektrik şirketini regresyon analizi ile incelemişlerdir. AOSM’yi 

etkileyen sermaye yapısı, büyüme oranı ve şirket büyüklüğü unsurlarını dikkate almışlar ve sonuçta şirket 

değeri, kaynak maliyeti ve sermaye yapısı arasında bir ilişki olmadığı bir kez daha ortaya konulmuştur. 

Barges (1963), büyük mağazalar, demir yolu şirketleri ve çimento şirketleri arasında seçilen 158 şirketin 

1956 yılına ait verilerini kullanarak gerçekleştirdiği regresyon analizinde Modigliani-Miller’in 

yaklaşımını test etmiştir. Analizlerde borçlanmanın artışının AOSM’yi düşürerek şirketlerin piyasa 

değerini yükselttiği tespit edilmiştir.  Weston (1963), elektrik sektöründe faaliyet yürüten 59 şirketin 1959 

yılına ait verileri ile çoklu regresyon analizi yapılmıştır. Araştırma sonuçlarında; kaynak maliyetinin 

sermaye yapısını, şirket büyüklüğünü ve büyüklük faktörlerini de etkilediği sonucu ortaya konulmuştur. 

Sonuçlar, hem Modigliani-Miller yaklaşımına hem de geleneksel sermaye yapısı yaklaşımına uyabilecek 

sonuçlar elde edilmiştir. Miller (1977), Myers (1977), De Angelo ve Masulis (1980), Breadly, Jarrell ve 

Kim (1984), Titman ve Wessels (1988), Mauer ve Triantis (1994), Schulman, Thomas, Sellers ve Kenndy 

(1996), Lang, Ofek ve Stulz (1996), Fama ve French (1998) tarafından yapılan önemli sermaye yapısına 

ilişkin çalışmalarda tam bir fikir birliği oluşmasa da borçlanma oranındaki artışın şirket değeri üzerinde 

etkilerinin olabileceği konusunda fikir birliği söz konusudur. Bu çalışmalar da Modigliani-Miller’in 

öncülüğünü yaptığı sermaye yapısına ilişkin çalışmaların ilerletilmesi anlamında önem taşımaktadır. 

Durukan (1997) ve Can (2007) çalışmalarında Türkiye’de MM yaklaşımının geçerliliğini doğrularken 

Baldemir ve Süslü (2008) bu yaklaşımın geçerli olmadığını test etmişlerdir.  

Şirketler, optimal sermaye yapılarını belirledikten sonra özkaynakların ne kadarının yeni 

sermaye artışları ile ne kadarının dağıtılmayan kârların şirket bünyesinde bırakılması ile sağlanacağı 

konusunda karar vermektedir. Şirketin kâr dağıtım (temettü) politikası, elde edilen net kârın hissedarlar 

ve dağıtılmamış kârlar (yedek akçeler) arasındaki dağılımını belirler (Akgüç, 2010: 777). Kârın ne kadar, 

ne zaman, hangi sıklıkla, hangi dağıtım yöntemine göre dağıtılacağına ilişkin kararlar şirket değeri 

üzerinde etkilidir. Kâr payı dağıtımı yatırımcı davranışlarını da etkilemektedir. Hissedarlar, temettü 

dağıtılmamasına ya da düşük bir oranda dağıtılmasına olumsuz tepki gösterebilirler. Ayrıca temettü 

politikalarının belirlenmesinde şirket yöneticilerinin, paydaşların çıkarlarını maksimize etmeye özen 

gösterilmelidir. Uyuşmazlık durumunda, hissedarlar ellerindeki hisse senetlerini satarak şirketin piyasa 

değerini düşürebilirler (Damodaran, 2001: 326). Kâr dağıtım politikası, hisse senetlerinin piyasa fiyatına 

etkisi yönünden önem taşımaktadır. Kâr dağıtım politikalarının, şirketlerin değeri konusunda birbirine 

karşıt iki teorik görüş vardır. Myron Gordon ve John Lintner’in başını çektikleri, kâr dağıtım politikasının 

hisse senetleri üzerinde etkisi olduğuna yönelik görüş ile buna karşıt olarak Franco Modigliani ve Merton 

