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ABSTRACT

Since dividend vyield is an important indicator in terms of providing regular and continuous income to stock
investors in the long term, investors in stock markets give priority to companies that distribute dividends in their
portfolios. In this study, it is aimed to determine the relationship between dividend yield and profitability ratios
of companies traded in the Borsa Istanbul Dividend 25 index in the period of 2020-2022. In determining the
profitability rankings of the companies, return on assets, operating profit margin, EBITDA margin, net profit
margin, return on equity, ROIC, and ROCE ratio are included in the study as evaluation criteria. Evaluation criteria
were weighted with the CRITIC method, which is an objective weighting method. By using the Gray Relational
Analysis Method, the gray relationship degrees were determined according to the profitability ratios of the
companies and ranked from the largest to the smallest. The most important criterion was the return on equity
in 2020 and 2022, and the ROCE ratio in 2021. In the 2020-2022 period, the criterion with the lowest importance
was determined as the return on assets ratio. The companies with the highest profitability according to gray
relational degrees were EGEEN, GWIND and TTRAK in 2020, EGEEN, TTRAK and GWIND in 2021, and GWIND,
TTRAK and TOASO in 2022. It was concluded that there was a positive relationship between the dividend yield
of the companies traded in the BIST Dividend 25 index and the profitability ranking measured by GIA in 2020 and
2022, and a negative relationship in 2021, but this relationship was not statistically significant.

Keywords: BIST Dividend 25 Index, Dividend Yield, Multi-Criteria Decision Making, CRITIC Method, Gray
Relational Analysis.
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Temettl verimi hisse senedi yatirmcilarina uzun vadede duizenli ve surekli gelir getiri saglamasi bakimindan
onemli bir gosterge oldugundan, hisse senedi piyasalarinda yatirnmcilar temetti dagitan sirketlere portfoylerinde
dncelik vermektedirler. Bu galismada, Borsa istanbul Temettii 25 endeksinde islem goren sirketlerin 2020-2022
déneminde temetti verimi ile karlilik oranlari arasindaki iliskinin belirlenmesi amaglanmistir. Sirketlerin karlilik
siralamalarinin belirlenmesinde aktif karliligl, esas faaliyet kar marji, faiz, amortisman ve vergi oncesi karlilik
(FAVOK) mariji, net kar marji, 6zsermaye karliligi, yatirilan sermayenin getirisi (ROIC) orani ve kullanilan
sermayenin getirisi (ROCE) orani degerlendirme kriteri olarak calismaya dahil edilmistir. Degerlendirme kriterleri
objektif agirliklandirma yontemi olan CRITIC (Criteria Importance Through Intercriteria Correlation) yontemi ile
agirhiklandiniimistir. Gri iliskisel Analiz (GiA) yontemi kullanilarak sirketlerin karlilik oranlarina gore gri iliski
dereceleri belirlenerek biiyiikten kiiglige dogru siralanmistir. Onem agirligi en yiiksek kriter 2020 ve 2022 yilinda
ozsermaye karliligi olurken, 2021 yilinda ise ROCE orani olmugtur. 2020-2022 déneminde 6nem agirligl en diisiik
kriter ise aktif karlihgi orani olarak belirlenmistir. Gri iliskisel derecelere gore karlhigi en yiksek sirketler 2020
yilinda EGEEN, GWIND ve TTRAK, 2021 yilinda EGEEN, TTRAK ve GWIND, 2022 yilinda GWIND, TTRAK ve TOASO
olarak tespit edilmistir. BIST Temettii 25 endeksinde islem géren sirketlerin temettii verimi ile GIA ile élgiilen
karllk siralamasi arasinda 2020 ve 2022 yillarinda pozitif bir iliski, 2021 yilinda negatif bir iliski oldugu ancak bu
iliskinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi sonucuna ulasiimistir.

Anahtar Kelimeler: BIST Temettt 25 Endeksi, Temettt Verimi, Cok Kriterli Karar Verme, CRITIC Yontemi, Gri
iliskisel Analiz.
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Giris

Temettli verimi hisse senedi yatirimcilarina uzun
vadede duzenli ve surekli getiri saglamasi bakimindan
onemli bir gosterge oldugundan, hisse senedi
piyasalarinda yatirnmcilar temettii dagitan sirketlere
portfoylerinde 6ncelikli olarak yer vermektedirler (Yilmaz
ve Giil, 2023, 5.208).

Sirketlerin belirli bir donemdeki kar veya fazla
kazangtan hissedarlara temetti dagitildiktan sonra,
birikmis karlar olarak adlandirilan kalan kar, gelecege
yeniden yatirim yapmak icin kullanilir. Ote yandan, yiiksek
temettli 6demesi, sirketin yeni yatirimlar icin daha az para
ayirdigini gosterir (Nguyen ve ark., 2021, s.1-2). Yiksek
temettl Odeyen sirketler, istikrarli bir gelir akisinin
guvenilirligini hisse fiyatinin gliclii buyliime potansiyeline
tercih eden yatirimcilari gekme egilimindedir. Ote yandan,
minimum temetti o6demesi yapan sirketler, islerini
blylitmek icin yeniden yatirim yapiyor olarak kabul edilir.
Bu da yatinmcilar igin gelecekte daha biliylk sermaye
kazanglari vaat etmektedir. Blyik yatirim olasiliklarinin
oldugu durumlarda, yatirimcilara hisse geri alimi yoluyla
6deme vyapilir, ancak buyidk karhlik alanlarinda,
yatirnmcilara temettiler yoluyla édeme yapilir. Lintner
(1956) temetti artislarinin  gelecekteki  kazang
blylmesinden ziyade gelecekteki kazanglarda kalici bir
degisiklik anlamina geldigini iddia etmektedir (Khan ve
ark., 2019, 5.26-27).

