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Oz

Sermaye piyasalarinda yapilacak yatirim kararlarini dogrudan etkileyen bir faktér olan temettii
dagitimi, isletmenin gegmis performansini gosterdigi kadar gelecekteki performansi hakkinda da
ipuclart vermektedir. Bu calismada Tiirkiye’de halka acgik isletmeler tarafindan dagitilan
temettiilerin tahmininde Marsh&Merton (M&M) modelinin kullanilabilirliginin test edilmesi ve
makine Ogrenme tekniklerini uygulayarak, M&M’dan daha iyi bir model gelistirilmesi
amaclanmustir. Arastirmada nakit dagitilan temettii oram1 tahmininde Borsa Istanbul (BIST)’da
islem goren imalat sektoriindeki 139 isletmenin 2003-2012 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak
M&M modeli ile makine dgrenme teknigine dayali Cok Katmanli Algilayict (Bir ve Iki Gizli
Katmanli CKA), Radyal Tabanli Fonksiyon Aglari (RTFA), Destek Vektér Makineleri (DVM) ve
Adaptif Sinirsel Bulanik Cikarsama Sistemleri (ASBCS) seklinde bes farkli model
karsilastirilmistir. Genel olarak RTFA modelinin M&M modeline yakin sonuglar iirettigi, CKA
modellerinin diisiik miktarda dagitilan temettiileri tahmin edemedigi, DVM modelinin ise
Mé&M’dan daha kotii sonuglar verdigi goriilmiistiir. Calisma sonucunda ASBCS modelinin temettii
tahmininde en basarili yontem oldugu tespit edilmistir.
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Abstract

Dividend payment is a factor that affects investment decisions in capital markets. Although
dividend payments indicate past performance of corporate, they also give some clues about
company’s future performance. In this study, feasibility of Marsh&Merton (M&M) model is tested
in Turkey tried to develop a better model than M&M model by applying machine learning
techniques. For this study payout ratios between 2003 and 2012 from 139 manufacturing
companies which are quoted on ISE are selected. M&M model and five machine learning models
namely Multi-Layer Perception (MLP), Radial Based Function Networks (RBFN), Support Vector
Machines (SVM) and Adaptive Neuro-Fuzzy Inference Systems (ANFIS) are compared with each
other. Generally it is occurred that RBFN models produces similar results with M&M model, MLP
models cannot forecast low paid dividend and SVM model executes worse than M&M model. As
a result ANFIS model is observed the most successful method in forecasting dividends.
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1. Giris

Finans literatiiriinde ‘temettii’ terimi, bir isletmenin elde ettigi toplam kardan
ortaklara dagitilan kesin kar miktarin1 belirtmektedir. Temettii politikas1 ise elde
edilen karin ortaklara dagitilip dagitilmayacagi, dagitilacaksa miktarinin ve
dagitim seklinin ne olacagina Kkarar verilmesi ve isletmenin piyasa degerini en
yiiksek diizeye ¢ikaracak bigimde uzun vadede izlenecek temettii 6deme oraninin
belirlenmesi anlamina gelmektedir. Ortaklarin beklentilerini karsilamada, temettii
dagitim politikast 6nemli bir aractir. Isletmenin ortaklarina ‘artik’ nakit akis
tutarma esit miktarda temettii dagitmasiyla, yonetimin kaynaklari bosa harcamasi
imkani ve dolayistyla temsil maliyetleri azaltilabilmektedir (Hansen, Kumar ve
Shome, 1994). Diger yandan temettiiler isletmelerin cari ve gelecek performansina
isaret ederek isletmenin gelecegine yonelik sinyal igermektedir (Bhattacharya,
1979; Miller ve Rock, 1985; Nissim ve Ziv, 2001). Bu sinyal 6zelligi yatirimcilar
tarafindan temettii dagitan isletmelerin daha risksiz ve giivenilir olarak
algilanmasina, dolayisiyla bu isletmelerin piyasa degerlerinin digerlerine gore
genellikle daha yiiksek olmasina yol agmaktadir.

Temettiinlin diger bir 6nemi de isletmelerin degerini belirleyen temel faktorlerden
biri olmasidir. Genel olarak finansta, isletme veya varlik degerlemesinde, iskonto
edilmis nakit akiglar1 (INA) yéntemi, goéreli degerleme ydéntemi (benzer emsal
sirketler ile sirket degerinin kiyaslanmasi) ve opsiyon fiyatlama modeli (OFM)
gibi {i¢ farkli yontem kullanilmaktadir. Son iki yontem 6zellikle nakit akis1 diger
bir deyisle temettii bilgisinin eksik olmas1 nedeniyle INA’nmn uygulanamadig
durumlarda kullanilmaktadir. INA ise, arbitraj olusturmayan durumlar ile ve
paranin zaman degeri prensibiyle uyumlu olmasi gibi teorik avantajlarinin
bulunmast ve kolay uygulanmasi nedeniyle varlik degerlendirmesinde c¢ok
kullanilan bir yontemdir. Temettii miktarinin INA y&ntemi ile belirlenmesi,
yatirim, finansman, birlesme ve ele gegirmeler gibi konularda kararlar alinirken
ilgili isletmenin dogru degerlemesi agisindan bilyilk 6nem tasimaktadir. Bu
yontemin isletme degeri fiyatlandirmasinda Kilit rol oynamasi, dagitilacak
temettiilerin diger bir deyisle nakit akiglarinin tam olarak Ongoriisii, dogru
degerleme i¢in hayati 6neme sahip olmaktadir (Kim vd., 2010).

Belirtilen teorik gerekgeler disinda, diger gelisen iilkelere gore yiiksek
enflasyonist baski altinda olan ve ekonomisi yiiksek kirilganliga sahip Tiirkiye
gibi gelismekte olan sermaye piyasalarinda, yatirimeilarin riskten kagcinmak i¢in
diizenli ve yiiksek oranda temettii dagitan isletmelere yoneldigi goriilmektedir.
Literatiirde kurumsal ve bireysel yatirimcilarin Borsa Istanbul’da islem goren
isletmelerin temettii 6demelerini dikkatle takip ettigini ve buna gore pozisyon
aldigin1 destekleyen bir ¢ok ¢alisma mevcuttur (Tatari, 1999; Boztosun, 2006;
Barak ve Demireli, 2006; Bayazithi vd., 2007; Giirel, 2008; Kaba, 2009; Unlii vd.,
2009).
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Herhangi bir hisseye ilgi duyulmasi i¢in, nakit temettii dagitiminin yeterli bir
neden olup olmadigini sorgulayan Bulmus (2012), ¢alismasinda Borsa Istanbul
yatirimcisinin temettli refleksini incelemistir. Bunun i¢in son {i¢ yil temetti
dagitmis hisselerden olmak iizere BIST 30 iginde yer alan 6 ve BIST 100 iginde
yer alan 10 hisseyi kapsayan iki ayr1 temettii endeksi hesaplanan arastirmada, her
iki temettii endeksinin BIST 30 ve BIST 100’e gore daha yiiksek getiri sagladig
gozlenmistir. Calisma sonucunda yatirnmcilarin, diizenli nakit temettii dagitan
hisse senetlerine daha fazla ilgi gosterdigi ve arastirma oncesindeki beklentilerin
aksine, bu hisseleri y1lin tamaminda satin almaya devam ettikleri tespit edilmistir.