Miller’in öncülüğünü yaptığı ekole göre şirketin kâr dağıtım politikasının hisse senetlerinin piyasa değeri 

üzerinde herhangi bir etkisinin olmadığına yönelik görüştür (Akgüç, 2010: 779-780). Modigliani-Miller, 

şirketin değerinin sadece şirketin varlıklarının kazanç yaratma gücüyle ya da yatırım politikası ile 

belirlendiğini, kazançların temettü şeklinde ve dağıtılmayan kârlar arasındaki bölüşümün şirket değerini 

etkilemediğini savunmaktadır (Kapusuzoğlu ve Ceylan, 2018: 35). Modigliani-Miller bu görüşlerini; 

verginin olmadığı, işlem maliyetlerinin olmadığı, tam bilginin söz konusu olduğu, asimetrik bilgi 

sorununun olmadığı, temsil maliyetlerinin olmadığı etkin piyasa koşullarının bulunduğu varsayımı altında 

savunmaktadır (Sayılgan, 2017: 408). 

Literatüre bakıldığında temettü dağıtımı ile şirket değeri arasında bir ilişkinin olmadığını 

savunan ve bu görüşün öncülüğünü yapanlar Merton H. Miller ve Franco Modigliani’dir (1961). Black 

(1976), yayınlamış olduğu ‘’The Dividend Puzzle’’ makalesinde şirketlerin neden kâr payı ödediğini ve 

yatırımcıların niçin kâr payına önem verdikleri şeklindeki sorulara cevap vermenin kolay olmadığını ifade 
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etmiş ve şirketlerin temettü politikasını birbiri ile uyuşmayan bir bulmacaya benzetmiştir. Ball, Brown ve 

Finn (1977), Ahorony ve Swary (1980), Midani (1991), Kıyılar (1997), Al-Deehani (2005), Al-Tamimi, 

Alwan ve Rahman (2011), Nisa ve Nishat (2012), Manjunatha (2013), Zeren (2017), Kaya ve Şanlı 

(2019) yaptıkları çalışmalar ile Modigliani ve Miller’in (1961) görüşünü destekleyen bazı araştırmalarda 

bulunmuşlardır. 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), Ataş (2004), Kaba (2009), Ertaş ve Karaca 

(2010), Dasilas ve Leventis (2011), Sharma (2011), Agyei ve Yiadom (2011), Gill, Bigher ve Mathur  

(2012), Murekefe ve Ouma (2012), Kaderli ve Başkaya (2014), Demirel (2014), Siboni ve Pourali (2015), 

Anton (2016), Santosa, Aprilia ve Tambunan  (2020), Şit (2021) ise çalışmalarında temettü dağıtımı ile 

şirket değeri arasında anlamlı pozitif bir ilişkinin olduğunu savunmaktadırlar. Lumapow ve Tumiwa 

(2017), Amidu (2007), Günalp, Kadıoğlu ve Kılıç (2010) ise temettü dağıtımı ile şirket değeri arasında 

anlamlı negatif bir ilişki olduğunu tespit etmişlerdir. Son olarak Pekkaya (2006), Kar, Özer, Şantaş ve 

Budak (2012), Ghalandari (2013), Hansda, Sinha ve Bandopadhyay (2020), Koç, Yaldız ve Şenol (2020) 

çalışmalarında temettü dağıtımı ile şirket değeri ilişkisi konusunda tam bir netlik olmayan çalışmalar 

olarak karşımıza çıkmaktadır. 