Temettiniin hem hissedarlar hem de sirket yoneticileri
bakimindan 6nemi dikkate alindiginda ¢alismada Borsa
istanbul (BIST) Temettii 25 Endeksi o6rneklem olarak
alinmustir. BIST Temetti 25 Endeksi BIST Temetti Endeksinde
yer alan ve degerleme giinii itibariyle temettl verimlerine
gore buylkten kugtge yapilan siralamada ilk 2/3'liik dilimde
yer alan ve ortalama fiili dolagimdaki paylarinin piyasa degeri
en buyik 25 paydan olusur (BIST, 2023).

Bu calismada BIST Temettii 25 Endeksi’'nde islem goren
sirketlerin 2020-2022 doéneminde temettld verimi ile
karhhk oranlari  arasindaki iliskinin  belirlenmesi
amaglanmistir.  Sirketlerin ~ karhlik  siralamalarinin
belirlenmesinde aktif karlihgl, esas faaliyet kar marji,
FAVOK marji, net kar marji, 6zsermaye karlihigi, yatirilan
sermayenin getirisi (ROIC) orani ve kullanilan sermayenin
getirisi  (ROCE) orani degerlendirme kriteri olarak
¢alismaya dahil edilmistir. Degerlendirme kriterleri
objektif agirliklandirma yontemi olan CRITIC (Criteria
Importance Through Intercriteria Correlation) yontemi ile
agirhiklandiriimistir. Gri iliskisel Analiz (GIA) ydntemi
kullanilarak sirketlerin karhlik oranlarina gore gri iliski
dereceleri  belirlenerek  blylikten klglge dogru
siralanmistir. Temetti verimi ile karhlik oranlari arasindaki
iliskiyi belirlemek icin Spearman sira korelasyon katsayisi
kullanilmigtir.

Karhlk oranlarinin  ¢ok kriterli karar verme
yontemlerinden olan CRITIC yontemi ile
agirhklandiriilmasinin, BIST Temettli 25 Endeksi’'nde yer
alan sirketlerin yine karlilik oranlarina gére GiA ydntemiiile
derecelendirilmesinin ve son olarak sirketlerin temetti
verimleri ile karlilk oranlari bakimindan optimize edilen
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GIA dereceleri arasindaki iliskinin belirlenmesinin
literatire Gg farkli agidan katki saglamasi beklenmektedir.
Calismanin, politika yapicilar, yatirimcilar ve teorisyenler
bakimindan  6nemli  g¢ikarimlara  sahip  oldugu
dusiintlmektedir.

Bu calisma su sekilde planlanmistir: Giris boliinden
sonraki ikinci bolim literatlir taramasini icermektedir.
Ugiincii bélimde CRITIC, GIA ve Spearman Korelasyon
analiz modelleri sunulmustur. Dérdiincl bolimde veri seti
tanimlanmis, BIST Temettl 25 Endeksi’'nde islem goéren
sirketlerin  2020-2022 doénemi igin karhihk siralamasi
analizinin ampirik bulgulari sunulmakta ve bu bélimde
ayrica bu sirketlerin temetti verimi ile karlilik oranlarina
dayanan siralama sonuglari arasindaki iliski analiz
edilmektedir. Sonug¢ boliminde ise analizin genel bir
degerlendirmesi yer almaktadir.

Literatiir Taramasi

Bu bolimde BIST Temetti 25 Endeksi ve BIST temettu
dagitimi konusunda vyapilan c¢alismalara, g¢alismanin
yénteminde kullanilan CRITIC ve GIA yéntemleriile yapilan
calismalarin 6zetleri verilmistir.

Mazgit (2013) BIST temettli 25 endeksine dahil
olmanin hisse senedi fiyat performansina etkisinin olup
olmadigini olay ¢alismasi yontemi yardimiyla incelemistir.
BIST temetti 25 endeksi kapsaminda vyapilan
degisikliklerin  hisse senetlerinin fiyat performansi
lizerinde 6nemli bir etki yapmadigi sonucuna ulasmistir.

Zeren (2017) BIST temettli 25 endeksinde 2001-2017
doneminde nakit kar payr dagitiminin firma degeri
Gzerindeki etkisini es butinlesme tahmincileri ile
incelemistir. Calisma sonucunda kar payi dagitimi ve firma
degeri arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit
edilememis ancak Musteri Etkisi hipotezinin gegerli
oldugu kanitlanmistir.

Altin (2017) BIST Temettl 25 Endeksi’'nde 2013-2015
doneminde pay senetlerinin getirisinde anomali olup
olmadigini ve nakit temetti dagitan sirketlerin hisse
senedi fiyatlarina etkisini incelemistir. Calisma sonucunda
Temettl 25 Endeksi’'nde islem goren sirketlerin
getirilerinde anomali oldugu ve temetti dagitimin
sirketlerin piyasa degerini arttirdigi tespit edilmistir.