Halka acik isletmelerde temettii dagitim duyurularinin hisse senedi fiyatlar
tizerindeki etkisini 6l¢en Kaderli ve Baskaya (2014)’nin ¢aligmasinda, bilingli
yatirimcilar  tarafindan  yatinm yapilirken, isletmelerin  temettii  dagitim
politikasiin ve bu konudaki istikrarliliginin g6z 6niinde bulunduruldugu, ayrica
bu faktdrlerin igletmelerin piyasa degerini maksimuma ¢ikarmada énemli bir rol
oynadig1r belirtilmektedir. Calisma sonucunda nakit temettii dagitiminin
yatirimcilar agisindan pozitif bir etki yarattigi ve herhangi bir isletmenin temettii
O0demesini arttiracagina dair duyurusunun isletmenin piyasa degeri lzerinde
olumlu yonde etkili oldugu tespit edilmistir. Benzer sekilde bir isletmenin temettii
Odemesini azaltacagina dair duyurusunun ise isletmenin piyasa degeri iizerinde
olumsuz yonde oldukga etkili oldugu tespit edilmistir.

Literatiirde finansal basarisizlik ve kredi degerlemesi konularinda bir¢ok ¢alisma
yapilmis olmasina ragmen, reel ve finansal yatirnm kararlarinda biiylik 6nem
tastyan temettiilerin tahmini konusunda yeterli ¢alisma olmadigi goriilmektedir.
Bildigimiz kadariyla, Marsh ve Merton (M&M) (1987)’mm modeli disinda
dagitilan temettii miktarini tahmin edebilen iyi bir teorik model bulunmamaktadir
(Kim vd. 2010). Ayrica isletme degerini etkileyen en Onemli yoOnetimsel
kararlardan biri olan temettii politikasinin tahmininde makine ©6grenme
yaklagimlarini kullanmis Kim vd. (2010) ve Won vd. (2012)’den baska herhangi
bir aragtirmanin mevcut olmamasi da bu aragtirmanin yapilmasinda bizi motive
etmistir.

Yukaridaki bilgileri ¢ikis noktasi alan bu caligmada, Tirkiye’de halka acik
isletmeler tarafindan dagitilan temettiilerin tahmininde M&M modelinin
kullanilabilirliginin test edilmesi ve makine 6grenme tekniklerini uygulayarak,
M&M modelinden daha iyi bir model gelistirilmesi amag¢lanmistir. Giiniimiizde
temettiilerin isletmeler tarafindan nakit, hisse senedi, hisse geri alimi ve hisse
senedi bolinmesi gibi ¢esitli yontemlerle dagitildigi goriilmektedir. Ancak son
yillarda yapilan uluslararast bir ¢ok arastirmada temettiilerin nakit 6denme
trendinin piyasalarda siirekli arttigi ve temettii 6deme politikasinin esas sekli
olarak belirginlestigi goriilmektedir (Fama ve Kenneth, 2001; Julio ve lkenberry,
2004; DeAngelo vd., 2004; Brav vd., 2005). Dolayisiyla hem en ¢ok kullanilan
temettii dagitim politikas1 olmasi, hem de INA ydntemini firma degerlemesine
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uygulamada genellikle temettii anlamina gelen gelecekte beklenen nakit akiglarina
gerek duyulmasi nedeniyle bu c¢alismada nakit temettii 6demesi yOntemine
odaklanilmistir. Calismanin amacin1 gerceklestirmek icin, hisse senetleri Borsa
Istanbul’da islem goren imalat sektoriindeki isletmelerin verilerine M&M modeli
uygulanmistir. Ayrica bu modelde kullanilan degiskenler kullanilarak farkli
makine 6grenmesi teknikleri kullanilarak, nakit 6denen temettii oranlarini tahmin
eden modeller elde edilmistir. Tiim modellerin performanslar1 ortalama hata
kareleri (OHK) degerleri iizerinden karsilagtirilarak en basarili tahmine sahip
model belirlenmistir.

Calismanin geri Kalami su sekilde diizenlenmistir. Ikinci boliimde literatiirde
temettii tahminine yonelik yapilmis deneysel ¢alismalar ile uygulamada kullanilan
makine 6grenmesi teknikleri 6zetlenmistir. Uygulamada kullanilan modeller, veri
toplama, 6rnekleme yontemleri ve degisken se¢imi {ic¢iincii boliimde aciklanmustir.
Modellerin analizi ile elde edilen bulgular ise dordiincii boliimde yer almaktadir.
Besinci boliimde ulasilan sonuglar ortaya konulmustur.

2. Literatiir Ozeti
2.1. Temettii Tahminine Yonelik Calismalar

Literatiirde isletmeler tarafindan dagitilan temetti miktarmin veya oraninin
aciklanmasi, genellikle Lintner (1956) modelinin esas alinmasiyla temettii
davranigs modeli seklinde yapilmistir. Yillik finansal raporlara gore bir sonraki yil
icinde dagitilacak temettiiniin, bir kisminin isletmenin cari yilda elde edilen
karma, bir kisminin ise cari yil icinde dagitilan onceki yila ait temettiiye bagimli
oldugunu gosteren Lintner (1956)’in modeli, temettii politikas1 konusunda énemli
bir doniim noktasi teskil etmektedir.

Marsh ve Merton (1987) ise tiim hisse senedi piyasasinin temettii miktarini,
isletmelerin stirekli karlarindaki degisimin bir fonksiyonu olarak dinamik davranig
modeli yardimiyla tahmin etmistir. Siirekli karlardaki degisimi 6lgme amaciyla
kurulan model, Lintner (1956), Brittain (1966), Fama ve Babiak (1968)’1n
bireysel isletme temettii davranis modellerini esas alarak olusturulmasina ragmen,
kar yerine hisse senedi fiyatlarindaki degisimler kullanilmistir. Caligmada
modelin performans: hem adi gegen kara dayali modeller ile hem de Shiller
(1983)’in oto regresyonlu trend modeli ile karsilastirilmistir. Arastirmacilar
caligmalarinda piyasadaki toplam temettiiniin sistematik bir zaman serisi davranisi
gosterdigini, bunun hisse senetleri fiyatlarinda geciktirilmis gercek degisimlere
neden olan toplam gercek temettii degisimlerini igeren hata diizeltme modeli ile
iyl tanmimlandigini, hisse senedi fiyat modelinin, i¢inde cari ve geciktirilmis
karlarin bulundugu Lintner (1956) modelini kullanan Brittain (1966), Fama ve
Babiak (1968) ve Watts (1973)’1n daha 6nceki temettii modellerine esit derecede
performans  gosterdigini  gdzlemlemislerdir. Ayrica arastirmada sadece
geciktirilmis fiyatlar1 kullanan hisse senedi modelinin gelecekteki temettii
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degisimlerini tahmin etmede kullanilabilecegi, sadece geciktirilmis karlari
kullanan modelin ise hisse senedi fiyat modelinden kotii performans gosterdigi
sonucuna ulagilmistir.

