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Yatirimcilarin pay sahibi oldugu sirketlerden elde edebilecekleri en
onemli haklardan birisi kar payi hakkidir. Pay senedi sahiplerinin bu
haklarindan dogan alacaklari kar payi tutari, sirketlerin olusturduklari
temettld  politikalari  cercevesinde  olusmaktadir.  Sirketlerin
uygulayacagl temettl politikalarindan sirketlerin  degerleri ve
performanslari etkilenebilmektedir. Sirketin donemsel faaliyetlerinin
sonucunda olusan mali tablolarda agiklanan karin, hissedarlara
dagitilip dagitilmayacagi, temettd dagitim orani ve kar payl ddeme
seklinin nasil olacagl sirket tarafindan verilmesi gereken 6nemli
kararlardan sayilmaktadir. Bu kararlarin sonucunda sirketin temettl
dagitim politikalari belirlenmektedir. Sirketlerin temettld dagitim
politikalarini belirlerken hedeflerinden birisi de sirket degerini en
yUksek seviyeye ulastirmaktir. Literatirde temettl politikasi ile sirket
degeri ve performansi arasinda bircok calisma bulunmaktadir. Bu
calismada literatiirdeki calismalardan farkli olarak Borsa istanbul
(BIST)’da yer alan ve son bes yil diizenli temettii dagitan sirketlerin
performanslarinin degerlendirilmesi amacglanmistir. Bu amagla 19
sirketin 2018-2020 vyillari arasindaki verilerinden yararlanarak, ilgili
yillar igin ikili Gstunlik algoritmalarina sahip ORESTE yontemi ile
sirketlerin  performans siralamasi  gergeklestirilmistir.  Calisma
sonucunda basarill ve basarisiz sirketlere ait siralama sonuglari
sunulmustur.

Anahtar sézciikler: temettl politikasi, ¢ok kriterli karar verme, sirket
karlilig, ikili Gsttnllk algoritmalari, oreste
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Abstract

The values and performance of the companies may be affected by the
dividend policies that the companies will implement. The profit ety

disclosed in the financial statements as a result of the company's
periodic activities; whether it will be distributed to shareholders, the
dividend distribution rate and how the dividend will be paid are
considered to be important decisions that should be made by the
company. As a result of these decisions, the company's dividend
distribution policies are determined one of the objectives of the
companies in determining the dividend distribution policies is to reach
the highest level of the company's value. There are many studies in
the literature on the relationship between dividend policy and
company value and performance. In this study, it is aimed to evaluate Article Type
the performance of companies participating in Borsa Istanbul (BIST)
and distributing regular dividends for the last five years, unlike the
studies in the literature. For this purpose, using the data of 19 Application Date
companies between the years 2018-2020, the performance ranking of
companies was carried out using the ORESTE method with dual
superiority algorithms for the relevant years. As a result of the study,
the ranking results of successful and unsuccessful companies are
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Giris

Global finansal piyasalarda artik yatirimci ve hissedarlarin yatirim yaptiklari sirketlerde
arastirdigl ve sirketlerin finansal tablolarinda en ¢ok baktiklari yer sirketin kar durumudur.
Sirketlerin dénemsel olarak yayinladiklari mali tablolari sirketlerin kar durumu hakkinda
gosterge olarak bilgi sunmaktadir. Ayrica bu tablolardan kolay bir seklide karlilik oranlarina
da ulasilabilmektedir. Sirketin faaliyetleri sonucu ortaya cikan ve mali tabloda aciklanan kar
gostergesinin sirket tarafindan dagitiip dagitiimayacagl konusu da 6nemli bir konudur.
Sirketin dagitacagi kar paylari neticesinde ilgili sirketin temettl dagitim orani ve kar payi
6deme seklinin nasil olacagini belirlemesi gerekecektir. Genel olarak verilen bu kararlar
temettl dagitim politikalari olarak isimlendirilmektedir. Sirketlerin temettt dagitim kararini
verdikten sonra sirketin karinin ne kadarlik kisminin hissedarlara dagitilacagl ne kadarlik
kisminin ise yatirim icin kullanmak Uzere oto finansman olarak kullanilacagi belirlenir.
GUnumdizde sirketler temettli dagitim politikalarini belirlerken ulasmak istedikleri temel
hedef sirketin degerini maksimize etmektir.

Temettl dagitim politikalari, konusu itibariyle gincelligini ve 6nemini korumaktadir. Temett
dagitimi yapan sirketlerin performanslarinin nasil etkilendigi strekli merak edilen ve
arastirilan bir konudur. Yapilan ¢alismalarda bahsedilen konu ile alakali genel bir ortak
noktanin bulanamamasindan dolayi tGzerinde tartisilan ve strekli glincellenen bir baslik olarak
ginimuzde de karsimiza gikmaktadir. Bahsedilen durum isiginda bu galismanin amaci
literatlrdeki calismalara alternatif bir yaklasim gelistirerek, bes yil boyunca sirekli temetti
dagitan sirketlerin performanslarinin arastiriimasi ve en iyi performans gosteren sirketlerin
belirlenmesidir.

Calismada BiST’da yer alan ve son bes yil Ust Ustte temettl dagitan 19 sirketin 2018-2020
yillart  arasindaki verilerinden vyararlanarak analiz  gergeklestirilmistir.  Calismada
gerceklestirilecek uygulamalar icin Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yéntemlerinden olan ikili
UstUnluk algoritmalarina sahip ORESTE yonteminden yararlaniimistir.  Calismada ilk kisim
kavramsal igerikli olup, sonrasinda sirayla arastirma verileri ve metodoloji tanitilmakta ve son
boélimde ampirik analizlere yonelik bulgular ortaya konulmaktadir.