Aydin (2017) BIST Temetti Endeksi’nde islem goéren 24
finans disi sirketin temetti dagitim kararlarini etkileyen
faktorleri 2011-2015 déneminde panel regresyon yontemi
ile incelemistir. Bulgular temettiu orani ile aktif karlilik
orani, 6zsermaye karlihgl ve cari oran arasinda anlamli
pozitif bir iliski oldugunu gosterirken, kisa vadeli
borg¢/toplam borg oraninin ve borg/6zkaynak oraninin
temettl politikasi lizerindeki etkisinin negatif ve anlamsiz
oldugunu gostermistir.

Sakarya ve ark. (2018) BIST gimento sektoriinde
faaliyet gosteren sirketlerin 2016 yili temettii 6deme
duyurularinin sirketlerin getiri oranlari Gzerindeki etkisini
olay calismasi yontemiyle incelemislerdir. Calisma
sonucunda temettii 6deme duyurularinin sirketlerinin
hisse senedi fiyatlarini etkiledigi belirlenmistir.
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Yilmaz Kiiglik ve Zor (2019) BIST 100 Endeksi’'nde islem
goren sirketlerin 2014-2016 doneminde temetti dagitimi
duyurularinin hisse senetlerinin piyasa fiyatlari Gzerindeki
etkisini olay analizi yéntemi ile incelemislerdir. Calisma
sonucunda nakit temettu dagitacagini duyuran sirketlerin
hisse senetleri fiyatlari tzerinde negatif bir anormal
getiriye neden oldugu tespit edilmistir.

Kaya ve Sanh (2019) BIST 30 Endeksi’'nde islem goéren
sirketlerin temetti politikalar ile firma degeri arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Dumitrescu & Hurlin panel
nedensellik testinin uygulandigi c¢alismada temetti
politikalari ile firma degeri arasinda bir nedensellik iliskisi
tespit edilememistir.

Kog ve ark. (2020) BIST 30 Endeksi’'nde islem géren
sirketlerin finansal oranlarini kullanarak temettii 6demesi
ile firma degeri arasindaki iliskiyi 2007-2011 déneminde
incelemislerdir. PD/DD orani igin aktif karlihig oraninin
negatif anlaml etkisi oldugu tespit edilirken, 6zkaynak
karhihgr ve fiyat kazang oraninin pozitif anlamli etkisinin
oldugu tespit edilmistir.

Unal (2020) BIST Temettii 25 Endeksi’nde islem géren
sirketlerin  temettlii dagitim politikasinin  finansal
performansa etkisini panel regresyon analiziile 2009-2018
déneminde incelemistir. Calisma sonuglarina gore
temettl dagitim orani ile 6zsermaye karliligi ve aktif
karhhginin pozitif yonde, kaldirag orani ile 6zsermaye
karhhgi ve aktif karliliginin negatif yonde, firma buyukliga
ile 6zsermaye karliligi ve aktif karlihgin pozitif yonde iligkili
oldugu belirlenmistir.

Kuzu ve Celik (2020) BIST 30 Endeksi’nde 2005-2019
doneminde yer alan 25 sirketin kar dagitiminin finansal
performans (zerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada
panel veri analizi yontemi kullanilmis olup, hisse senedi
getirisi ile 6zsermaye karhligi, kar payr dagitim orani ve
hisse basina kazang parametreleri ile anlamli bir iliski
belirlenirken, temettl verimi ve faiz amortisman vergi
oncesi kar parametreleri arasinda anlaml bir iliskinin
olmadigi belirlenmistir.

Sit (2021) BIST Temettli 25 Endeksi’'nde islem goren
sirketlerin temetti politikalarinin firma degeri Gzerindeki
etkisini 2010 1C- 2021 1¢ ddnemlerinde ceyrek dilimler
halinde Durbin-H Panel Es Bitlinlesme Testi ve CCE
Katsaylr Tahmincisi yontemleri kullanarak incelemistir.
Uzun donemde es bitinlesme iliskisinin oldugu ve
temetti 6deme oraninin PD/DD Uzerinde etkili oldugu
sonucuna ulasiimistir.

Sarili ve Glindogdu (2021) BIST’te temettii anomalisini
test ettikleri calismada, anomalinin olup olmadigini
incelemislerdir. Performans kriterleri ile sonuglar
degerlendirildiginde hem Temettl 25 Endeksi’'nde hem de
Temettl Endeksi’nde temettii anomalisinin oldugunu
tespit etmislerdir.

Ozkan ve Yavuzaslan (2022) Covid-19 siiresince BIST’te
ortaya ¢ikan siri davranisinin varligini yatay kesit mutlak
sapmasl yontemi ile test etmislerdir. Covid-19 6ncesinde
ve sonrasinda BIST Temettl 25 Endeksi’nde yatirimcilarin
sird davranisi ile hareket ettigi belirlenmistir.

Beytemur ve Ersoy (2022) BIST Gida igecek ve BIST
Kimya, Petrol ve Plastik Endekslerinde temettiu

politikalarinin firma degeri tzerindeki etkisini dinamik
panel veri ve iki asamali sistem genellestirilmis momentler
yontemi ile 2010-2020 doneminde incelemislerdir.
Calisma sonucunda temettl politikalarinin firma degeri
tizerinde BIST Gida icecek Endeksi’nde anlamli bir etkisinin
olmadigl, BIST Kimya, Petrol ve Plastik Endeksi’'nde negatif
yonde anlamli bir etkisinin oldugu belirlenmistir.