Marsh ve Merton (1987)’in caligmasindan sonra yapay sinir aglari, makine
ogrenmesi teknikleri ve genetik algoritma gibi genellikle miihendislik alanlarinda
kullanilan yontemlerin son yillarda temettii tahmini amaciyla kullanilmaya
baslandig1 goriilmektedir. Pek ¢cogu dogrusal olmayan bu yontemlerin tek basina
veya birkag yontemin karisimi seklinde ya da bazi kurallarin ilave edilerek
kullanildig1 ve geleneksel dogrusal yontemlere gore daha basarili tahmin sonuglari
elde edildigi goriilmektedir. Bununla birlikte temettii tahmininde yeni
yaklasimlarin kullanildig1 ¢ok az ¢alisma (Kim vd., 2010; Salehi vd., 2012; Won
vd., 2012) bulunmaktadir.

Kim vd. (2010), iskonto edilmis nakit akislari ile bir isletmenin cari degerinin
fiyatlamasinda kilit rol oynayan, dagitilacak temettiilere odaklanmislardir.
Arastirmacilarin isletme degerini fiyatlarken basarili bir modelin gelistirilmesine
anlamli katki saglayabilmek i¢in, dagitilacak temettiilerin tahmininde M&M
modelinden daha basarili bir yontem bulmay1 amacladigi gortiilmektedir. Makine
O0grenmesi tekniklerinin uygulandigi arastirmada, 1980 ve 2000 yillar1 arasindaki
donemde Kore borsasina kote olmus 685 isletme arasindan, 15 yildan fazla
temettii kaydi olan ve eksik verisi bulunmayan 137 isletmenin verisi
kullanilmigtir. Marsh ve Merton (1987)’1n temettii tahmin modelinin gegerliliginin
Kore sermaye piyasalarinda test edildigi arastirmada, modelin bu piyasalarda
isletme bazinda temettii tahmini igin kullanilabilecegine yonelik gii¢lii bulgular
elde edilmistir. Calismada kayip veri setinden bazi kurallarin belirlenmesi ile
olusturulan “bilgi entegrasyonu” adi verilen modelin etkinligi, M&M maodeli,
yapay sinir aglart ile simiflandirma ve regresyon agaci  yoOntemleri ile
karsilastirilmistir. Calisma sonucunda mimarisi dengeli bir kurallar biitlinii
yaklagimi olarak adlandirilan “bilgi entegrasyonu” modelinin, dort model arasinda
temettii tahmin dogrulugunda en basarili model oldugu tespit edilmistir.

Salehi vd. (2012) 2006 ve 2010 yillar1 arasindaki donemde Tahran borsasinda
islem goren petro-kimya sektoriindeki 23 isletmenin olusturdugu 6rneklemde,
dagitilan nakit temettii miktarinin tahmininde etkin bilesenlerin ne oldugunu,
yapay sinir aglart ve genetik algoritma kullanarak agiklamiglardir. Arastirmada
sadece yapay sinir aglari ve yapay sinir aglariyla genetik algoritmanin birlikte
kullanildigi melez model olmak {izere iki model kullanilmigtir. Calisma
sonucunda genetik algoritmanin yapay sinir aglar ile birlikte kullanildigr melez
modelin, sadece yapay sinir aglarina dayali modele gore nakit temettii miktarini
daha bagarili tahmin ettigi gézlenmistir.

Makine Ogrenme yaklasimlart ile temettii tahmini tizerinde calisan Won vd.

(2012), genetik algoritmadan yararlanarak veri setinden kurala dayali algoritmalar
aracilifiyla elde edilen ve bir¢ok kurali olusturup filtreleyebilen bir “bilgi rafine
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modeli” gelistirmislerdir. Arastirmada 1980 ve 2000 yillar1 arasindaki donemde
Kore borsasina kote olmus 15 yildan fazla temettii kaydi olan ve eksik verisi
bulunmayan 137 isletmenin meydana getirdigi Orneklemde, tahmin edici
degiskenler olarak “cari donem temettii, gegmis donem ve cari donem hisse senedi
fiyatlar1”, hedef degiskeni olarak “gelecekteki temettii politikasi” kullanilmustir.
Arastirmacilar temettii tahmin dogrulugu i¢in “Bilgi filtreleyen genetik algoritma”
modeli ile CHAID, CART, QUEST ve C5.0 modellerini karsilastirmislardir.
Calisma sonucunda temettii politikas1 tahmininde “Bilgi rafine eden genetik
algoritma” modelinin, diger (CHAID, CART, QUEST, C5.0) modellerden her
zaman daha basarili performans gosterdigi, diger bir deyisle daha dogru tahminde
bulundugu tespit edilmistir.

2.2. Makine Ogrenmesi Y dntemleri

Makine 6grenme tekniklerinin, finans literatiiriinde finansal basarisizlik (Keskin,
2002; Cakir, 2005; Akkog, 2007; Akkaya, Demireli ve Yakut, 2009; Celik, 2010;
Yakut, 2012), iflas 6ngériisii vasitasiyla kredi politikasi kararlar1 (Anandarajan,
Lee ve Anandarajan, 2001; Atiya, 2001; Charalambous, Chartious ve Kaourou,
2000; Pendharkar, 2005) ve kredi degerlemesi (Chen ve Huang, 2003; Tsai ve
Wu, 2008; Muzir, 2011) gibi finansal karar alma problemlerini ¢6zmede
kullanildig1 goriilmektedir. Ancak temettii politikasi isletme degerini etkileyen en
onemli yonetimsel kararlardan biri olmasina ragmen, bildigimiz kadariyla temettii
politikast veya temettii tahmininde makine 6grenmesi yaklagimlarinin ¢ok az
sayida arastirmada kullanildigi (Kim vd., 2010; Salehi vd., 2012 ve Won vd.,
2012) anlasilmaktadir. Bu calismada kullanilan makine 6grenmesi yontemleri
asagida aciklanmistir.

2.2.1. Cok Katmanl Algilayicilar (CKA)

Cok katmanli algilayicilar (Multi-Layer Perception) ¢cok kullanilan ve giiniimiizde
yapay sinir aglar1 (YSA) denildiginde ilk akla gelen yapilardir. Frank Rosenblatt
(1958) tarafindan gelistirilen algilayicinin (perception) birden fazla katman olarak
kullanilmasiyla ¢ok katmanli algilayicilar ortaya ¢ikmistir. Cok katmanli
algilayicilar (CKA) girdi ve ¢ikti katmanlar1 arasinda en az bir gizli katman
kullanan yapilardir. Bu yapilar girdi degerleri ile ¢ikti degerleri arasindaki
dogrusal 1iliskileri tespit edebildigi gibi dogrusal olmayan iligkileri de tespit
edebilmektedir. Temel olarak girdi katmani, dis ortamdan gelen bilgileri alip gizli
katmana iletmede rol alir. Bu bilgiler gizli katmanda islenir ve degisim isleminden
sonra bir sonraki katmana iletilir. Bir sonraki katman baska bir gizli katman
olabilecegi gibi ¢ikt1 katmani da olabilir. Cikt1 katmani ise dis ortama sonuglar /
tepkiler tiretir.