 

KARAR AĞAÇLARI (DECISION TREES) 

Ağaç tabanlı bir öğrenme algoritması olan KA, sınıflandırma ve regresyon problemlerinin 

çözümünde kullanılmaktadır. Yapıları itibarıyla ağaca benzeyen KA algoritması, problemleri çözerken en 

tepeden en aşağıya doğru ilerleyen bir strateji sunmaktadır. Akış diyagramını andıran bu stratejide, her bir 

düğüme ait nitelik değerleri ölçülmekte ve bu ölçüm sonucunda elde edilen sonuca göre dallanmalar 

oluşmaktadır. KA, belirlenen bir ayrılma kriteri eşliğinde kök düğüm ile başlar, kök düğüm daha sonra 

belirlenen kriter eşliğinde ara düğümlere ayrılmakta ve son olarak bu ayrılmalar yaprak düğümler ile 

sonlanmaktadır. KA akış şeması; en üst yapı kök, orta yapı dal ve en son yapı ise yaprak olarak 

şekillenmektedir (Kantardzic, 2001: 139-140; Özkan, 2013: 52; Han, Kamber ve Pei, 2012: 332). Şekil 

1’de X ve Y nitelikleri ile uygulanan basit bir KA şeması gösterilmektedir. Bu şemaya göre, X>1 ve Y=B 

değerlerini taşıyan örnekler Sınıf 1’e; X>1 ve Y=C değerlerini taşıyan örnekler Sınıf 2’ye atanmaktadır. 

Y’yi göz önünde bulundurmadan X≤1 koşulu sağlanır ise Sınıf 1’e atanma gerçekleşmektedir. Bir 

dallanmayı andıran bu yapıda verinin izlemiş olduğu yol ‘’şayet/eğer, ise, ve’’ kalıplarına bağlı bir 

şekilde binary (evet/hayır), kategorik (1. sınıf, 2.sınıf, 3. Sınıf) ya da sayısal (x<100, x>100) ayrımlarda 

verilen cevaplarla ilerlemektedir. Veri setinin büyüklüğüne ve niteliğine göre ağaç dallanması karmaşık 

hâle gelebilmektedir.  Bu durumun engellenmesi ve KA algoritmasının ezbere dayalı öğrenme sorunu 

yaşamaması için budama işlemi gerçekleştirilmelidir. Budama işlemi, az sayıda nesne bulunduran yaprak 

düğümlerinin KA grafiğinden atılması olarak açıklanabilir. Budama işleminin dengeli yapılması gerekir, 

yapılmadığı takdirde örnek uzay hakkında yeterli derecede bilgi alınamaması sorununa yol açmaktadır. 

(Akpınar, 2014: 218; Özdemir, 2017: 109).  

 

Şekil 1: Basit Bir KA Algoritma Şeması 

 
Kaynak: Özkan, 2013: 52 

 

KA algoritması, bölme ve budama olmak üzere iki temel işlem gerçekleştirmektedir. Verilerin 

daha küçük alt kümelere ayrıldığı yinelemeli bir süreç olan bölme işlemi, ilk yinelemeye kök düğümden 
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başlamaktadır. Sonraki bölünmeler, verinin alt kümelerini içeren türev düğümler üzerinden 

gerçekleştirilir. İkinci işlem olan budamada, bir KA oluşturulma sürecinde istenmeyen alt ağaçlar veya 

düğümler söz konusu olabilir. Budama bunların ayıklanması safhasıdır. Budama işlemi bir KA 

algoritmasını genelleştirmek için kullanılmaktadır. Algoritmanın sonlanması ise durdurma kriterine 

bağlıdır ve çeşitli durdurma kuralları uygulanır. Maksimum ağaç derinliği, bir düğümde bölme işlemi için 

ele alınan minimum eleman sayısı ve yeni bir düğümde olması gereken minimum eleman sayısı gibi 

faktörler durdurma kriteri olarak kullanılmaktadır (Bounsaythip ve Rinta-Runsala, 2001: 19-20). KA 

algoritmasının karmaşıklığı, düğüm sayısı, yaprak sayısı, ağacın derinliği ve veri setinde bulunan özellik 

sayısına bağlı değişkenlik göstermektedir (Mesaric ve Šebalj, 2016: 375). KA algoritmasında çalışma 

prensibi olan böl ve yönet stratejisi, bazı durdurma kriterlerine erişilene dek sürdürülmektedir. Ağaç 

yapısı oluşturulurken görülebilecek en önemli sorunlardan birisi, kökten itibaren kurulan ağaç yapısının 

hangi kriterlere göre bölünmenin ya da dallanmanın olacağıdır. KA algoritması başlangıçta birtakım 

değerler hesaplayarak ağacı oluşturmaktadır. Bu amaçla entropi kullanılabilir ve entropinin alacağı değere 

göre dallanma gerçekleşebilir (Özkan, 2013: 42-44). Birden çok KA algoritması olmasına rağmen ID3, 