Camgoz (2022) temettl veriminin BIST hisse senetleri
fiyatlar1 Gzerindeki tahmin gliclini Campbell ve Shiller
modeli ile incelemistir. Toda-Yamamoto ve Hatemi-J
asimetrik bootsrap nedensellik testlerinin kullanildig
calismaya, Aralik 2011-Kasim 2021 doéneminde diizenli
temettl 6deyen sirketler dahil edilmistir. Toda-Yamamoto
testine gére AGHOL, BIMAS, EGEEN, INDES, SARKY, SELEC
ve TOASO sirketlerinde temetti veriminden hisse senedi
fiyatlarina dogru nedensellik tespit edilirken, Hatemi-J
asimetrik bootstrap nedensellik testi, Toda-Yamamoto
testine gbre daha az sayida nedensellik iliskisi
gostermektedir.

Yilmaz ve Gil (2023) BIST Temettli 25 Endeksi’'nde
islem gbren 12 sinai sirketinin finansal performanslarini SD
ve WASPAS yontemlerini  kullanarak 2016-2021
déneminde 13 farkh  finansal degisken ile
degerlendirmislerdir. Temettl verimliliginin dnem agirligi
en yuksek oran oldugu, aktif karliliginin ise 6nem agirligi
en disik olan oran oldugu sonucuna ulasmislardir. Ege
Endistri ve Ticaret A.S., ve Alkim Alkali Kimya A.S.nin
performanslari en yiksek ilk iki firma olarak belirlenmistir.

CRITIC objektif agirliklandirma yodntemi kullanilarak
farkli calisma alanlarinda yapilan bazi ¢calismalarin 6zleri
verilmistir. Pinar ve ark. (2023) Covid-19 dénemi ve
sonrasl Tirkiye ekonomisinin performansinin
Olgilmesinde, Kahreman (2023) OECD (lkelerinin
ekonomik performansinin olglilmesinde, Esmeray (2023)
tedarikgi performans kriterlerinin énceliklendirilmesinde,
Bektas ve Baykus (2023) Turk dinyasi tlkeleri, Tirkiye ve
Rusya’nin makro ekonomik performansinin él¢tilmesinde,
Glner ve ark. (2023) bagimsiz denetim sirketlerinin
siralanmasinda, Tirkoglu ve Duran (2023) G20 ulkelerinin
lojistik performansinin degerlendiriimesinde, Zhong ve
ark. (2023) termal komar tedarikgilerinin
degerlendiriimesinde, Zhang ve ark. (2023) elektrikli arag
sarj istasyonlarinin yer seciminde, Liu ve ark. (2023)
degisken  hath  trenlerin  degisken  slspansiyon
parametrelerinin optimizasyonunda, Shu ve ark. (2023)
otel misteri segmentasyonunun degerlendirilmesinde
CRITIC objektif agirlaklandirma yontemini kullanmislardir.

GIA optimizasyon ydntemi bir c¢ok farkli calisma
alaninda siklikla kullanilmaktadir. GiA yéntemi kullanilarak
farkh alanlarda yapilan bazi ¢calismalarin 6zleri verilmistir.
Duran (2022) vyeni sanayilesen (lkelerin inovasyon
performansinin degerlendirilmesinde, Arslan (2022) BIST
Kayseri Endeksi’'nde (XSKAY) yer alan isletmelerin finansal
performanslarinin degerlendirilmesinde, Tao (2022) saghk
hizmeti kalitesinin degerlendiriimesinde, Erdemir ve
Kirkagac (2022) sigorta sirketlerinin performanslarinin
karsilastirilmasinda, Zou ve ark. (2023) metro trenlerinin
dis tasarim semalarinin seciminde, Zheng ve ark. (2023)
iHA destekli trafik hizi tahmininde, Zhu (2023) riizgar hizi
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tahmininde, Huang (2023) ingilizce 6gretim kalitesinin
degerlendiriimesinde, Lang ve ark. (2023) liman deniz
alanlarinin ekolojik kalite durum degerlendirmesinde, Liu
ve ark. (2023) atik su desarjinin tahmininde GIA
optimizasyon yontemini kullanmiglardir.

Veri ve Yontem

Calismada Borsa istanbul Temettii 25 Endeksi’nde yer
alan sirketlerin karllik oranlarinin 6nem agiliklarini

belirlemek igin CRITIC yontemi kullanilmistir. Karhhk
oranlarina gore sirketleri siralamak icin Gri iliskisel Analiz
yontemi kullanilmistir. Temettl verimi ile karlilik oranlari
kullanilarak elde edilen GIA sonuglari arasindaki iligki
Spearman sira korelasyon katsayisi ile degerlendirilmistir.
BIST Temettli 25 sirketlerinin temettl verimi ile karhlik
oranlari arasindaki iliskiyi tespit etmek icin 6nerilen model
Sekil 1‘de gosterilmistir.