1.Literatir incelemesi

Temettd dagitim politikalariyla ilgili literatirde vyapilan calismalar incelendiginde
arastirmacilar arasinda fikir ayriliklarinin oldugu gorilmektedir. Temettl politikalari ile ilgili
literatlr incelendiginde genel olarak iki farkli baslikta calismalarin yogunlastig gorilmektedir.
Bu baslklardan birincisi; sirketlerin temettld politikasinin firma degeri Uzerine etkisini
arastiran calismalardir. Diger basligin ise sirketlerin temettld dagitim politikasinin finansal
performansa etkisini belirlemeye ydnelik olan ¢calismalar oldugu anlasiimaktadir. Genel olarak
yapilan calismalarin sonucunda iki temel gorls ortaya ¢cikmistir. Birinci gorUs sirketlerin kar
pay! politikasinin sirketin performansi tzerinde etkili oldugudur. ikinci géris ise birinci
gbrusin tam tersi bir tezi savunmakta ve sirketlerin kar payi politikasinin sirketin performansi
Gzerinde herhangi bir etkisinin olmadigini belirtmektedirler.
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Galismada literattrdeki calismalardan farkli olarak belirli bir siire temettt dagitan sirketlerin
performanslarinin degerlendirilmesi amaclanmaktadir. Bu ydnuyle calisma literatirdeki
calismalardan ayrismaktadir. Sirketlerin temettl politikalari ile ilgili yerli ve yabanci olmak
Uzere literatlrde pek ¢ok arastirma yapilmistir. Bu ¢alismalar arasindan segilen bazi temel
referans calismalar asagida sunulmustur.

Lintner (1956) olusturdugu model ile kar ve hisse senedi getirisi arasindaki iliskiyi tespit
etmistir. Gordon (1959) temettl orani ile hisse senedi degeri arasinda iliski oldugu sonucuna
varmistir.

Modigliani ve Miller'in (1961) calismalarinda, sirketin temettl politikasini arastirirken
ulastiklari bulgular 1s18inda, sirket degerinin temetti politikasindan bagimsiz oldugunu ve
sirketin gelecek kazanglarinin temetti ile degisiklik gdstermedigini belirtmislerdir.

Fama ve Babiak (1968), 392 sirketin temetti politikasi Gzerine calismislardir. Calismalarinda
Lintner'in modelini test etmisler ve bu model tizerine dort model daha gelistirmislerdir. Elde
ettikleri sonuglar, temettl politikalarinin yatinm politikalarindan bagimsiz oldugunu
gbstermistir. Boylece yazarlar, Lintner'in temett( politikasinin yatirim politikasindan bagimsiz
oldugu fikrini kabul etmislerdir.

Easton ve Harris (1991) ¢alismalarinda, karin hisse senedi degerlemesinde énemli bir unsur
oldugu ve hisse senedi getirisi i¢in aciklayici bir degisken olarak kullanilabilecegi sonucuna
ulagsmislardirl.

DeAngelo vd (1992) calismalarinda 1980-1985 doneminde NYSE borsadinda yer alan 167
sirketinin % 50,9'unun temettl indirimlerine gittiklerini tespit ederek, her hangi bir firmanin
temettilerini dusirdugine dair bilgi olusursa, mevcut kazancglarin gelecekteki kazanclari
tahmin etme yetenegi kazanabilecegi sonucuna ulasmislardir. Ayrica ¢alismada, zarari olan
tim firmalarin temettileri azaltmadigl durumlarda daha derin ve daha kalici zararlar
yasayabileceklerine vurgu yapilmistir.

Kothari ve Zimmerman (1995) calismalarinda, hisse senedi fiyatlarinin kara yukari yonli etki
ettigine dair kanitlar bulmuslardir.

Benartzi vd. (1997), calismalarinda dogrusal regresyon modeli ile 1025 isletme verilerini
degerlendirerek temettl degiskenlerinin firmanin gelecekteki degeri hakkinda bilgi icerigine
sahip oldugu goristne sinirh kanit buldular. Calisma sonucunda; firma degeri ile temetti
degisiklikleri arasinda glgli bir eszamanli iliski varken, temettl degisikliklerinin tahminin
firma degerine etkisinin minimum oldugunu ortaya c¢ikmistir. Calismada genel olarak;
temettl ve firma degeri arasinda anlamli bilgi icerigi varsa bu durumun 6denen temettilerin
eski yillardaki kazang artislarina yansidigi sonucuna varmislardir.

Kao ve Wu (1994), 1965-1986 yillari arasindaki donemde 454 firmanin verilerinden
yararlanarak gerceklestirdikleri calismalarinda zaman serisi analizini yardimiyla, beklenmeyen
temettilerile firma degeri arasinda pozitif bir iliski oldugunu kanitlamislardir. Ayrica, temettl
sinyal etkisinin olusumunda firmanin 6zelliklerinin etkili oldugu sonucuna varmislardir.
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Mozes ve Rapaccioli (1998), 1980-1990 doénemlerini icine alan on yillik dénemde 681
firmanin verilerini test ettiler. Calismada, temettiler ile kurumsal kazanglar arasindaki iliskiyi
incelediler. Gecikmeli temettulerin gelecekteki firma degerinde dislse neden oldugunu,
tam tersi durumda kiiglk oranlarda olsa da temettd artiglarinin firma degerinde artisa neden
oldugunu 6ne sirdiler. Bununla birlikte Mozes ve Rapaccioli, temettl disisi ile gelecekteki
firma degeri arasindaki iliskinin dogrusal olmadigini belirtmislerdir.

Jarmalaite (2002) calismasinda, Litvanya, Letonya ve Estonya’da yer alan firmalarin hisse
senedi getirileri ve kar arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma sonucunda analizde yer alan Ug¢
Ulke arasinda 6nemli olclide fark oldugunu belirlemistir. Calismada kullanilan degiskenler
arasinda Estonya en ylksek dizeyde iliski gosterirken, Litvanya en dustk dizeyde iliski
gostermistir.

Nissim ve Ziv (2001)’e gore, gelecekteki kazanglar veya gelecekteki anormal kazanglar
acisindan olclilen temettl degisiklikleri ile gelecekteki karhhk arasindaki iliski vardir.
Calismalarinda, temetti degisikliklerinin sonraki yillarda karhhk seviyelerini anlamli 6lclide
etkiledigi sonucunu paylasmislardir.

Farsio vd. (2004) yaptiklar calismada, getiri ve temettl arasinda uzun sireli 6nemli bir
iliskinin olmadigini varsayimindan yola ¢ikmislardirlar. 1988-2002 dénemine ait S&P 500
endeksiicin Gg¢ aylk verilere dayanarak Dickey-Fuller testi, basit bir regresyon testi ve Granger
nedensellik testi kullanmislardir. Calismalarinda genel olarak temettu ile getiri iliskisinin karar
alma surecinde yetersiz oldugu sonucuna ulagmislardir.