Cok katmanli algilayicilar igin tek gizli katmanl 6rnek Sekil 1°de verilmistir.
Burada BE’ler baslangi¢ elemanlarini, IE’ler islem elemanlarmi, CE’ler ¢ikis
elemanlarin1 ve esikler ise fonksiyonlarda kullanilan esik degerini temsil

312



M.F.Arsoy & E.Giiresen Bahar/Spring 2016
Cilt 6, Say1 1, ss.307-333 Volume 6, Issue 1, pp.307-333

€ 9

etmektedir. Islem elemanlarinin iizerindeki “s” sekilli cizgiler ise genelde
kullanilan tanh () veya Sigmoid(.) seklindeki dogrusal olmayan transfer

fonksiyonunu ifade etmektedir.

Katman
X1 =
> Y1
Xy —
- Ciktilar
Girdiler
> Y2
X3 —
> Y
Xn 7

Sekil 1: Cok Katmanh Algilayic1 Yapisi

CKA yapisimin uygun parametrelerle siirekli ¢ok degiskenli bir fonksiyonu
modelleyebilmesinin ispatlanmasi bu alandaki ¢alismalar1 hizlandirmistir (Hornik
vd., 1989, Funahashi, 1989, Hornik vd. 1990, Funahashi, 1990, Hornik, 1991,
Hornik, 1993). Boylece yapay sinir aglari tarihinde 6nemli bir devreye girilmis ve
bir ¢ok caligmada CKA, farkli 6grenme algoritmalarinin uygulanmasina imkan
saglamasi nedeniyle tercih edilmistir.

Cok katmanli algilayicilarda 6grenme algoritmalarina hata yayma modeli veya
geriye yayilim algoritmasi Ornek verilebilir. Genelde Delta kurali olarak
adlandirilan 6grenme kuralinin yaygin olarak kullanilmasiyla bir¢ok yeni 6grenme
algoritmas1 CKA yapist {lizerinde gelistirilmistir. Delta kurali, en kiiciik kareler
yontemi kullanarak, yapay sinir aginin hesapladigi ¢ikt1 degeri ile beklenen ¢ikti
degeri arasindaki farki azaltmaya dayanmaktadir.

2.2.2. Radyal Tabanli Fonksiyon Aglar1 (RTFA)

Radyal Tabanli Fonksiyon Aglart (RTFA) ilk olarak Broomhead ve Lowe (1988)
tarafindan gelistirilmistir. Radyal Tabanli Fonksiyon Aglarinin genel 6zellikleri su
sekilde siralanabilir (Haykin, 2009);
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e Girdi, gizli ve ¢ikt1 katmanindan olusan ileri beslemeli bir agdir.

e Gizli Katmandaki islem elemanlar1 radyal tabanli fonksiyonlar1 (Gaussian
Fonksiyonu vb.) kullanir.

o (Cikt1 katmanindaki ¢ikti elemanlari ise lineer fonksiyon kullanir.
e Agn egitimi iki temel asamada olur.

» Girdi ve gizli katman arasindaki agirliklarin gbzetimsiz egitim ile
(Kohonen, k-ortalama vb.) bulunmasi.

» Gizli katman ile ¢ikti katmani arasindaki agirliklarin lineer olarak
bulunmasi.

Kisaca RTFA bir f (x) fonksiyonu Denklem 1 ile tahmin eder:

f(X)=§Wi¢(n) (1)

Burada r, =||X—Ci || ve xeR": girdi vektorii, ¢, kiime merkezi deger vektorii
(girdi ile gizli katman arasindaki agirlik), W, gizli katman ile ¢ikti katmam

arasindaki agirlik, ¢() transfer fonksiyonudur (radyal olarak simetrik).

Cok katmanlh algilayicilara benzer sekilde radyal tabanli fonksiyon aglar1 yapisi
Sekil 2’de gosterilmistir. RTFA’lar bir gizli katmana sahip CKA’ya
benzemektedir. Aralarindaki fark islem elemanlarinin agirlikli toplam yerine
girdiler ile kendi agirliklar: arasindaki mesafeyi kullanmasi ve bu mesafeyi radyal
tabanli transfer fonksiyonlarindan gecirmesidir. Islem elemanlarmin iizerindeki
can egrisi seklindeki ¢izgiler ise genelde kullanilan radyal tabanli transfer
fonksiyonlarini ifade etmektedir.
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Katmani ! ¢ Katmam
X1 =
> Y1
Xo =
. Ciktilar
Girdiler
> Y
X3
> Y
Xn —

Sekil 2: Radyal Tabanh Fonksiyon Ag1 Yapisi
2.2.3. Destek Vektor Makineleri (DVM)

Destek Vektor Makineleri (DVM) Boser, Guyon ve Vapnik tarafindan 1992°de
(Boser vd., 1992) gelistirilmis ve 1990’11 yillarin sonuna dogru arastirmacilar
arasinda yaygmlagmistir (Vapnik, 1998). DVM’leri giiniimiizde bir¢ok siniflama
probleminde popiiler hale gelmistir. DVM yontemleri, regresyon (Vladimir
Vapnik vd., 1997) ve temel bilesen analizi (Scholkopf vd., 1999) gibi birgok
problem tiiriine uygulanir hale gelmistir.

DVM’leri 6zellik uzayini lineer olarak siiflarin temsil edildigi destek vektorlerini
kullanarak bolmeye dayanir. Dogrusal olarak boliinemeyen 6zellik uzaylarini ise
bir doniistimler daha yiiksek boyutlu uzaya tasiyarak lineer olarak ayrilabilir
yapmaya dayanir. Bunun bir 6rnegi Sekil 3’de goriilmektedir.

DVM ig¢in parametre se¢imi i¢in genel bir yontem olmadigindan deneme yanilma
yolu veya meta-sezgisel yontemler kullanilmaktadir.
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N .
PR ., ®: x—¢(x) : .

Sekil 3: Destek Vektor Makineleri Calisma Prensibi
2.2.4. Adaptif Sinirsel Bulanik Cikarsama Sistemi (ASBCS)

Adaptif sinirsel bulanik ¢ikarsama sistemleri (Adaptive Neuro-Fuzzy Inference
Systems; ANFIS) Jang (1993) tarafindan gelistirilmistir. ASBCS dogrusal
olmayan herhangi bir fonksiyonun genel modelleyicisi olarak kullanilabilir
(Aytek, 2009). ASBCS yapisinin dayandigi nokta yapay sinir aglari ile bulanik
cikarsama sistemlerinin avantajlarinin tek bir modelde birlestirilmesidir. ASBCS
yapisi genel olarak Sekil 4’de goriildiigl gibidir.

x {)<E

m Cikts
Girdiler ' y 3@* f
o

Sekil 4: ASBCS Yapusi.
Kaynak: Dinh ve Afzulpurkar (2007)
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ASBCS vyapis1 girdilere iiyelik fonksiyonu uygulayan bulanik islem elemanlari
icerir. Uyelik fonksiyonu icin genellikle ¢an seklindeki fonksiyonlar veya
Gaussian seg¢ilir (Principe vd., 2000).

Sekil 4’de genel yapisi goriilen ASBCS igin her | katmanindaki i’nci diigiimiin
ciktist O,; seklinde gosterilmek tizere (Dinh ve Afzulpurkar, 2007);

Katman 1; Adaptif diigiimleri igerir,
Qi = My (X) i=12 (2)
O, = tgi, (Y) i=34 3

burada 1z, (X) Ve s ,(Y) uygun iiyelik fonksiyonlaridir. O; ise bulanik kiime
A(=A.A,B veyaB,)’ya olan iiyelik derecesini ve girdi X(y)’in A’y

gerceklestirme derecesini gostermektedir.