Adim 1 ‘ ‘

Adim 2 ‘ |

Adim 3

Problemin Tanimlanmasi
Karlilik Oranlarin Belirlenmesi
N% >

Verilerin Toplanmasi

Karar Matrisinin Hazirlanmasi

N CRITIC Yontemi Uygulamasi

N >

N2 GIA Yéntemi Uygulamasi

Spearman Korelasyon Testi

Sekil 1. Onerilen Model ve Akis Semasi
Figure 1. Proposed Model and Flow Chart

CRITIC YOontemi

CRITIC yontemi, Diakoulaki, Mavrotas ve Papayannakis
tarafindan 1995 vyilinda literature kazandirilmistir
(Diakoulaki ve ark., 1995). CRITIC yontemi, karar matrisi
yardimiyla  kriterlerin  agirliklarinin  belirlenmesinde
kullanilir. Kriter agirliklarini tespit etmek icin her bir
kriterin standart sapmasi olarak degerlendirilen kontrast
yogunlugunu ve kriterler arasindaki korelasyon katsayisi
olarak degerlendirilen kriterler arasindaki gatismayi goz
oninde bulundurur (Torkayesh ve ark., 2021, s.4). CRITIC
yonteminin degerlendirme sirecinde uzman gorisiine
ihtiya¢ duyulmamaktadir. Diger bir anlatimla, karar verici
uzmanlarin subjektif gérislerine ihtiyag yoktur (Sahin,
2022, s.16).

CRITIC yontemin uygulamasi bes adimdan meydana
gelmektedir.

1. Adim: ilk olarak, karar matrisi Esitlik (1)'de
gosterildigi sekilde olusturulur.

Xll X12 e X1n
X21 X2 - Xip .

X=x; = . . . 1=1,2,..,m;j=12,.,n (1)
Xmi Xmi - Xmn

Esitlik (1)'de yer alan,

m: alternatif sayisini,

n: her bir alternatifi tanimlayan kriter sayisini,

xji: alternatif i’nin j kriterine gore degerini ifade
etmektedir.

2. Adim: Fayda nitelikli kriterler igin Esitlik (2) ve
maliyet nitelikli kriterler icin Esitlik (3) kullanilarak karar
matrisi normalize edilir.
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min
= e (2)
rj= Xjr_nax_xjmin
ax
e (3
ij= Xj_max_xjm/n

ry, alternatif /'nin j kriterine goére degerinin normalize
edilmis degerini, x"* ve xj"’” bir kritere gore alternatiflerin
siraslyla en biyuk ve en kiiglik degerini ifade etmektedir.

3. Adim: Degerlendirme kriterleri arasindaki
korelasyon degerleri Esitlik (4) yardimiyla hesaplanir.

pjk: > (_’ijjj)(’ik'fk) —, k=1,2 ..,n (4)

J2721 (ry )" ZiZq (g Te)
Tj ve Fi sirasiyla j.ve k. kriterlerinin ortalamasini, Pk ise

j.ve k. kriterleri arasindaki korelasyon katsayisini ifade
etmektedir.r; Esitlik (5) yardimiyla hesaplanir. 7, degeri de
yine ayni esitlik kullanilarak hesaplanir.

7k=§27:71 ri (5)

4. Adim: indeks degeri (C) hesaplanirken, ilk olarak her
bir kriterin standart sapmasi Esitlik (6) yardimiyla
hesaplanir.

U/=\/W_1 (6)

Daha sonra, Esitlik (7) yardimiyla (C) indeks degeri
hesaplanir.

Cjzaj ZZ:l(l-tjk)l j=1/ 21 ey N (7)

5. Adim: Esitlik (8) kullanilarak her bir kriterin 6nem
agirhgi hesaplanir.

i k=1,2,.,n (8)

W.=—21—
J 22:1 Ck
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Gri iliskisel Analiz Yontemi

Gri sistem kurami Deng tarafindan 1982 yilinda ilk defa
belirsizligin sayisallastirilmasi amaciyla literature
kazandinlmistir (Deng, 1982). Gri sistem kuraminin alt
konularindan bir tanesi olan Gri iliskisel Analiz (GiA) cok
kriterli karar verme problemlerinin analizinde siklikla
kullanilan yontemlerden biridir (Senger ve Albayrak, 2016,
s.241). GIA ydéntemi bir cok farkll alana uygulanabilen
matematik tabanh bir yontemdir (Kok¢am ve ark., 2018,
s.32). Az sayida 6rnekleme gerek duyulmasi, belirsiz verilerle
etkili sonucglara ulasiimasi, olasilik dagihimina gerek
duyulmamasi ve hesaplamalarda az sayida isleme gerek
duyulmasi GIA yénteminin avantajlari arasindadir (Bas ve
Cakmak, 2012, s.66; Meydan ve ark., 2016, s.153-154).

GIA ydéntemin uygulamasi alti adimdan meydana
gelmektedir (Ozbek, 2021, 5.168-170).

1. Adim: x; faktori alternatifleri ifade ederken,
alternatiflerin her bir kritere gore performans degerini ise
x; (j) ifade etmektedir. Esitlik (9) yardimiyla baslangig karar
matrisi hazirlanir.

X171 X132 e Xip

le X22 e Xln

X=x; = =1, 2,..., m; j=1,2,..,.n (9)

Xmi Xmi - Xmn
2. Adim: Degerlendirme faktorlerini karsilastirmak icin

tespit edilen referans serisi Esitlik (10) kullanilarak
olusturulur.
xo= (xo()), vej=12,..,n (10)
3. Adim: Gostergelerin karsilastirilmasi icin veriler
standart duruma getirilmektedir ve bu islem
normalizasyon islemi olarak adlandirilmaktadir. Kriterlerin
fayda yonli olmasi durumunda Esitlik (11), maliyet yonla
olmasi durumunda Esitlik (12), optimum (en uygun)

durumunda Esitlik 13) kullanilarak normalizasyon
gerceklestirilir.
N Xjj= min Xj
X =——"— (11)
max xjj- min xij
. max Xjj- Xjj
X =—* (12)

m}_axx,-j- rr;_in Xij
X=X

Xi* — | ij P]| (13)

quXX,‘j-ij

4. Adim: Mutlak deger cizelgesi olusturulur. xj ile x;

arasindaki mutlak degerin farki  Ag;(j) Esitlik (14)
kullanilarak hesaplanir.
A0i=|xij—xpj|,i=1, .,mvej=1,...,n (14)

Esitlik (15)'de gosterilen mutlak deger cizelgesi Esitlik
(14) kullanilarak olusturulur.