Grullon vd. (2005) gore, temettl sinyal verme hipotezinin en 6nemli 6zelligi, temetti
degisikliklerinin, karlihk ve kazanclardaki gelecekteki degisikliklerle pozitif olarak iliskili
olmasidir. Bu varsayimin aksine yapilan c¢alisma, temettld degisikliklerinin, karlilik ve
kazanglardaki gelecekteki degisikliklerle (varliklarin getirisi) negatif iliskili oldugunu
gbstermistir.  Ayrica yazarlar temettl degisikliklerini iceren modellerin, temetti
degisikliklerini icermeyen modellerden harhangi bir Ustinligd olmadigi sonucuna
varmislardir.

Skinner (2008) makalesinde, kazanclar ve 6deme politikasi arasindaki iliskinin son otuz yilda
nasil gelistigini incelemistir. Sonuclari DeAngelo ve Skinner (2004) ayrica Fama ve French,
(2004) calismalari ile ayni yonladdr.

Ebrahimi and Chadegani (2011) calismalarinda kazang, temettl ve hisse senedi fiyatinin,
hisse senedi getirisi Gzerindeki etkisi incelenmislerdir. Arastirmalarinda, hisse basina kazang
ile hisse senedi fiyati orani ve hisse senedi getirisi arasinda ¢nemli bir iliski bulmuslardir.
Ayrica 2001-2010 yillariarasinda yapilan bu arastirmanin sonuglari degerlendirildiginde 2002,
2003, 2004, 2006 ve 2008 yillarinda hisse senedi getirilerini temettiye iliskisinin anlamli diger
yillarda anlamsiz oldugu anlasiimaktadir.

Aydin (2017) calismasinda, 2011 ile 2015 yillari arasinda dizenli temettl dagitan 24 sirketin
karliligina etki eden faktorler panel regresyon metoduyla analiz edilmistir Calismasinda,
dizenli temettd dagitiminin yatinmcilara faydali bilgiler saglayarak, bu tir hisse senedi
secimleri etki edecegini belirtmistir.
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Ayrica temettd dagitimi ilaninin hisse senedi fiyati Gzerine pozitif etkilerini inceleyen
calismalar arasinda; Kane vd. (1984), Easton (1991), Eddy ve Seifert (1992), Lonie vd. (1996),
McCluskey vd. (2006), Dasilas vd. (2008), Anderson (2009), Al-Yahyaee vd. (2011), Ozo ve
Arun (2019), Barros, Matos (2020), Verga ve Sarmento(2020) calismalari yer almaktadir.

Temettil dagitan sirketlerin performansi ile ilgili yapilan ¢alismalardan bazilari sdyledir:

Gunasekaragea ve Power (2002) calismalarinda, temettii aciklayan ingiltere sirketlerinin
duyuru sonrasi performansini inceleyerek temetti sinyal verme hipotezini incelemislerdir.
Sonucta, sirketlerin mevcut temettl seviyesi, sirketlerin gelecek degerlerini iyilestirmeye
yonelik genel finansal stratejinin bir parcasi olabilecegini agiklanmistir.

Mahalang ve Murekefu (2012) calismalarinda, temettli 6demesi ve firma performansi
arasindaki iliskiyi Kenya borsasinda islem goren sirketler Gzerinde degerlendirmislerdir.
Calisma bulgularina gore; temetti 6demesinin firma performansini etkileyen 6nemli bir
faktor oldugunu belirlenmistir. Ayrica, temetti ve firma performansiiliskisinin glicli ve pozitif
oldugu da tespit edilmistir. Bu nedenle calismalarinda, temettld politikasinin firma
performansi ile dogrudan alakali oldugunu go6stermislerdir. Calismalarinin sonucunda,
yoneticilerin firma performansini artiracak bir temettl politikasi tasarlamaya yeterli zaman
ayirmalarinin gereklili§ine vurgu yapilarak, hissedarlarin yatirimlarinin degerlendirebilecegi
konusunda 6nerilerde bulunmuslardir.

Enekwe vd. (2015) gore uygun temettld politikasinin basarili bir sekilde segilmesi ve
kullanilmasi, sirketin temel unsurlarindan biri olmaldir. Enekwe vd. calismalarinda Nijerya
borsasina kayitl cimento sirketlerinin son on iki yildaki performans degerlendirmislerdir. Bu
analizi yaparken dért degisken kullaniimistir. Bu degisenler sirasiyla Temettii Odeme Oran,
Kullanilan Sermayenin Getirisi, Varlik Getirisi ve Ozsermaye Karlligidir. Calismanin éneri
boliminde; Nijerya’da hissedarlari daha iyi kazang dizeyine getirebilmek icin optimal
temettl politikasini kisa ve uzun vadeli iyilestirecek bir temettl politikasi tasarlamak icin
yeterli zaman ayiriimasi gerekliligine dikkat ¢ekilmistir. Sirketin performansini ve hissedar
degerini arttiracak iyi bir temettl 6deme politikalarini benimsemek, sirketin degerini en Ust
dizeye cikarmayi saglayacaktir. Ayni sonuglara Uwuigbe vd. (2012), Oza ve Arun (2019)
calismalarinda ulagsmislardir.

Sakarya vd. (2018) calismalarinda firmalarin temettl 6demelerinin, firma degerini etkileyen
en 6nemli unsurlardan biri oldugunu vurgulamislardir. Calismalarinda temettli 6deme
duyurusu yapan BiST’de islem géren cimento sektoriindeki isletmeleri Event Study ydéntemi
ile degerlendirmislerdir. Sonugta temetti 6deme duyurusunun hisse senedi fiyatlarini yukari
yonli hareket ettirdigini bulmuslardir.

Seyedimany (2019) calismasinda NASDAQ'da listelenen 5 sirket icin 2014-2018 dénemi igin
Ozel temettl ilanlarinin hisse senedi fiyatlarini Gzerine etkisini temettl sinyal teorisi
baglaminda analiz etmistir. Calismanin ampirik sonuclarina ulasabilmek icin hem ayrik hem
de logaritmik formlarda hesaplamalar kullaniimistir. Calismasinin analiz sonuglarinda,
temettl sinyal yaklasiminin hisse senedi fiyatlari Gzerinde sadece birkag¢ diizensiz anormal
getiri meydana getirdigi tespit etmistir. Sonug olarak Seyedimany, hissedarlarin NASDAQ
borsasinda 6zel temettl ilanindan sonra deger kazanmadiklarina vurgu yapmistir.
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2. Arastirmanin Uygulamasi

Calismada BiST'de islem géren ve son bes yil diizenli bir seklide temettii dagitan sirketlerin
2018-2020 yillari arasindaki verilerinden yararlanilarak analizler gergeklestirilmistir. Son bes
yil dizenli temettld dagitan sirketlerin listesine https://temettuhisseleri.com/ adresinden
ulasilmis ve ilgili sirketlerin verileri Kamuoyu Aydinlatma Platformu (KAP) sitesindeki
sirketlere ait bagimsiz denetim gecmis mali tablolarindan ve is yatirrm web sitesinden
olusturulmustur. Son bes yil dizenli temetti dagitan sirketlerin listesi Tablo 1'de
gosterilmistir.