C4.5, C5.0, CART ve CHAID ve QUEST algoritmaları kullanımı en yaygın algoritmalardır (Kuzey, Uyar 

ve Delen, 2014: 132). Sınıflandırma ve regresyon problemlerinin çözümünde kullanılan Classiffication 

and Regresssion Tree (CART) algoritması hem sayısal hem de nominal veri türlerini, girdi ve çıktı 

değişkeni olarak kabul edebilmektedir. CART, çıktı değişkeninin kategorik olması hâlinde Sınıflandırma 

Ağacı (Classification Tree); sürekli olması hâlinde ise Regresyon Ağacı (Regression Tree) olarak 

adlandırılmaktadır (Yakut, 2012: 27). CART algoritması, her bir alt kümedeki kayıtları bir önceki alt 

kümeden daha homojen hâle getirmek için verileri iki alt kümeye bölmektedir; iki alt küme daha sonra 

homojenlik kriteri veya diğer bazı durdurma kriterleri sağlanana kadar tekrar bölünmektedir (Kuzey, 

Uyar ve Delen, 2014: 132). Bu algoritmada bir düğümde belirli bir kriter uygulanarak bölünme işlemi 

Gini ya da Twoing algoritmaları ile gerçekleştirilmektedir (Özkan, 2013: 89). 

 

YÖNTEM VE VERİ SETİ 
Şirketlerde değer yaratan unsurların tespit edilmesi ve değer ile ilişkili Modigliani-Miller’in 

Sermaye Yapısı ve Temettü İlgisizliği Teorileri’nin test edildiği bu araştırmada makine öğrenmesi 

algoritmalarından KA algoritması kullanılmıştır. Araştırma, BİST XHOLD endeksine kote 43 şirketi 

çalışma evreni kapsamına almaktadır. Makine öğrenmesi algoritmalarından yeterli tahmin gücü elde 

edebilmek adına istikrarlı bir zaman aralığının seçilmesi gerekmektedir. Bu manada, 2011:Q1-2019:Q4 

aralığındaki 36 çeyreklik dönem araştırma kapsamındadır. 2011:Q1-2019:Q4 döneminde tam olarak 

XHOLD endeksinde yer almayan, düzenli verisine erişilemeyen, finansal verilerinde büyük ölçüde 

eksikler bulunan şirketler ile girişim sermayesi, yatırım ortaklıkları ve yatırım holding şirketleri 

çalışmaya dahil edilmemiştir. Çalışmaya Tablo 1’deki holding şirketleri dahil edilmiştir. 

 

Tablo 1: Araştırmaya Dahil Edilen Holding Şirketleri 

Sıra Şirket Adı 

1 Anadolu Grubu Holding A.Ş. 

2 Alarko Holding A.Ş. 

3 Koç Holding A.Ş. 

4 Doğan Holding A.Ş. 

5 Hacı Ömer Sabancı Holding A.Ş. 

6 İhlas Holding A.Ş. 

7 İttifak Holding A.Ş. 