A11 A12 s Aln
A A . A

A = 21 22 2n (15)
Aml AmZ Amn

5. Adim: Esitlik (16) kullanilarak gri iliskisel katsayi
matris elemanlari hazirlanir.

Arin+ nAmax

Yij= (16)

ij + ndmax

Appax = maxmax A;j ve Ay, = minmin A
i j i i
Esitlik (16) ‘da yer alan n parametresi “ayirici katsay”

olarak ifade edilir ve [0,1] araliginda degerler alr. n
parametresinin kullanim amaci Ay;ile A4, arasindaki
farki diizenlemektir. Genel olarak ayirici katsayisinin 0,5
degeri aldigi goériilmektedir (Ozdemir ve Deste, 2009,
s.149; Hsu ve Wen, 2000; Uckun ve Girgine, 2011, s.54)

6. Adim: Gri iliski dereceleri Esitlik (17) yardimiyla
hesaplanir.

['=Yk=1 Wk Yik (17)

', gri iliski derecesini ifade ederken, wy, i. kriterinin
onem agirhgini  gostermektedir. Gri iliski derecesi
belirlendikten sonra biylkten kiiglige dogru siralama
yapilir. Birinci siradaki karar alternatifi optimum alternatif
olarak tespit edilmis olur.

Spearman Sira Korelasyon Katsayisi

Korelasyon analizi, degiskenler arasindaki iliskiyi
incelemek icin kullanilir. Pearson ve Spearman siralama
korelasyon analizi bu konuda kullanilan ana yontemlerdir.
iki 8rnegin normal olarak dagitildigi varsayimi gegerliyse,
Pearson'un  korelasyon katsayisi  hesaplanmalidir.
Normallik  varsayimi  veriler icin gecerli degilse,
Spearman'in sira korelasyonu en iyi korelasyon katsayisi
secenegi  olarak  kullaniimalidir.  Spearman  sira
korelasyonunun hesaplanmasinda, degiskenler satir
olarak kabul edilir ve katsayl hesaplamasi icin Esitlik (18)

kullanilabilir. d ritbelerdeki farki temsil eder ve n
orneklem boyutudur (Géktas ve isci, 2011, s.21).
_ 6Xd*
r=1- ey (18)

Bulgular

Calismada 2020-2022 déneminde BIST Temettli 25
Endeksi'nde yer alan sirketler dahil edilmistir. Calisma
kapsamindaki BIST Temettli 25 Sirketleri Cizelge 1’'de
sunulmustur.

BIST Temettli 25 Endeksi’'nde yer alan sirketlerin
karlilik performanslarini bir arada degerlendirmek ve
temettu verimleri ile iligkisini belirleyebilmek igin karlilik
Olciminde kullanilan yedi adet finansal oran
kullanilmistir. Degerlendirmede kullanilan karlilik oranlari
Cizelge 2’de sunulmustur.

Calismada degerlendirme kriteri olarak kullanilan
karlihk oranlari Finnet2000 internet sayfasindan alinmistir
(Finnet2000, 2023). Hesaplamalar Microsoft Excel 2016
programi yardimiyla gergeklestirilmistir. 2020-2022
déneminde her yil ayri ayri analiz edilmistir. 2022 yili
verileri ayrintili sekilde sunulmus olup, 2020 ve 2021
yillarinin sonuglari gosterilmistir.

170



Cilek and Seyranlioglu / Journal of Economics and Administrative Sciences, 25(1): 166-182, 2024

Cizelge 1. BIST Temettii 25 Endeksi’'nde islem Goren Sirketler
Table 1. Companies Traded in BIST Dividend 25 Index

Sira Kod Sirket Unvani
1 AKSA Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S.
2 ALKIM Alkim Alkali Kimya A.S.
3 AEFES Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S.
4 BIMAS Bim Birlesik Magazalar A.S.
5 CCOLA Coca-Cola igecek A.S.
6 DOHOL Dogan Sirketler Grubu Holding A.S.
7 ECZYT Eczacibas! Yatirim Holding Ortakligi A.S.
8 EGEEN Ege Endstri Ve Ticaret A.S.
9 ECILC Eczacibasi ilag Sinai Ve Finansal Yatirimlar Sanayi Ve Ticaret A.S.
10 EKGYO Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
11 ENJSA Enerjisa Enerji A.S.
12 EREGL Eregli Demir Ve Celik Fabrikalari T.A.S.
13 FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S.
14 GWIND Galata Wind Eneriji A.S.
15 SAHOL Haci Omer Sabanci Holding A.S.
16 ISDMR iskenderun Demir Ve Celik A.S.
17 ISMEN is Yatirim Menkul Degerler A.S.
18 KCHOL Kog Holding A.S.
19 OTKAR Otokar Otomotiv Ve Savunma Sanayi A.S.
20 TOASO Tofas Turk Otomobil Fabrikasi A.S.
21 TCELL Turkcell iletisim Hizmetleri A.S.
22 TTKOM Turk Telekomiinikasyon A.S.
23 TTRAK Turk Traktor Ve Ziraat Makineleri A.S.
24 SISE Tirkiye Sise Ve Cam Fabrikalari A.S.
25 VESBE Vestel Beyaz Esya Sanayi Ve Ticaret A.S.