Katman 2; [ ile isaretlenmis olan diiglimlerin ¢iktis1 ise gelen tiim sinyallerin
carpimudir;

O, = Uy (X)Xﬂsi (y) 4)

Boylece her bir diigiimiin ¢iktis1 bulanik kontrol kuralinin sinyal giiciinii temsil
eder.

Katman 3; N ile isaretlenmis diigimler ise asagida verilen denklemle normalize
edilmis sinyaller iiretirler;

(DSiZ\W/'= \NI ’ i:112 (5)
Y W, + W,

Katman 4; Adaptif diigiimleri igerir ve ¢iktis1 asagidaki gibidir;

O, =W, f; =W, (px+qy+r) (6)

Katman 5; Toplama yapan tek bir X isaretli digiim ile agin sonucunu firetir;

w .
Agin Ciktis1=0;, = ZV_Vi f = Z. i 0

2 W
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3. Yontem

Marsh ve Merton (1987)’1n, genel denge ¢ergevesini uygulayarak diger modellere
gore oldukga iyi performans gosteren bir temettii tahmin modeli gelistirmeyi
basardig1 goriilmektedir. Bir sonraki donem iginde dagitilacak temettii miktarini
tahmin etmek i¢in, sadece cari donem ve gegmis doneme ait hisse senedi fiyatlar
ile temettii miktarlart kullanilan modelde, defter degerlerinin yerine piyasa
degerleri ele alinmistir. Dolayisiyla bu ¢alismada temettii tahmini i¢in, M&M
modelinin catis1 uygulanarak, gecmis ve cari donem hisse senedi fiyatlan ile
gegmis donem temettli dagitim oranlari, dagitilacak nakit temettiilerin esas
belirleyici faktorleri olarak kullanilmistir (Bkz. Tablo 1).

Marsh ve Merton (1987), dagitilacak temettiileri tahmin etmek igin, orijinal denge
modelinden asagidaki yapisal regresyon modelini tiiretmistir (Denklem 8).

20 2 ) an( 22 e 2] @
t-1 t-1

t t-1
D, ve P, swrastyla t periyodundaki temettii ile hisse senedi fiyati, ¢,;; t+1
periyodundaki hata terimi ve In ise dogal logaritmay1 ifade etmektedir. Regresyon
parametrelerini, a,,a, ve a,olarak saptadiktan ve D, i¢in denklemi tekrar

diizenledikten sonra, gegmis doneme ait cari donem iginde dagitilan temettii D, ,

geemis donem hisse senedi fiyatt P, ve cari dénem hisse senedi fiyat1 P,
degiskenlerini kullanarak, cari doneme ait bir sonraki donemde dagitilmasi
beklenen temettilyii, D,,,, Denklem 1’den elde edebiliriz. Diger bir deyisle tahmin

edilmis temettli asagidaki denklemi kullanarak elde edilebilir. Dolayisiyla
Denklem 9, bu galismada kiyaslama modeli olarak kullanilacak olan M&M

modelidir.
p+D ) (D) D
Dt(zrigﬁrulen — Dt g% X[ 1 T IJ X(—t] i O (9)
R R R

Calismada cari doneme ait bir sonraki donemde dagitilan temettli oranini en iyi
tahmin eden modele ulasmak i¢in, Denklem 9’daki M&M modeli ile CKA (Bir
Gizli Katman), CKA (iki Gizli Katman), RTFA, DVM ve ASBCS seklinde farkli
makine Ogrenme teknikleriyle gelistirilen toplam alti model kiyaslanmstir.
Makine o6grenmesi yontemlerinde P, P, D, ve D, degiskenleri M&M

modelinin aksine, birbirleriyle toplama veya birbirlerinin oranlarin1 alma gibi
degisken doniisiimii islemleri uygulanmadan dogrudan kullanilmistir. M&M
modelinin parametreleri en kiiclik kareler yontemi ile Microsoft Excel 2010
programinda hesaplanmistir. CKA, RTFA ve DVM modelleri icin SPSS
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Clementine 12 (yeni adi IBM Modeller) yazilimi, ASBCS modeli ise
NeuroSolutions v5.06 yazilimi kullanilarak olusturulmustur.

4. Veri Seti ve Bulgular

Bu arastirmanin ¢alisma evrenini, hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem goren ve
temettii dagitan isletmeler olusturmaktadir. Ancak mali kuruluslar ile ticaret ve
hizmet isletmeleri farkli 6zellikler tagidigi i¢in bu veri kiimesinden ¢ikarilmistir.
Geriye kalan ve temettii dagitiminin yaygm oldugu BIST imalat sektoriindeki
isletmelerden olusan veri seti, Orneklem olarak kullanilmigtir. Tiirkiye
ekonomisinde 1990’11 yillardaki krizlere gore daha istikrarli ve kesintisiz bir
gelismenin yasandigr 2003-2012 yillarim1 kapsayan 10 yillik siire, aragtirma
donemi olarak belirlenmistir.

Calismada 2003-2012 yillar1 arasinda hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem
goren imalat sektoriinden 168 isletmeye ait yillik veriler, Kamuyu Aydinlatma
Platformunun (KAP) “http://www.kap.gov.tr/” elektronik veri tabanindan ve
Finnet Elektronik Yaymncilik Data Limited Sirketinin “http://www.finnet.gen.tr/”
kurumsal web sitesinden elde edilmistir.

Tablo 1: Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler

Degisken
Tipi Gosterim | Degisken adi Aciklama
Cari (t) Donem Hisse | 1185¢ senedinin cari yilin (1)
p Senedi Kapanis en son is giinii Borsa
! i i Istanbul’daki kapanis
Boliinmemis Fiyati s 1ee .
boliinmemis fiyat
Bir Onceki (t-1) Hisse senedinin bir dnceki
P Donem Hisse Senedi | yilin (t-1) en son is giinii Borsa
y - Kapanis Boliinmemis | Istanbul’daki kapanis
Bagimsiz . 1o .
Fiyat1 boliinmemis fiyat
o Onia ()| P S
Doéneme Ait Cari (t) | .. . g P T
N L ’ i¢inde 6denen nakit briit
D, Donem Iginde Nakit . . .
= . .. | temettli miktar1 / Bir 6nceki
Odenen Briit Temettii 1la(t-1) ait vergi sonrasi net
Orani (%) 7 &
kar
Cari (t) Doneme Ait | Cari yilin(t) bilango verilerine
Bir Sonraki (t+1) gore bir sonraki yil(t+1) i¢inde
Bagimh D, Dénem Iginde Nakit | ddenen nakit briit temettii
Odenen Briit Temettii | miktar1 / Cari yila(t) ait vergi
Orani (%) sonrasi net kar
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Bazi isletmelerin her yil temettii dagitmamasi, bazilarmin ise 2003 yilindan
sonraki yillarda halka agilarak temettii dagitmis olmasi nedeniyle, her yil temettii
dagitan isletme sayis1 degiskenlik gostermektedir. Ust iiste iki yil temettii
dagitmayan, birlesen veya boliinen, iflas eden, kotasyondan ¢ikarilan isletmelere
ait gozlemler eksik veri nedeniyle oOrneklemden ¢ikarilmistir. Dolayisiyla,
Denklem 9’daki regresyon parametrelerini tahmin etmek i¢in, ¢alisma drneklemi
olarak 2003-2012 yillar1 arasinda en az 2 yil iist liste nakit temettii dagitan toplam
139 sirkete ait 420 adet gozlem degeri kullamlmistir. Orneklemi olusturan bu
gozlemlerden rassal olarak segilen %80’1 (336/420) egitimde yani model
parametrelerinin tespitinde, %20’si (84/420) ise modellerin performansinin
Olclilmesinde kullanilmistir. Arastirmada kullanilan bagimli ve bagimsiz
degiskenler Tablo 1’de gosterilmistir.