8 Net Holding A.Ş. 

9 Tekfen Holding A.Ş. 

10 Tav Havalimanları Holding A.Ş. 

11 GSD Holding A.Ş. 

12 Işıklar Enerji ve Yapı Holding A.Ş. 
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KA algoritması ile şirket değerine etki eden finansal unsurların tespitinin yapılması amaçlanan 

bu araştırmada finansal oranlar/veriler kullanılmıştır.  Fakat şirketlerde değer yaratan unsurlar sadece 

finansal oranlar/verilerden kaynaklanmamaktadır, bunlar dışında birçok finans dışı unsur şirket değerine 

etki edebilmektedir. Bu araştırmada ise bağımlı ve bağımsız değişkenler büyük oranda (holding şirketinin 

yaş değişkeni dışında) finansal oranlar/verilerden elde edilerek yürütülmüştür. Çalışmada kullanılan 

bağımlı ve bağımsız değişkenler Tablo 2’de sunulmuştur. Bu finansal oran/verilerin seçilirken yurt içi ve 

yurt dışı literatür incelemesi yapılmış ve Omran ve Ragab (2004), Kalaycı ve Karataş (2005), Özaltın 

(2006), Weiying ve Baofeng (2008), Birgili ve Düzer (2010), Chowdhury ve Chowdhury (2010), Gemici 

(2010), Altan ve Arkan (2011), Büyükşalvarcı ve Uyar (2012), Savsar (2012), Uluyol ve Türk (2013), 

Küçükkaplan (2013), Pouraghajan, Mansourinia, Bagheri, Emamgholipour ve Emamgholipour (2013), 

Zor ve Karakuş (2014), Ayrıçay ve Türk (2014), Asiri ve Hameed (2014), Kurtaran, Turan Kurtaran, 

Kurtaran Çelik ve Temizer (2015), Gamayuni (2015), Demirgüneş (2016), Gümüş, Şakar, Akkın ve Şahin 

(2017), Karakaya, Turan Kurtaran ve Kurtaran (2017), Biçen ve Sezgin (2017), Özçalık ve Aytekin 

(2017), Korkmaz ve Dilmaç (2018), Özdemir ve Öncü (2018), Ege ve Topaloğlu (2018), Husna ve Satria 

(2019), Akyüz ve Yıldırım (2019), Işıldak (2019), Uyar ve Sarak (2020), Avcı (2019) ve Avcı (2020) 

çalışmalarından yararlanılmıştır. 

Bu araştırma da holding şirketlerin aynı evrende bulunduğu varsayıldığından makroekonomik 

parametreler kullanılmamış olup araştırma kapsamına holding şirketlerinin bilanço, gelir tablosu vb. 

tablolarından alınabilen ve hesaplanabilen finansal oranlar/veriler dâhil edilmiştir. Araştırmada 25 

bağımsız değişken ve bir bağımlı değişken kullanılmıştır. Araştırmanın veri seti Kamu Aydınlatma 

Platformu (KAP) ve şirketlerin piyasa değerlerinin hesaplanmasında ise çeyreklik dönemlerin son iş günü 

hisse senedi kapanış fiyatı Yahoo Finance aracılığıyla tedarik edilmiştir. 

Finansal oranların hesaplanmasında Microsoft Excel kullanılmıştır. İlgili araştırmada 

değişkenlerin etki derecesinin ve önem sırasının belirlenmesinde Pyton/Anaconda Navigator Jupyter 

Notebook 6.4.5’ten yararlanılmıştır. 

 Nesne tabanlı bir programlama dili olan Python, açık kaynak kod yapısına sahip olduğundan 

çevrim içi olarak tüm Python modül ve kütüphanelerine ücretsiz erişilmektedir. Makine öğrenmesi ve veri 

bilimi ile ilgilenen Python kullanıcılarının en yoğun kullandıkları kütüphaneler ise Numpy, Pandas, 

Matplotlib ve Scikit-learn şeklinde sıralanabilir (Uğuz, 2021: 4-10; Siadati, 2018: 3-5). 