Kaynak: kap.org.tr

Cizelge 2. Analizde Kullanilan Karllik Oranlari
Table 2. Profitability Ratios Used in the Analysis

Kriter Kriter Adi Formiil Yon
No
KO, Aktif Karlilig Net Kar/Aktif Max
KO, Esas Faaliyet Kar Mariji Esas Faaliyet Kari/Toplam Satislar Max
KOs FAVOK Marji FAVOK/Toplam Satislar Max
KOy Net Kar Mariji Net Donem Kari/ Toplam Satislar Max
KOs Ozsermaye Karlilig Net Kar/Ozsermaye Max
KO ROIC NOPAT (Net Operating Profit After.Tax) / Yatirilan Sermaye (Invested Max

Capital)

KOy ROCE Orani Net Faaliyet Kari/Kullanilan Sermaye Max

Cizelge 3. BIST Temettii 25 Sirketleri 2022 Yili Karlihk Oranlari®
Table 3. BIST Dividend 25 Companies Profitability Ratios for 2022

KOD KO, KO, KO3 KOs KOs KOs KOy
AEFES 3,13 13,6 18,13 3,79 15,48 28,53 0,1
AKSA 32,81 21,33 22,57 19,61 79,82 62,28 0,50
ALKIM 39,55 26,21 27,39 20,46 64,73 87,60 0,57
BIMAS 17,16 6,28 8,03 5,52 49,73 30,17 0,28
CCOLA 9,42 15,56 18,96 8,09 26,07 29,41 0,19
DOHOL 18,64 6,86 8,85 13,11 36,32 13,26 0,30
ECILC 25,07 8,59 12,12 228,22 30,07 0,90 0,22
EGEEN 39,87 32,16 33,14 39,99 62,70 46,38 0,38
EKGYO 7,86 46,36 46,67 39,16 17,67 16,28 0,15
ENJSA 32,03 9,58 10,26 17,17 93,77 24,93 0,30

1 Eczacibagl Yatirim Holding Ortakligi A.S.”nin Net Kar Marji, Ozsermaye Karlilig, ROIC ve ROCE oranlari Finnet 2000 uygulamasinda
hesaplanamadigindan galismaya dahil edilmemistir.
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EREGL 11,95 18,13 20,86 14,09 18,19 18,00 0,17
FROTO 26,81 10,38 11,48 10,83 117,99 44,42 0,38
GWIND 49,31 79,02 84,46 87,93 72,30 46,26 0,47
ISDMR 10,31 13,88 16,47 10,85 14,79 14,89 0,15
ISMEN 17,32 2,79 2,81 1,93 90,63 44,68 0,67
KCHOL 5,36 17,52 18,43 7,74 65,55 39,97 0,24
OTKAR 12,30 11,08 12,95 12,90 68,85 15,19 0,45
SAHOL 4,24 34,89 36,38 18,69 57,57 47,02 0,19
SISE 15,10 16,10 21,45 20,29 33,26 16,07 0,17
TCELL 12,86 24,67 42,48 21,19 41,36 20,70 0,29
TOASO 26,82 14,88 17,19 13,06 100,39 100,38 0,63
TTKOM 5,95 20,45 37,28 8,61 24,17 16,88 0,22
TTRAK 29,85 14,62 15,60 13,61 104,44 108,00 0,66
VESBE 7,17 7,61 9,24 4,54 25,41 21,15 0,20

Cizelge 4. BIST Temettl 25 Sirketleri 2022 Yili Normalize Karar Matrisi
Table 4. BIST Dividend 25 Companies 2022 Normalized Decision Matrix

KOD KO, KO, KOs KO, KOs KOs KO,
AEFES 0,0000 0,1418 0,1876 0,0082 0,0067 0,2580 0,0000
AKSA 0,6427 0,2432 0,2420 0,0781 0,6301 0,5731 0,7018
ALKIM 0,7887 0,3072 0,3010 0,0819 0,4839 0,8095 0,8246
BIMAS 0,3038 0,0458 0,0639 0,0159 0,3386 0,2733 0,3158
CCOLA 0,1362 0,1675 0,1978 0,0272 0,1093 0,2662 0,1579

DOHOL 0,3359 0,0534 0,0740 0,0494 0,2086 0,1154 0,3509

ECILC 0,4751 0,0761 0,1140 1,0000 0,1481 0,0000 0,2105
EGEEN 0,7956 0,3853 0,3715 0,1682 0,4642 0,4246 0,4912
EKGYO 0,1024 0,5716 0,5372 0,1645 0,0279 0,1436 0,0877
ENJSA 0,6258 0,0891 0,0912 0,0673 0,7653 0,2244 0,3509
EREGL 0,1910 0,2012 0,2211 0,0537 0,0329 0,1597 0,1228
FROTO 0,5128 0,0996 0,1062 0,0393 1,0000 0,4063 0,4912