Sira

10
11
12

13
14

15
16
17
18
19

Tablo 1. Analizde Kullanilacak Temettl Dagitan Sirketlere Ait Bilgiler

Temettl Dagitan Sirketleri isimleri

Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakligi

AS.

Alkim Kagit Sanayi ve Ticaret A.S

Alkim Alkali Kimya A.S.

Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret

Ticaret A.S

Avivasa Emeklilik ve Hayat A.S.

Bosch Fren Sistemleri Sanayi ve Ticaret

AS.

Bim Birlesik Magazalar A.S.

Cemtas Celik Makine Sanayi ve Ticaret

AS.

Celebi Yer Hizmetleri A.S.

Ege EndUstri A.S.
Ege GlUbre AS.
Lokman Hekim

Turizm, Egitim Hizmetleri ve Insaat

TaahhUt A.S.

Englrisag

Saglik,

Osmanli Yatirrm Menkul Degerler A.S.
Panora Gayrimenkul Yatirim Ortakhgl

AS.

Pinar Entegre Et ve Un Sanayi A.S.
Pinar SUt Mamulleri Sanayii A.S.

Sodas Sodyum Sanayii A.S.
Turk Prysmian Kablo ve Sistemleri A.S.

Tekfen Holding A.S.
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BIST Sirket Kodu
AKMGY

ALKA
ALKIM
ASELS

AVISA
BFREN

BIMAS
CEMTS

CLEBI

EGEEN
EGGUB
LKMNH

OSMEN
PAGYO

PETUN
PNSUT
SODSN
PRKAB
TKFEN

BIST Sektor
Mali Kuruluslar

imalat
imalat
Savunma

Mali Kuruluslar
imalat

Perakende Ticaret
imalat

Ulastirma,
Depolama ve
Haberlesme
imalat

imalat

Egitim, Saglhk,
Spor ve Diger
Sosyal Hizmetler
Mali Kuruluslar
Mali Kuruluslar

imalat
imalat
imalat
imalat
Mali Kuruluslar
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Tablo 1’de BIST islem gdren ve son bes yil diizenli temettii dagitan sirketlerin listesi ve hangi
sektorde islem gordlkleri yer almaktadir. Tablo 1 incelendiginde ilk dikkati ¢ceken listede
imalat sektoriinde yer alan sirketlerin fazlaligidir. Analizde kullanilan 19 sirketin 10 tanesi
imalat sektorindeki sirketlerdir. Listede mali kuruluslar 5 sirketle en fazla temettl dagitan
sirketler listesinde ikinci sirada yer almaktadir. Diger sirketlerin BiST’de degisik sektérlerde
islem gordigu Tablo 1’den anlasiimaktadir.

Calismada temettl dagitan sirketlerin analizleri gerceklestirmek Gzere Tablo 2’de gosterilen
degiskenler olusturulmustur. Calismanin degiskenleri icin temettl konusundan vyapilan
referans calismalar incelenmistir. Literatir incelemesi sonucunda sirketlerin degerini ve
performanslarini en iyi yansittigi distinilen olgttler arasindan arastirmaci tarafindan Tablo
2’de gosterilen degiskenlerde karar kilinmistir. Tablo 2 incelendiginde temel finans
teorilerinde sirket degerini etkisi oldugu distnulen ve bircok calismada kullaniimis 6lcttler
arasindan; borsa performans olcitlerinden iki tane, calismanin temelini olusturan karhhk
Olcutlerinden iki tane ve de sermaye yapisi 6l¢ltlerinden bir tane olmak Uzere toplam 5
degiskene calismada yer verilmistir. Calismanin analizlerinde kullanilan tim degiskenlerin esit
oneme sahip oldugu varsayimi ¢alismada uygulanmistir.

Tablo 2. Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Olusturulma Formdilleri Degisken Sinifi
Hisse Basina Kar (HBK) Piyasa Degeri / Sirketlerin Borsa Performans
Dolanimdaki Hisse Senedi Sayilari Degiskeni
Temettl Verimi (TV) Toplam Odenen Temetti / Piyasa Borsa Performans
Degeri Degiskeni
Aktif Karlilik Orani Net Kar / Toplam Aktifler Karlilik Degiskeni
(ROA)
Oz Sermaye Karhlik Net Kar / Ozsermaye Karlilik Degiskeni
Orani (ROE)
Borg/Oz sermaye Orani Toplam Borg/Oz sermaye Sermaye Yapisi
(B/O) Degiskeni

Tablo 2’de yer alan degiskenlerden HBK ve TV degiskenleri sirket degerinin belirlenmesinde
yatirimcilar ve hissedarlar tarafindan yaygin olarak kullanilan gostergelerdir. Literatlrde yer
alan calismalarin  6nemli bir kisminda ilgili degiskenlerin analizlerde kullanildig
gorilmektedir. Tablo 2’de sunulan ROA ve ROE olgitleri calismanin ana eksenini olusturan
temettld politikalarl calismalarinda yaygin olarak kullanilan degiskenlerdir. Son olarak
sermaye yapisi teorisyenlerinin sirket degeriyle ilgili acikladiklari teorilerde yaygin olarak
kullanilan élcitlerin basinda gelen B/O degiskenine calismanin analizinde yer verilmistir.
Boylece sirket degerini etkileyebilecek ve sirketin performansini yansitacak en optimal
degiskenlerin ¢calismada kullanilmasi amaglanmistir.