Araştırmada bağımsız değişken olarak kullanılan finansal oran/verilerin, bağımlı değişkeni 

etkileme derecesi aynı değildir. Farklı finansal oran/veriler değer tahmini üzerinde farklı etkilere sahiptir. 
Değişken önemi, bir tahmin yaparken her özelliğin göreceli önemini belirten bir tahmin modeline girdi 

özelliklerine puan atama teknikleri sınıfını ifade eder. Regresyon adı verilen sayısal bir değerin tahmin 

edilmesini içeren problemler ve sınıflandırma adı verilen bir sınıf etiketinin tahmin edilmesini içeren 

problemler için özellik önem puanları hesaplanabilir. Herhangi bir dönüşüm uygulanmamış veri seti 

üzerinde Python’da Scikit-learn kütüphanesinde Decision Tree Regression kapsamında, feature 

importances parametresi kullanılarak bağımlı değişken üzerinde etki derecesi olan bağımsız değişkenler 

tespit edilmiştir. Feature importances parametresi ile değişken önemi hesaplanmasında KA bölünme 

kriteri olarak Gini İndeksi kullanılmıştır.  
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Tablo 2: Çalışmada Kullanılan Bağımlı ve Bağımsız Değişkenler 

Bağımsız Değişkenler Açıklaması 

Cari Oran (Dönen Varlıklar) / (Kısa Vadeli Borçlar) 

Likit Oran (Dönen Varlıklar - Stoklar) / (Kısa Vadeli Borçlar) 

Nakit Oran (Nakit ve Nakit Benzeri Varlıklar) / (Kısa Vadeli Borçlar) 

Borç/Kaynak Oranı  

Özsermaye/Aktif  

Mali Borç/Toplam Borç  

Kısa Vade Borç/Aktif  

Stok Devir Hızı (Satılan Malın Maliyeti / Ortalama Stoklar) 

Alacak Devir Hızı (Net Satışlar / Ortalama Ticari Alacaklar) 

Aktif Devir Hızı (Net Satışlar /Aktif Toplam) 

Dönen Varlık Devir Hızı (Net Satışlar /Dönen Varlıklar) 

Brüt Kâr Marjı (%) (Brüt Kâr)*100 / (Net Satışlar) 

Esas Faaliyet Kâr Marjı (%) (Esas Faaliyet Kârı)*100 / (Net Satışlar) 

Net Kâr Marjı (%) (Net Kâr)*100 / (Net Satışlar) 

Aktif Kârlılık Oranı (%) (Net Kâr) *100/ (Aktif Toplam) 

Özsermaye Kârlılık Oranı (%) (Net Kâr) *100/ (Özsermaye) 

Fiyat/Kazanç Oranı (Hisse Senedi Fiyatı) / (Hisse Başı Kar) 

Piyasa Değeri/Defter Değeri  (Piyasa Değeri) / (Defter Değeri) 

Hisse Başı Kar (Net Kâr / Ödenmiş Sermaye) 

Aktif Toplam  

Özsermaye (Ana Ortaklık)  

Net Satışlar  

Maddi Olmayan Duran Varlıklar  

Şirket Yaşı  

Hisse Başı Temettü Oranı  

Bağımlı Değişken   

Piyasa Değeri (Hisse Senedi Kapanış Fiyatı*Ödenmiş Sermaye) 

 

BULGULAR 

KA algoritması ile Python Scikit-learn kütüphanesi üzerinde feature importance parametresi 

kullanılarak etkili değişkenlerin önem sırası ve etki derecesi yüzdesel olarak belirlenmiştir. Bu sonuçlara 

göre bağımlı değişken olan “Piyasa Değeri” üzerinde en etkili değişkenler sırası ile; %78,48 ile 

özsermaye (ana ortaklık), %13,53 ile likit oran, %3,7 ile hisse başı temettü oranı, %1,5 ile kısa vadeli 

borç/aktif toplam, %0,99 ile net satışlar olurken diğer etki değeri olan değişkenler sırasıyla 

borç/kaynaklar, aktif devir hızı, hisse başı kâr, dönen varlık devir hızı, maddi olmayan duran varlıklar, 

stok devir hızı ve net kâr marjı şeklinde olmuştur. 25 adet bağımsız değişkenden oluşan modelde 12 adet 

bağımsız değişkenin, bağımlı değişken üzerinde etkisi tespit edilmiştir. Etki dereceleri ve önem sıralaması 