Olusturulan modellerin performansin1 dlgmek i¢in, elde edilen sonuglarin gercek
degere ne kadar yakinlik gosterdigini ifade eden ortalama hata kareleri (OHK)
kullanilmigtir. Ortalama Hata Kareleri (OHK) asagida belirtilen Denklem 10 ile
hesaplanmaistir:

OHK = 1
n

<Y (3 -9) (10)

burada Y, gergeklesen temettii degerlerini gosterirken Y, ise modelin tahmin ettigi
temettliyli gostermektedir.

Calismada sonuglarin  genellestirilebilmesi bakimindan, 420 adet gozlem
degerinden olusan Orneklem i¢inden egitim ve test kiimelerinin rassal olarak
secilmesi ve performans ol¢iimii islemi lic kez yinelenmistir. Test kiimesinin her
seferinde rassal olarak tamamen degismesi saglanarak bulgular karsilastirilmistir.
3 tekrar icin M&M, CKA (Bir Gizli Katman), CKA (Iki Gizli Katman), RTFA,
DVM ve ASBCS modellerinin egitim ve test kiimelerine ait OHK degerleri Tablo
2’de ve Sekil 5’de goriilmektedir. OHK degerlerinin ortalamasi Tablo 2’de en sag
siitunda, Sekil 5°de ise her tekrar icin ¢izgi ile gosterilmistir.

Tablo 2 ve Sekil 5 birlikte incelendiginde egitim asamasinda en yiiksek hata
degerlerini veren M&M modelinin, test kiimesinde de bir deneme disinda en
yiilksek OHK degerlerine ulastigi goriilmektedir. Test verisinde 58482 OHK
degeri ile en diisiik ortalama hataya ASBCS modeli sahip olurken, ikinci en diisiik
ortalama hataya 69799 OHK degeri ile CKA (Bir Gizli Katman) modeli
ulasmistir. En yiiksek ortalama hataya 132627.40 OHK degeri ile CKA (Iki Gizli
Katman) modeli, ikinci en yiiksek ortalama hataya ise 127809 OHK degeri ile
M&M modeli sahip olmustur. Test kiimesinde her tekrarda ortalamadan daha
yiiksek hata performansina sahip modeller degismis, ancak ASBCS modeli her
seferinde ortalamadan daha az hata diizeyine sahip olmustur. Béylece ASBCS
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modeli, hem 3 tekrarda ortalamadan daha iyi performans gostererek hem de en

diisiik OHK ortalamasina ulasarak diger modellerden net bir sekilde ayrigmustir.

Tablo 2: Modellerin Egitim, Test ve Ortalama OHK Degerleri.

Veri Tekrar
Model Tiri 1 2 3 Ortalama
M&M Egitim 296011.78 385346.20 261455.20 314271.06
Test 21171.97 217661.53 144593.51 127809.00
CKA Egitim 26411.09 10752.29 28030.50 21731.29
(1GK) | Test 43692.97 153301.63 12402.55 69799.05
CKA | Egitim | 3680.32 4705.92 3832.60 4072.95
(2GK) | Test 229969.41 104756.90 63155.88 132627.40
DVM Egitim 95314.10 92422.10 120773.78 102836.66
Test 107890.09 120393.47 8283.37 78855.65
RTFA Egitim 13686.06 3485.09 21379.46 12850.20
Test 111229.46 135375.30 16494.68 87699.82
ASBCS Egitim 43500.02 30807.09 51117.03 41808.04
Test 54616.74 100529.63 20299.61 58481.99
WVeri Tiiril 1. Tekrar 2. Tekrar 3. Tekrar
400 000
300 000
Test 200000
100 000 I I
400 000
300 000
EE;iﬁm 200 000
100 000 I
N TN N | l =l =l
= = < w fr - =] wy L =
EEEEH 38383 E § 338385 £ §

Sekil 5: Modellerin Egitim, Test ve Ortalama OHK Degerleri
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Birinci tekrar igin test kiimesinde gerceklesen ve modeller tarafindan tahmin
edilen “Cari (T) Déneme Ait Bir Sonraki (T+1) Dénem I¢inde Nakit Odenen Briit
Temettii Oran”larinin dogal logaritmalar1 Sekil 6°da ayr1 ayr1 sunulmustur. ikinci
ve Ugiincii tekrar igin test kiimesinde modellerin birinci tekrara benzer sonuglar
trettigi gorilmiistiir.

]!B(tg.mett Marsh&Merton Modeli 1I8(tt_=._mett Destek Vektor Makineleri
9 - 9
8
g O | 7
. Il

6 - ! e A
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1 11 21 31 41 51 61 71 81 1 11 21 31 41 51 61 71 81

Sekil 6: Birinci Tekrarda Gergeklesen ve Tahmin Edilen Temettiilerin
Karsilastirilmasi

Sekil 6’da M&M modeli ile gerceklesen temettii orani incelendiginde, M&M ve
RTFA modellerinin testlerde bazi noktalarda ¢ok yakin degerler iiretmekle
birlikte, baz1 noktalarda ¢ok farkli degerler iirettikleri ve hatta zaman zaman sifira
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yaklasarak temettii veren firmalar1 hi¢ temettii vermeyecekmis yada oldugundan
cok daha diisiik temettii verecek gibi tahmin ettikleri goriilmektedir. DVM
modelinin aslinda egitimi tam anlamiyla gerceklestiremedigi ve dar bir aralikta
sabite yakin degerler lirettigi gdzlenmistir.

Tek gizli katmanl ve iki gizli katmanli CKA modeller temettii oranlarini siirekli
olarak belli bir degerin iizerinde tahmin etmisler ve diisiik miktardaki temettiileri
tahmin etmede yeterli performansi gésterememislerdir. ASBCS modeli ise grafik
olarak gerceklesen temettiiye en yakin tahmin degerlerini tiretmistir.