GUnluk hayatta karsilasilan karar problemlerinde, karari vermek zorunda olan karar vericinin
karsilastigl problem karsisinda ilgili problemi ¢ozebilecek en iyi secenekleri bulmasi ve bu
secenekler arasindan en iyisini secmesi gerekmektedir. Teoride herhangi bir karar verme
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durumu ile karsilasilinca karar vericinin her segenek igin yeterli bilgiye sahip olmasi
gerekmekte ve buna gore karar vermesi beklenmektedir. Ancak karar vericinin bu yetiye
sahip olmasi igin 6nemli 6lgiide zamana ihtiyaci vardir. Bilindigi gibi zaman geri alinamaz
maliyetlerden birisidir. Bu nedenlerden dolayi karar verme sirecinde karar vericiye, karar
vermesini kolaylastiracak bazi yaklasimlar ve yontemlere ihtiyag vardir. Karar vericinin, karar
verme slrecinde karsilasacagl birden fazla kriter olmasi durumunda, ilgili kriterlerin
degerlendirilmesi ve alternatifler arasindan secim yapilmasini veya siralanmasini saglayan
metotlar gelistirilmistir. Bu metotlar genel olarak Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) yontemleri
olarak adlandiriimaktadir. CKKV yontemleri, karar vericiye karar verme siirecinde birden fazla
kriteri gz onlnde bulundurularak, karar verici tarafindan belirlenmis olan alternatifler
arasindan en iyi olanini segmeye dayali yontemler olarak karar vericiye rehberlik etmektedir.
CKKV yontemleri, altyapisinda tasidiklari farkh yaklasimlar sayesinde farkli problemlere iliskin
farkli cozimler gelistirilmesine imkan saglamaktadirlar.

CKKV yontemleri sahip olduklari bahsedilen farkli altyapilari sayesinde farkl problemlere
yonelik cesitli ¢ozimler sunabilmektedirler. Bu altyapilar genel olarak; tam toplama
yaklasimi, hedef veya referans diizeyi yaklagimi ve ikili Gstlnlik yaklasimi olarak ¢ sekilde
ifade edilebilmektedir (Ishizaka ve Nemery, 2013, s. 8). Calismanin analizinde kullanilacak ikili
Gstlnlik algoritmalari; bir a alternatifi icin bir sorunun ve karar vericinin tercihlerine iliskin
mevcut tim bilgilerin gbz 6nlne alinarak, bir b alternatifinin daha Usttn olduguna dair bir
kanit sunulmayana kadar a'nin en az b kadar iyi ve giicli oldugu prensibine dayali yontemdir.
ikili Gstnlk algoritmalari karar vericiye karar verme siirecinde degerlendirdigi alternatifleri
arasinda bir Ustunlik iliskisi kurarak bir tercih agi olusturur. ikili Ustiinliik algoritmalari ile
calisan CKKV yontemleri arasinda basta ELECTRE ve PROMETHEE olmak Uzere, ORESTE,
QUALIFLEX gibi ydntemler sayilabilmektedir. Bu ¢alismada bu sayilan ydéntemler arasindan
ORESTE yontemi ile analiz gergeklestirilecektir.

ORESTE (Organisation, Rangement Et Synthese De Données Relationnelles) yontemi,
alternatfilerin karar verme seciminde kullanilan kriterlere verilmek zorunda olan agirliklarin
uygun bir bicimde belirlenmesi sorununu ortadan kaldirilmak istenmesi Uzerine Marc
Roubens (1979) tarafindan gelistirilmis bir yontemdir. Roubens 1980 yilinda gerceklesen bir
konferans sirasinda yaptigi sunumda ORESTE yontemin algoritmasini sunmus ve ilk kez 1982
yilinda bir problem tzerinde uygulamistir (Jafari, 2013, s. 10).

ORESTE yontemi, kriterlerin kendi arasinda énem sirasina ve tum alternatiflerin her bir
kriterde aldigi puanlara gore siralanmasini saglamaktadir. A kimesi ai (i = 1,2,3, ... , m)
alternatiflerinden olusan sonlu bir kime olmak Gzere, alternatiflerin sonuclari n adet kriterin
olusturdugu F ailesi ile analiz edilerek bulunur. Bir kriterin géreli 6nem derecesi, F kiimesini
olusturan kriterlerin tercih yapisi tarafindan belirlenir. Bu goreli 6nem derecelerini belirlemek
icin agirliklar yerine zayif siralama (tam 6n siralama) olarak tanimlanan tercih yapisi kullanilir.
Kriterler arasindaki iliski S = (I ya da P) tam ve gegisli olarak tanimlanir. / (farksizlik), bir kriter
ile diger kriter arasinda fark bulunmamasini ifade eden simetrik bir iliskiyi, P (tercih) ise
kriterin diger kritere tercih edilmesini ifade eden asimetrik bir iliskiyi tanimlar. Her bir kriter
icin A alternatif kimesindeki tercih yapisi g6z dntinde bulundurulur (Er ve Yildiz, 2018, s. 297).
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3.Bulgular

Calismada BIST’de islem gdren ve son bes yil dizenli temettl dagitan 19 sirketin 2018-2020
yillari arasindaki verilerinden yararlanilarak analiz gerceklestirilmistir. Calismanin analizinde
kullanilan ORESTE y&nteminin uygulanmasinda MS Excel programinin uzantisi olan SANNA
eklentisinden yararlanilarak analiz gerceklestirilmistir. Calismanin analizleri 2018-2019-2020
yillartigin ayri ayri yapilarak ¢alismada sunulmustur.

Calismada kullanilan ikili Gstunlik algoritmasina sahip ORESTE yonteminde alternatiflerin
degerlendirilmesi slreci belirli asamalar sonucunda gergeklestiriimektedir. Bu asamalardan
birincisi, analizde kullanilacak alternatiflerin(sirketler) kriterlere(degiskenler) goére on
siralamasinin bulunmasidir. Alternatiflerin kriterlere gore aldiklari puanlara gére “1” den
baslayarak yeniden sira verilmektedir. Burada amag en iyiyi segmek oldugu icin blylkten
kiguge dogru siralama yapilmaktadir. 2018 yilina ait alternatiflerin bu sekilde siralamasina ait
bilgiler Tablo 3'de sunulmustur.