Tablo 3’te sunulmuştur. 
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Tablo 3: Bağımsız Değişkenlerin Önem Derecesi ve Sıralaması 

Önem Sırası Bağımsız Değişken Etki Derecesi (%) 

1 Özsermaye (Ana Ortaklık) 78,48 

2 Likit Oran 13,53 

3 Hisse Başı Temettü Oranı 3,7 

4 Kısa Vadeli Borç/Aktif 1,5 

5 Net Satışlar 0,99 

6 Borç/Kaynaklar 0,75 

7 Aktif Devir Hızı 0,45 

8 Hisse Başı Kar 0,36 

9 Dönen Varlık Devir Hızı 0,1 

10 Maddi Olmayan Duran Varlıklar 0,072 

11 Stok Devir Hızı 0,042 

12 Net Kar Marjı 0,026 

 

KA Regresyonu ile bağımsız değişkenlerin bağımlı değişken olan “Piyasa Değeri” üzerindeki 

önem derecesinin sıralamasında üçüncü derecede yaklaşık %3,7 etki değerine sahip finansal oran holding 

şirketleri tarafından hissedarlarına belirli dönemlerde ödenen “Hisse Başı Temettü Ödeme Oranı” 

değişkenidir. Bu araştırmada ise “Hisse Başı Temettü Ödeme Oranı” değişkeninin şirketin piyasa değerini 

etkileyen önemli değişkenlerden olduğu tespit edilmiştir. Modigliani-Miller’in Kâr Payı İlgisizliği 

Teorisi’ni bu araştırma için kabul görmediği şeklinde yorumlanabilir. Fakat Python’da KA Regresyonu 

ile feature importances parametresi piyasa değerinin etki yönünü tayin etmediği için Gordon-Lintner’in 

Eldeki Kuş Teorisi ile Vergi Tercihi Teorisi’nin hangisinin daha kabul gördüğü şeklinde yorum 

yapılamamaktadır. 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), Ataş (2004), Kaba (2009), Ertaş ve Karaca 

(2010), Dasilas ve Leventis (2011), Sharma (2011), Agyei ve Yiadom (2011), Gill, Bigher ve Mathur  

(2012), Murekefe ve Ouma (2012), Kaderli ve Başkaya (2014), Demirel (2014), Siboni ve Pourali (2015), 

Anton (2016), Santosa, Aprilia ve Tambunan (2020), Şit (2021) ise çalışmalarında temettü dağıtımı ile 

şirket değeri arasında anlamlı pozitif bir ilişkinin olduğunu savunmaktadır. Lumapow ve Tumiwa (2017), 

Amidu (2007), Günalp, Kadıoğlu ve Kılıç (2010) ise bu durumun tam tersini savunmaktadır. KA 

Regresyonu ile elde edilen bulgu yukarıda belirtilen sonuçlar ile aynı yönde, yani temettü dağıtımının 

şirket değeri üzerinde etkisi olduğu şeklindedir.  Fakat yapılan bu analiz Modigliani-Miller’in kâr payına 

ilişkin görüşlerini desteklememektedir. 

“Borç/Kaynaklar” oranının %0,75 düzeyinde bağımlı değişken üzerinde etkisinin olduğu tespit 

edilmiştir. Sermaye yapısı teorilerinin şirket değeri üzerindeki etkilerini inceleyen en belirleyici teori ise 

Modigliani-Miller (MM) teorisidir. Bu teori kapsamında sermaye yapısı bileşiminin şirket değeri 

üzerinde etkisi bulunmadığına yönelik görüşüyle bilinmektedir. Bu araştırmada “Borç/Kaynaklar” 

değişkeninin “Piyasa Değeri” üzerinde az da olsa etki derecesi söz konudur. Bu araştırmanın sonuçları 

holding şirketleri açısından Modigliani-Miller teorisinin geçerli olmadığı kanıtlar niteliktedir. Miller 

(1977), Myers (1977), De Angelo ve Masulis (1980), Breadly, Jarrell ve Kim (1984), Titman ve Wessels 

(1988), Mauer ve Triantis (1994), Schulman vd. (1996), Lang, Ofek ve Stulz (1996), Fama ve French 

(1998), Baldemir ve Süslü (2008) yapmış oldukları çalışmalarında, Modigliani-Miller (1958) 

çalışmasının baz aldığı borçlanmanın şirket değeri üzerinde etkisinin olmadığına dair sonuçlarını 

desteklememektedir. 