Calismada elde edilen sonuglarin saglamligi farkli kontrol degiskenlerinin de
analizlere dahil edilmesi ile test edilmistir. Kontrol degiskenlerinin se¢iminde
Arsoy (2015)’un Tirkiye’de halka agik isletmelerin temettii 6demesini etkileyen
faktorlere iliskin ¢alismasindan yararlanilmistir. Literatiirde temettii dagitimi ile
anlamli iliskisi oldugu tespit edilen ve isletmelerin kontrol edebildigi 43

degiskenin kullanildigt ¢alisma sonucunda, “Hisse Senedi Fiyat1 (P)”,

“Ozsermaye Karlilik Oran1 (OKO)”, “Hazir Deger Oran1 (HDO)” ve “Net Satislar
(NS)”mn diger bir deyisle istikrar, karlilik, likidite ve biiyiikliik faktorlerinin, Borsa
Istanbul’a kote olmus isletmelerin dagitacagi temettii miktarlarin1 belirleyen en
onemli degiskenler oldugu tespit edilmistir. Istikrar1 temsil eden fiyat degiskeni
M&M modeli iginde ve dolayisiyla calismadaki tiim modellerde yer aldigi igin,
diger 3 degisken kontrol degiskeni olarak kullanilmistir.

Bu nedenle 6rneklemdeki firmalar once, karlilik gostergesi olarak G6zsermaye
karlilig, likidite gostergesi olarak hazir deger orani ve biiyiikliik gostergesi olarak
net satis degerlerine gore kiigiikten biiylige gore siralanip kiigiik-biiyiik seklinde
iki gruba ayrilmigtir. Daha sonra en tutarli ve en diisiik ortalama OHK degerlerini
veren ASBCS modeli ile tim o6rneklemde yapilan analizler, 3 farkli kontrol
degiskenine ait 6 farkli alt 6rneklem tizerinde her defasinda rassal olarak segilen
test kiimesinde 3 kez tekrarlanmistir. 3 kontrol degiskeni igin 2 kiimede (kiigiik-
biiyiik) 3 tekrar olmak lizere ASBCS modelinin toplam 18 kez uygulanmasi ile
elde edilen OHK degerleri Tablo 3’de goriilmektedir. Orneklemin kontrol
degiskenleri bazinda gruplanmasiyla olusan alt veri kiimelerinin agiklayict
istatistikleri ve bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken arasindaki
korelasyonlar ise Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 3’de 6zsermaye karlilik orani kontrol degiskeni icin, 6zsermaye karlilig
yiiksek olan firmalarin ortalama hatalarmin, 6zsermaye karliligi diisiik olan
firmalardan daha diisiik oldugu goriilmektedir Tablo 4’de ise 6zsermaye karlilig
yiikksek olan kiimede bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki
korelasyonlarin, 6zsermaye karlilig1 diisiik olan kiimeden daha yiiksek oldugu,
ayrica bagimli degiskenin, 6zsermaye karlilig1 biiyiik olan firma kiimesi i¢in daha
diisiik standart sapmaya ve daha dar aralia sahip oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3: Farklh Kontrol Degiskenlerine Gore ASBCS Modelinin Test ve

Ortalama OHK Degerleri.

Veri Tekrar

Tiirii Kontrol Degiskeni 1 2 3 Ortalama
BKO Kiiciik 89053.81 | 188237.17 | 6990.72 94760.57

Biiyiik 22895.91 | 1901.88 | 33004.75| 19267.51

Test HDO Kiiciik 2765.55 676.74 2902.80 2115.03
Biiyiik 91244.85 | 216531.22 | 26477.16 | 111417.74
NS Kiigiik 73372.42 | 209842.97 | 30752.17 | 104655.85

Biiyiik 2929.77 911.54 1016.38 1619.23

Tablo 4. Farkli Orneklem Tiiriine Gore Korelasyon ve Tanimlayici

Istatistikler.
Bagimh Degisken (d, ) )
ile Korelasyon Bagimh Degisken (d, ) Istatistikleri
Orneklem Standart
Tiirii Py Pr | dig | Ortalama | Sapma | Minimum | Maksimum
Tim 0.687 | 0.611 | 0.618 | 119.37 307.07 1 3129.21
OKO 0598 | 0.526 | 0.600 | 121.98 | 34381 | 1 3129.21
Kiiciik
OKO 0.844 | 0.775 | 0.648 | 116.75 266.10 1.12 3020
Biiyiik
HDO 0.882 | 0.689 | 0.736 68.93 120.62 1 895
Kiiciik
HDO 0.684 | 0.608 | 0.598 | 169.80 411.55 1.12 3129.21
Biiyiik
NS Kiigiik | 0.690 | 0.614 | 0.598 | 156.19 411.65 1 3129.21
N§ . 0.863 | 0.717 | 0.788 81.84 123.80 1.12 895
Biiyiik

Hazir deger oran1 kontrol degiskeni i¢in, Tablo 3’de hazir deger oranm kii¢iik olan
firmalarin ortalama hatalarinin hazir deger orani biiylik olan firmalardan daha
diisiik oldugu goriilmektedir. Tablo 4’de hazir deger oraninin diisiik oldugu
kiimede bagimli degisken ile bagimsiz degiskenlerin korelasyonlarinin daha
yiiksek oldugu, ayrica bagiml degiskenin hazir deger orani kiiciik olan firmalarin
olusturdugu 6rneklem i¢in daha diisiik standart sapmaya ve daha dar bir araliga

sahip oldugu goriilmektedir.

Net satislar kontrol degiskeni i¢in, net satig tutarlar1 yliksek olan firmalarin
ortalama hatalarinin, net satig tutarlar1 diisiik olan firmalardan daha diisiik oldugu
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Tablo 3’de gorilmektedir. Tablo 4’de net satis tutarlar1 yiiksek olan kiimede
bagimhi degisken ile bagimsiz degiskenlerin korelasyonlarinin daha yiiksek
oldugu ve bagiml degiskenin net satis tutarlar1 yiiksek olan firmalarin
olusturdugu 6rneklem i¢in daha diisiik standart sapmaya ve daha dar bir araliga
sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo 3 ve Tablo 4 birlikte degerlendirildiginde, 6zsermaye karliligi, hazir deger
orani ve net satislar kontrol degiskenleri icin, ASBCS modelinin bagimli degisken
ile bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek korelasyon olan, ayni zamanda bagimli
degiskenin daha diisiik standart sapmaya ve daha dar bir araliga sahip oldugu alt
orneklemlerde daha diisiik ortalama OHK degerleri tirettigi goriilmektedir.

5. Sonu¢

Hisse senedi piyasasinda istikrarli getiri bekleyen, orta ve uzun vadede yatirim
yapan yatirimcilar tarafindan 6zellikle makroekonomik ve jeopolitik problemlerin
oldugu donemlerde, dagitilan temettii miktarlarinin yakindan takip edildigi
bilinmektedir. Bunun yanisira INA yontemi ile yapilan sirket degerlemesinde de,
gelecekte dagitilacak nakit temettii miktarlar1 kullanilmaktadir. Bu nedenle
isletmeler tarafindan dagitilan nakit temettii miktarinin dogru tahmini, hem hisse
senedi yatirimi agisindan hem de finansal degerleme bakimindan Onem
arzetmektedir.

Arastirmada Tiirkiye’de imalat sektoriindeki halka acik isletmeler tarafindan
dagitilan temettiilerin tahmininde, M&M modeli ve makine 6grenmesi yontemleri
test edilmis ve kullanilabilirlik diizeyleri ortaya konmustur. Bunun i¢in M&M
modeli temel alinmis, bu modeldeki degiskenler kullanilarak RTFA, CKA, DVM
ve ASBCS gibi makine 6grenmesi yontemlerinin gerceklesen temettiileri tahmin
etme performansi incelenmistir. Boylece M&M’dan daha iyi temettii tahmin
modelleri arastirilarak teoriye ve hisse senedi yatirim kararlarina katki saglanmaya
caligilmistir.