Tablo 3. Alternatiflerin Kriterlere Gére On Siralamasi (2018)

Alter./Kriter HBK TV ROA ROE B/O
AKMGY 4 1 2 4 6,5
ALKA 12 3 9 12 2
ALKIM 5 8 6 10 16,5
ASELS 18 19 17 7 8,5
AVISA 13 12 7 1 13
BFREN 1 7 5 14 1
BIMAS 7 16,5 4 8 16,5
CEMTS 16 16,5 13 13 3
CLEBI 2 4 3 17 16,5
EGEEN 3 6 1 19 16,5
EGGUB 6 10 11 9 19
LKMNH 15 14 8 2 13
OSMEN 19 18 16 11 8,5
PAGYO 11 5 18 15 6,5
PETUN 9 9 10 5,5 4
PNSUT 14 12 14 18 10
SODSN 17 15 19 3 13
PRKAB 10 2 12 5,5 11
TKFEN 8 11 15 16 5
Kriter Agirhg 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20

Tablo 3’de yer alan 6n siralama neticesinde her bir alternatifin degeri ilgili kriterin sira degeri
ile blyUk degerli olan kritere daha fazla agirlik verilerek matematiksel bir formdl ile yeniden
olusturulur. Bu olusturulan veriler alternatiflerin projeksiyon uzakhigini olusturmaktadir. Bu
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calismada daha 6nce belirtildigi Gzere Excel programi kullanildigi icin formilasyona yer
verilmemistir.

ORESTE yonteminin ikinci asamasinda; alternatiflerin projeksiyon uzakliklari belirlendikten
sonra analizde kullanilan kriterin kullaniima amaci minimum ise kigukten biytge dogru,
kriterin kullanim amaci maksimum ise biyutkten kicige dogru siralanir ve alternatiflerin
bulunduklari konuma gére Besson sira degeri atanir. Tablo 4’de 2018 yili igin alternatiflerin
sahip oldugu Besson sira degerlerine yer verilmistir.

Tablo 4. Alternatiflerin Besson Sira Degerleri (2018)

Alter./Kriter HBK TV ROA ROE B/O
AKMGY 9,5 25 7,5 20 35,5
ALKA 55 7,5 42 59 18,5
ALKIM 16,5 37 26 49 82,5
ASELS 87 92 85 33,5 44,5
AVISA 60 61 32 9,5 65

BFREN 1 31 21,5 70 16,5
BIMAS 29,5 78,5 62 63 21,5
CEMTS 75 78,5 62 63 21,5
CLEBI 2,5 12,5 11 86 82,5
EGEEN 5,5 24 5,5 94 82,5
EGGUB 23 47 53 43 95

LKMNH 71 68 38 12,5 65

OSMEN 91 88 76 54 44,5
PAGYO 50 18,5 89 74 35,5
PETUN 40 41 48 27,5 25

PNSUT 67 57 69 90 51,5
SODSN 80 72 93 14,5 65

PRKAB 46 4 58 27,5 56

TKFEN 33,5 51,5 73 77 29,5

ORESTE uygulamasinin son asamasinda Tablo 4 gosterilen Besson sira degerleri yeniden
siralanarak yeni degerler verilir. Bu asamada her bir alternatif icin sahip oldugu kriter kiimesi
Gzerindeki kapsamli sira degerlerinin toplami hesaplanmaktadir. Bu deger Global Deger
olarak adlandiriimaktadir. Bu vyolla hesaplanan global degerlerin toplamina bakilarak
kiclkten buyUge dogru siralama yapilarak analiz tamamlanir. Olusan bu siralama ile ORESTE
yontemi cok kriterli karar verme problemlerindeki tercih ettigi siralamayi karar vericinin
kullanimina sunar.

Yukarida asamali olarak anlatilan ORESTE uygulamalarinin diger yillara ait sonuglari calismada
cok yer almamasi adina arastirmaci tarafindan calismada yer verilmemistir. TUm bu
asamalarin sonucunda analiz dénemine ait verilerinden olusan alternatiflerin toplam global
degerlerine gore aldiklari nihai siralama sonuclari Tablo 5’de sunulmustur.
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Tablo 5. Global Degere Gore ORESTE Siralama Sonuglari (2018-2020)

Alternati Global 2018 Global 2019 Global 2020
fler Degerleri = Siralamasi Degerleri Siralamasi | Degerler = Siralamasi
(2018) (2019) i (2020)

AKMGY 75 1 151,5 2 138 1
ALKA 182 4 175,5 4 189

ALKIM 211 7 277 15 249,5 12
ASELS 342 18 265 12 360 18
AVISA 227,5 9 222 8 240,5 11
BFREN 140 2 163,5 3 157,5 2
BIMAS 244 10 309 16 328 16
CEMTS 300 15 241 11 218,5 10
CLEBI 194,5 6 104,5 1 159,5 3
EGEEN 211,5 8 230 9 187 6
EGGUB 261 12 235,5 10 2145 9
LKMNH 2545 11 391,5 19 316,5 15
OSMEN 353,5 19 328,5 18 375 19
PAGYO 267 14 324 17 175,5 5
PETUN 181,5 3 215 7 194,5 8
PNSUT 334,5 17 267 13 275 13
SODSN 191,5 5 189,5 5 279,5 14
PRKAB 324,5 16 275 14 341,5 17
TKFEN 264,5 13 195 6 161 4

Tablo 5 incelendiginde analizde kullanilan kriterler i1siginda en iyi performans gosteren
temettl dagitan sirket mali sektorde faaliyet gosteren Akmerkez Gayrimenkul Yatirim
Ortakhdi A.S. olmustur. ilgili sirketin 2018 ile 2020 yillari arasinda birinci sirada yer aldig1, 2019
yilinda ise ikinci sirada yer aldigi gérilmektedir. Ayni sekilde imalat sektoériinde faaliyette
bulunan Bosch Fren Sistemleri Sanayi ve Ticaret A.S. 2018 ile 2020 yillarinda ikinci 2019 yilinda
ise en iyi performans gosteren UglnclU sirket olmustur. Ulastirma sektoérinde faaliyet
gosteren Celebi Yer Hizmetleri A.S. 2019 yilinda birinci 2020 yilinda ikinci en iyi performansa
sahip olmustur. imalat sektériinde yer alan bir baska sirket olan Alkim Kagit Sanayi ve Ticaret
A.S. sirketi 2018 ve 2019 vyillarinda en iyi performans gosteren doérdincd sirket olmayi
basarmistir. Temettl dagitan en basarisiz sirketler yillara gore degisiklik gdstermekle beraber
en basarisiz sirket; mali sektorde yer alan Osmanli Yatirnm Menkul Degerler A.S. sirketi
olmustur.