 

SONUÇ, TARTIŞMA VE ÖNERİLER 

Günümüzde şirket değerinin temel ölçüsü, şirketlerin hissedarları için yarattığı değerin 

miktarıdır. Bu sayede, değer yaratmanın stratejik bir faktör olduğunun anlaşılması ve bu amaca yönelik 

şirketlerin stratejilerini, yapılarını, yönetim tarzlarını, iş yapış şekillerini, rekabetçi üstünlüklerini 

belirleyen ve performanslarının izlenmesinde kullanılan şirketin değer kaynaklarının belirlenmesi 

önemlidir. Değeri yaratan kaynakların ve bunların itici güçlerinin ortaya çıkarılması, değer arttırıcı 
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uygulamaların şirkette temel yönetim paradigması olarak seçimi, uzun vadede bir şirketin tüm çıkar 

grupları açısından en iyi stratejidir.  

Şirketlerde değer yaratımının önemli araçlarından olan sermaye yapısı ve temettü dağıtımı, 

finans yazınında hâlâ tartışmalı konular olmaya devam etmektedir. Şirketlerin sermaye yapısı ve temettü 

ödemelerinin, şirket değeri üzerindeki etkileri araştırılmaya değer konulardır. Bu araştırmada makine 

öğrenmesi algoritmalarından KA kullanılarak, şirketlerde değer yaratan finansal unsurların tespit edilmesi 

ve Modigliani-Miller’in Sermaye Yapısı ve Temettü İlgisizliği Teorileri’nin test edilmesi amaçlanmıştır. 

Bu amaçla BİST XHOLD endeksinde yer alan Türkiye’nin en büyük holding şirketleri incelenmiştir.  

Araştırma sonuçlarında; toplam 25 bağımsız değişkenden, bağımlı değişken olan “Piyasa 

Değeri” üzerinde etkisi bulunan 12 değişken tespit edilmiştir. Bağımlı değişken üzerinde en çok etkisi 

bulunan bağımsız değişkenler ise %78,48 ile özsermaye (ana ortaklık), %13,53 ile likit oran, %3,7 ile 

hisse başı temettü oranı, %1,5 ile kısa vadeli borç/aktif toplam, %0,99 ile net satışlar olarak tespit 

edilmiştir. “Hisse Başı Temettü Ödeme Oranı” değişkeninin şirketin piyasa değerini etkileyen önemli 

değişkenlerden olduğu tespit edilmiştir. Bu durum Modigliani-Miller’in Kâr Payı İlgisizliği Teorisi’nin 

bu araştırma nezdinde kabul görmediğini ifade etmektedir. “Borç/Kaynaklar” oranının %0,75 düzeyinde 

bağımlı değişken üzerinde etkisinin olduğu tespit edilmiştir. Aynı şekilde Modigliani-Miller’in Sermaye 

Yapısı Teorisi’nin geçerli olmadığı şeklinde yorumlanabilir.  

Öneri kapsamında, daha sonra yapılacak akademik çalışmalar için veri setinin, sürenin ve 

kapsamın daha da genişletilerek şirketlerde değer yaratan unsurlar tespit edilebilir ve finans yazınında 

hâlâ tartışmalı olan teorilerin test edilmesi sağlanabilir.  

 

Yazarlık Katkısı  

Çalışmaya birinci yazar %80, ikinci yazar %20 katkıda bulunmuştur. 

 

Etik Kurul Beyanı  

Bu araştırmada etik kurul izni gerekmemektedir. 
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