Calismada M&M ve RTFA modellerinin arasira gergeklesen temettiiye ¢cok yakin
degerler tiretmekle birlikte, ¢ogu zaman ¢ok farkli degerler iirettikleri ve hatta
zaman zaman sifira yaklasarak temettli veren firmalar1 hi¢ temettii vermeyecek
yada oldugundan ¢ok daha diisiik temettii verecek gibi tahmin ettikleri
goriilmektedir. DVM modelinin ise sabite yakin degerler iiretmek suretiyle
gerceklesen temettiileri tahmin edemedigi gozlenmistir. Yiiksek miktarda
gerceklesen temettii degerlerini tahmin edebilen tek gizli katmanli ve iki gizli
katmanli CKA modellerinin, diisiik miktardaki temettiileri tahmin etmede aym
performansi gosteremedigi tespit edilmistir. ASBCS modelinin ise hem her
tekrarda ortalamadan daha az hata iirettigi hem de en diisiik OHK ortalamasina
sahip oldugu icin diger modellerden net bir sekilde ayristig1 gorilmiistiir

325



Cankirn Karatekin Universitesi Cankir1 Karatekin University
Iktisadi ve Idari Bilimler Journal of The Faculty of Economics
Fakiiltesi Dergisi and Administrative Sciences

Sonug olarak ASBCS modelinin temettii tahmininde, M&M ve makine 6grenmesi
modellerinden daha iistiin performans sergiledigi tespit edilmistir. Dolayisiyla
ASBCS modelinin Borsa Istanbul’da temettii dagitimina gére yatirim yapmayi
tercih eden kurumsal ve bireysel yatirimcilar tarafindan temettii tahmin modeli
olarak kullanilabilecegi degerlendirilmektedir.

Bu ¢aligmanin sonuglarini genellestirmek i¢in, kullanilan yontemlerin geligmekte
olan diger piyasalarda da test edilmesi yararli olabilecektir. Ileride yapilacak
aragtirmalarda, arastirma modellerine isletme dis1 degiskenlerin ve/veya CHAID,
CART, QUEST ve C5.0 gibi farkli makine 6grenme yontemlerinin entegre
edilebilecegi degerlendirilmektedir.
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A Machine Learning Approach for Cash Dividends’ Forecasting:
A Research on Manufacturing Sector

Extended Abstract

1. Introduction

Dividend payment is one of the factors that affect investment decisions in stock markets.
Individual and institutional investors, who expect consistent returns in long run, are seen mostly
investing corporate with high and steady stock dividend payment to averse from risk in capital
markets. Dividend payment is also considered as an indicator of past and future performance of a
corporate. Many studies concerning dividend payment point out that cash dividend payouts are
increasing continuously in last decades and becoming as a basic form of a dividend policy. On the
other hand dividend is used as one of the main factors to determine the value of corporation
regarding the valuation theory. In this context future cash dividends are estimated for assessing of
firm’s value by discounted cash flow (DCF) method which is widely exploited valuation method.

Despite the correct estimation of cash dividends is of importance for the purpose of valuation and
investment decisions, it is difficult to find good theoretical models for forecasting cash dividends
successfully. In this regard Marsh and Merton (M&M) (1987) model is seen forecasting dividends
more successfully than other models. Consequently, improving a better dividend estimating model
than the M&M model can subscribe to not only the advancement of the assessment model for firm
valuation but also the investment decisions in stocks markets.

Therefore the purpose of this study is to develop a better model than the M&M model to estimate
future dividends in Turkey by applying machine learning techniques, such as Multi-Layer
Perception (MLP), Radial Based Function Networks (RBFN), Support Vector Machines (SVM)
and Adaptive Neuro-Fuzzy Inference Systems (ANFIS) models.

2. Method

In this study the M&M model’s variables, such as stock prices in the previous and past periods and
dividend in the previous periods, are applied to forecast next period’s dividend without any
transformation in machine learning methods. To accomplish the best estimate of next period’s cash
dividend payout ratios, the estimation performance of the M&M model and five machine learning
models, namely One Hidden Layer MLP, Two Hidden Layer MLP, RBFN, SVM and ANFIS are
compared with each other. The models are applied with using different softwares such as
Microsoft Excel 2010 for the M&M model, NeuroSolutions v5.06 for the ANFIS model and SPSS
Clementine 12 for the other models.

All available manufacturing companies listed in the Istanbul Stock Exchange market for the
periods from 2003 to 2012 are considered in the study. Data is obtained from the database of
FINNET Inc. Totally 420 annual observations from139 manufacturing firms which have cash
dividend records more than at least two years consecutively, are used as a sample. This main
sample is split into two subsets, a training set and a validation set. The training subset is used to
train the estimation models. The validation subset is used to test the model’s forecasting
performance with the data which have not been used in developing the estimation models. A
training subset and validation subset, consisting of 80% (336/420) and 20% (84/420) of the sample
respectively, are randomly selected. The selection of subset composition and measuring the
performance of models process is replicated three times (Set 1 to 3). Mean Squared Error (MSE)
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method, indicating the approximation between estimates and real values as a percent ratio, is used
for measuring the models’ performance.

3. Results and Discussion

As a result it is observed that the estimates of the M&M and the RBFN models were sometimes
close to real values. But these models showed dividend payout firms as no payout firms or lower
payout firms and often produced volatile estimates and even sometimes approached to zero. The
SVM model cannot forecast actual dividends because of producing values close to constant. On
the other hand, One and Two Hidden Layer MLP models forecasted high paid dividends well, but
cannot show same performance concerning low paid dividends. The ANFIS model’s performance
is occurred significantly different from other models, since not only producing less error than
mean MSE value in all iterations, but also having the minimum average MSE value.

The results of study are also tested with three different control variables for robustness. Return of
equity ratio, cash and equivalents ratio and total net sales is used as an indicator of profitability,
liquidity and size respectively for robustness. In this sense firstly firms in main sample are lined up
from low value to high value according to these three control variables. Secondly these three main
samples are split into two subsets, a low value set and a high value set. Thirdly every value data set
is also split into two subsets randomly in the same way, a training set and a validation set. The
selection of subset composition and measuring the performance of models process is also
replicated three times (Set 1 to 3). Fourthly the ANFIS model is applied to these validation subsets
of every low and high value sets with three replications. Thus the ANFIS model’s application is
totally realized 18 times in robustness tests. It is occurred that the ANFIS model produced lower
average MSE values for subsamples which have not only high correlation between output and
inputs but also output with lower variance and narrow range.

4, Conclusion

As a result, the ANFIS model is the most successful model in forecasting dividends among six
models namely One and Two Hidden Layer MLP, RBFN and SVM. So the ANFIS method can be
used as a model for estimation of future dividends concerning investment decisions in the ISE
market and firm valuations by investors.

To generalize the results of this study, the methods must be verified on other developing countries

manufacturing sectors. Future research can adopt external variables such as exchange rates or can
adopt other machine learning methods such as CHAID, C5.0, CART and QUEST.
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