Analiz yillari 6zelinde yapilan inceleme sonucunda; 2018 yilinda ilk bes sirada imalat
sektorinde yer alan sirketlerin agirligr gozikmektedir. 2018 yilinda en iyi performans
gosteren ve mali sektdrde yer alan Akmerkez Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. disinda ilk
besin tamamini imalat sektdrlnin sirketleri olusturmaktadir. Bu durumun olusmasinda bu
sektorde yer alan sirketlerin yuksek sermayeli olarak kaldiracl ¢alismalari ve son yillarda
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Ulkemizde uygulanan ekonomik modeller sonucunda ilgili sirketlerin katma degerlerinin fazla
artmasinda kaynakli oldugu distnilmektedir. Ayrica bu sirketlerin st Ustte temetti
dagitimlarinin yatirimcilari tarafindan olumlu karsilandigi ve sirket degerini pozitif yonde
etkiledigi yorumu yapilabilir.

2019 yilindaki sirket siralama sonuglari incelendiginde ulastirma sektériinde yer alan Celebi
Yer Hizmetleri A.S. birinci olurken, ilk bes sirketin Gg¢l yine imalat sektort sirketlerinden
olusmustur. Analizin son dénemi olan 2020 yilinda ise ilk bese giren sirketlerde mali sektorde
yer alan sirketlerin agirhgi gorilmektedir. 2020 yilinda yine mali sektérde yer alan Akmerkez
Gayrimenkul Yatirrm Ortakhgl A.S. en iyi performans gdsteren sirket olurken, iki ayri mali
sektorde yer alan sirket ilk bese girmistir. 2020 yilinda ilk bese giren diger sektorler sirasiyla
bir imalat ve bir ulastirma olmustur. Diger yillarin aksine 2020 yilinda imalat sektoriinde yer
alan sirketlerin iyi performans gosterememelerinde Covid 19 pandemisinin tedarik,
hammaddeye ulasim, ulasim maliyetleri ve makroekonomik faktorlerde yaptigi olumsuz
degisimin etkili oldugu dusltnulmektedir. Bilindigi tGzere Covid 19 pandemisi hayatin her
alanini etkiledigi gibi 6zellikle yukarida bahsedilen sorunlar nedeniyle imalat sektorind
derinden etkilemistir. 2020 yilinda mali sektorde yer alan sirketlerin iyi performans
gostermelerinde Covid 19 pandemi slrecinde yapilan reformlar ile mali sektérin glglenmis
sermaye ve likidite yapisinin etkili oldugu distnilmektedir.

4.Sonug

Temetti politikalari konusu ile ilgili yapilan calismalar incelendiginde ortak bir fikir birligine
rastlanilmamaktadir. Literatirde temettl politikalariyla alakali yillardan beri yapilan
calismalarda karsilasilan bu fikir ayriliklari neticesinde temettl politikasi ile ilgili calismalarin
populerliginin hala devam etmekte oldugu gorilmektedir. Temettl politikalariyla ilgili
yabanci ve yerli calismalar incelendiginde daha ¢ok temettl politikalarinin sirket performansi
ve sirket degeri Uzerindeki etkilerine yonelik ¢alismalar oldugu anlasilmaktadir. Bu noktadan
hareketle bu ¢alismada literatirdeki calismalardan farkli olarak dizenli temettl dagitan
sirketlerin  performanslarinin  siralanarak en basarili sirketlerin  ortaya ¢ikarilmasi
amaglanmistir.

Calismada BIST de islem gdrmekte olan ve son bes yil diizenli temettii dagitan 19 sirketin
2018-2020 yillari arasindaki verilerinden yararlanilarak, ikili Gsttnltk algoritmalarina sahip
CKKV yontemlerinden olan ORESTE yontemi ile sirketlerin performanslari analiz edilmistir.
Calismanin analizinde Hisse Basina Kar, Temetti Verimi, Aktif Karlilik Orani, Oz Sermaye
Karlilik Orani ve Borg/Oz Sermaye Orani kullanilarak sirketlere ait performans siralamasi
gerceklestirilmistir. Caismada gergeklestirilen analiz donemleri sonucunda en iyi performans
gosteren temettl dagitan sirket, mali sektorde faaliyet gdsteren Akmerkez Gayrimenkul
Yatirim Ortakligr A.S. bulunmustur. En basaril ikinci sirket Bosch Fren Sistemleri Sanayi ve
Ticaret A.S. ve liclincl sirket Celebi Yer Hizmetleri A.S. sirketleri bulunmustur.

Calismanin analiz sonuglari, sirketlerin yer aldigi sektérlere gore incelendiginde imalat
sektorinde yer alan sirketlerin analiz doneminin ilk yillarinda oldukga basarili olduklar
anlasiimaktadir. Bu durumun olusmasinda; Ulkemizdeki imalat sektorindeki sirketlerin
piyasadaki kredibilitesi, sayginligi ve glvenilirligi yiksek olmasi nedeniyle yaptiklari yatirimlari
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diger sektordeki sirketlere kiyasla daha rahat finanse edebilmelerinin ve de daha yiksek
sermaye birikimi saglamalarinin etkili oldugu dustntlmektedir. Bu noktadan hareketle,
imalat sektérinde yer alan sirketlerin bes yil Ustlste temettl dagitmasi, piyasa degerilerini
etkilemekte olup bu durum ilgili sirketlerin sayginligi, kredibilitesi ve glvenilirligi
arttirmaktadir. Bahsedilen kosullarin sonucunda imalat sektoériindeki sirketlerin calismanin
analiz yillarinin basinda basarili olduklari disintlmektedir. Analizin son yilinda etkili olan
Covid 19 pandemisinin performans siralamasinda imalat sektorinde yer alan sirketleri
olumsuz etkileyen ana faktorlerden birisi oldugu anlasilmaktadir.

Galismanin analizi sonucunda kullanilan ORESTE yonteminin analizde yer alan diger sirketleri,
analiz yillarina gore farkli siraladigl gorilmektedir. Calisma sonucunda sirketlerin yer aldiklari
sektorler ile gosterdikleri performanslari arasinda dogrudan bir iliski olmadigi sonucu ortaya
konulmustur. Ayni zamanda ¢alismada kullanilan ORESTE y6nteminin analiz donemi boyunca
en basarili ve en basarisiz olan sirketleri benzer siraladigl goralmustir. Calismada CKKV
yontemlerinde karsilasilabilen kriter agirliklarinin ne olmasi gerektigi probleminin minimize
edilmesi amaciyla ikili Ustunlik algoritmalarina sahip ORESTE yontemi analizlerde
kullanilmustir.

Galisma, genel olarak temetti politikalari konusunda yapilan literatirdeki calismalardan
kullanilan yontem ve degerlendirme agisindan ayrismaktadir. Calismada 5 yil boyunca dizenli
temettl dagitan sirketlerin performans siralama sonuglari, sirketlerin yer aldiklari sektorler
ozelinde degerlendirilmistir. Calismanin genel olarak analiz dénemi degerlendirildiginde
dizenli temettl dagitan sirketler icerisinde, yliksek sermayeli ve kaldirag ile faaliyette
bulunan imalat sektorl sirketleri  basarili  bulunmustur. Bu calismadan sonra
gerceklestirilecek calismalarda, ikili Gsttnluk algoritmalarina sahip fazla sayida CKKV yéntemi
kullanilarak yo&ntemler arasi benzerlikler veya farkhliklarin ortaya konulmasina ydnelik
calismalarin gerceklestirilmesi arastirmacilara énerilmektedir.

“Belirli Stireyle Temettii Dagitan Sirketlerin Performanslarinin ikili Ustiinliik Algoritmalari
ile Analizi: Oreste Uygulamasi” Baslikli Makalenin Aragtirma ve Etik Beyani Bilgileri

u .y

Bu calisma “Arastirma ve Yayin Etigi” degerlerine uygun olarak

Hazirlanmistir.

Alendlie Calj§ma herhangi bir bildiri veya tez benzeri calismadan Uretim
degildir.
Yazar Cikar

eI B Calismada herhangi bir ¢ikar catismasi bulunmamaktadir.

Yazar Katki Orani  Calismayl sahsim Burhan GUNAY olarak tek basima hazirladigimi
Beyani beyan ederim.

Tesekkdr Calismada tesekkur gerektiren bir durum bulunmamaktadir.
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Etik  Kurul Onay

Belgesi CGalismada etik kurul onayi gerekmemektedir.

Olgek izni Calismada olgek izni onayi gerekmemektedir.
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Analysis of The Performance of Companies Distributing
Dividends For A Certain Period of Time With Binary
Superiority Algorithms: Oreste Application

Burhan GUNAY

Extended Abstract

In global financial markets, investors and shareholders are now researching the companies
they invest in, and the most they look at in the companies' financial statements is the
company's profit status. The financial statements of the companies published periodically
provide information about the profit status of the companies as an indicator. In addition,
profitability ratios can be easily reached from these tables. The issue of whether the profit
indicator arising as a result of the company's activities and disclosed in the financial
statement will be distributed by the company is also an important issue. As a result of the
dividends that the company will distribute, the relevant company will need to determine how
the dividend distribution rate and the way of paying dividends will be. In general, these
decisions are called dividend distribution policies. After the companies make the dividend
distribution decision, it is determined how much of the company's profit will be distributed
to shareholders and how much of it will be used as auto financing to use for investment.
Currently, the main goals that companies want to achieve when determining dividend
distribution policies have been to maximize the company's value.

The dividend distribution policies remain up to date and important as of the issue. How the
performance of dividend distribution companies is affected is an issue that is constantly
being wondered and investigated. Due to the fact that there is no general common point
related to the topic mentioned in the studies, it is also encountered today as a title that is
discussed and constantly updated. The aim of this study is to investigate the performance of
companies that distribute dividends continuously for five years with an alternative approach
to the studies in the literature and to determine the best performing companies in the light
of the mentioned situation.

In the study, analysis was carried out using the data of 19 companies in BIST that have
distributed dividends for the last five consecutive years between 2018 and 2020. The ORESTE
method with dual superiority algorithms, which are Multi-Criteria Decision Making (MCDM)
methods, was used for the applications to be performed in the study. In the first part of the
study, conceptual content is provided and research data and methodology are introduced in
turn and empirical analyses are presented in the last part.
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MCDM methods are methods that can provide various solutions to different problems thanks
to the different infrastructures they have. In general, these infrastructures can be expressed
in three ways as a complete collection approach, a target, request or reference level
approach, and a dual superiority approach. Binary superiority algorithms to be used in the
analysis of the study; for alternative a, it is a method based on the principle that a is at least
as good and as strong as b until there is no evidence that alternative b is superior, taking into
account all available information about the problem and the preferences of the decision
maker. Binary superiority algorithms create a preference network by establishing a
superiority relationship between the alternatives that the decisionmaker evaluates in the
decision-making process. Among the MCDM methods that work with binary superiority
algorithms, methods such as ORESTE, QUALIFLEX, mainly ELECTRE and PROMETHEE can be
cited. In this study, among these methods, analysis will be performed by ORESTE method.

In the study, the data of 19 companies that are traded in BIST and regular dividends for the
last five years between 2018 and 2020 were used and the performance of the companies
was analyzed using ORESTE method, which is one of the MCDM methods with binary
superiority algorithms. In the analysis of the study, the performance ranking of companies
was carried out using Profit per Share, Dividend Yield, Active Profitability Ratio, Equity
Profitability Ratio and Debt/Equity Ratio. As a result of the analysis period conducted in the
study, the company that distributes the best-performing dividends is Akmerkez Real Estate
Investment Trust Inc., which operates in the financial sector, it has been found. The second
most successful company is Bosch Brake Systems Industry and Trade Inc., and the third
company is Celebi Ground Handling Services Inc., companies have been found. As a result of
the analysis of the study, it is seen that the ORESTE method used ranks the other companies
used in the analysis differently according to the years. As a result of the study, it revealed
that there is no direct relationship between the sectors of companies and their performance.
At the same time, it was understood that the ORESTE method used in the study ranked the
most successful and most unsuccessful companies similarly during the analysis period. In
order to minimize the problem of what should be the criterion weights that can be
encountered in MCDM methods in the study, the ORESTE method with binary superiority
algorithms was used in the analyse.

When the results of the analysis of the study are examined according to the sectors in which
the companies are involved, it is understood that the companies involved in the
manufacturing sector are quite successful in the first years of the analysis period. This
situation of companies in the manufacturing sector in our country in the market credibility,
reputation and reliability is high because companies are able to finance their investments
more comfortable compared to other sectors, and also provide a higher capital
accumulation. Proceeding from this point, the distribution of dividends by companies
involved in the manufacturing sector for five consecutive years affects their market
capitalization, which increases the reputation, creditworthiness and reliability of the relevant
companies. As a result of the mentioned conditions, it is considered that the companies in
the manufacturing sector were successful in the period at the beginning of the analysis years.
Itis believed that the Covid-19 pandemic, which was effective in the last year of the analysis,
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is one of the main factors negatively affecting the companies involved in the manufacturing
sector in the performance ranking.
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