GWIND 1,0000 1,0000 1,0000 0,3800 0,5573 0,4235 0,6491
ISDMR 0,1555 0,1455 0,1673 0,0394 0,0000 0,1306 0,0877
ISMEN 0,3073 0,0000 0,0000 0,0000 0,7349 0,4088 1,0000
KCHOL 0,0483 0,1932 0,1913 0,0257 0,4919 0,3648 0,2456
OTKAR 0,1986 0,1087 0,1242 0,0485 0,5238 0,1334 0,6140
SAHOL 0,0240 0,4211 0,4111 0,0741 0,4145 0,4306 0,1579

SISE 0,2592 0,1746 0,2283 0,0811 0,1790 0,1416 0,1228

TCELL 0,2107 0,2870 0,4859 0,0851 0,2575 0,1849 0,3333
TOASO 0,5130 0,1586 0,1761 0,0492 0,8295 0,9289 0,9298
TTKOM 0,0611 0,2317 0,4222 0,0295 0,0909 0,1492 0,2105
TTRAK 0,5786 0,1552 0,1566 0,0516 0,8687 1,0000 0,9825
VESBE 0,0875 0,0632 0,0788 0,0115 0,1029 0,1891 0,1754

Cizelge 5. 2022 Yili Kriterlerin Korelasyon Katsayisi Matrisi
Table 5. 2022 Correlation Coefficient Matrix of Criteria

KO, KO, KO3 KO4 KOs KOs KOy
KO, 1,000 0,373 0,290 0,318 0,588 0,504 0,644
KO, 0,373 1,000 0,966 0,215 -0,029 0,124 0,021
KO3 0,290 0,966 1,000 0,207 -0,113 0,043 -0,040
KO3 0,318 0,215 0,207 1,000 -0,123 -0,229 -0,074
KOs 0,588 -0,029 -0,113 -0,123 1,000 0,683 0,801
KOs 0,504 0,124 0,043 -0,229 0,683 1,000 0,772
KOy 0,644 0,021 -0,040 -0,074 0,801 0,772 1,000

Cizelge 6. 2022 Yili Degerlendirme Kriterlerinin (C;) indeks Degerleri
Table 6. Index Values of 2022 Evaluation Criteria (Cj)

KO, KO; KO3 KO4 KOs KOs KOy

(G) 0,9167 0,9179 0,9899 1,1657 1,2816 1,0707 1,1888
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Cizelge 7. 2022 Y1l BIST Temettii 25 Sirketlerinin Karlilik Oranlarinin Onem Agirliklari
Table 7. Importance Weights of Profitability Ratios of BIST Dividend 25 Companies in 2022

KO, KO, KO3 KO4 KOs KOs KOy
w; 0,1217 0,1219 0,1314 0,1548 0,1702 0,1422 0,1578
Cizelge 8. 2020 ve 2021 Yil BIST Temettii 25 Sirketlerinin Karlilik Oranlarinin Onem Agirliklari
Table 8. Importance Weights of Profitability Ratios of BIST Dividend 25 Companies in 2020 and 2021
Yillar K01 KOz K03 K04 K05 KOG KO7
w; 2020 0,1199 0,1207 0,1384 0,1562 0,1798 0,1433 0,1418
2021 0,1031 0,1436 0,1534 0,1601 0,1535 0,1241 0,1622
Cizelge 9. 2022 Yil GIA Referans Serisi
Table 9. 2022 GIA Reference Series
KO, KO, KO3 KO4 KOs KOs KOy
R; 49,31 79,02 84,46 228,22 117,99 108,00 0,67
Cizelge 10. 2022 Yili GiA Normalize Karar Dizeyi
Table 10. 2022 GIA Normalized Decision Series
KOD KO, KO> KO3 KOs KOs KOs KOy
AEFES 0,0000 0,1418 0,1876 0,0082 0,0067 0,2580 0,0000
AKSA 0,6427 0,2432 0,2420 0,0781 0,6301 0,5731 0,7018
ALKIM 0,7887 0,3072 0,3010 0,0819 0,4839 0,8095 0,8246
BIMAS 0,3038 0,0458 0,0639 0,0159 0,3386 0,2733 0,3158
CCOLA 0,1362 0,1675 0,1978 0,0272 0,1093 0,2662 0,1579
DOHOL 0,3359 0,0534 0,0740 0,0494 0,2086 0,1154 0,3509
ECILC 0,4751 0,0761 0,1140 1,0000 0,1481 0,0000 0,2105
EGEEN 0,7956 0,3853 0,3715 0,1682 0,4642 0,4246 0,4912
EKGYO 0,1024 0,5716 0,5372 0,1645 0,0279 0,1436 0,0877
ENJSA 0,6258 0,0891 0,0912 0,0673 0,7653 0,2244 0,3509
EREGL 0,1910 0,2012 0,2211 0,0537 0,0329 0,1597 0,1228
FROTO 0,5128 0,0996 0,1062 0,0393 1,0000 0,4063 0,4912
GWIND 1,0000 1,0000 1,0000 0,3800 0,5573 0,4235 0,6491
ISDMR 0,1555 0,1455 0,1673 0,0394 0,0000 0,1306 0,0877
ISMEN 0,3073 0,0000 0,0000 0,0000 0,7349 0,4088 1,0000
KCHOL 0,0483 0,1932 0,1913 0,0257 0,4919 0,3648 0,2456
OTKAR 0,1986 0,1087 0,1242 0,0485 0,5238 0,1334 0,6140
SAHOL 0,0240 0,4211 0,4111 0,0741 0,4145 0,4306 0,1579
SISE 0,2592 0,1746 0,2283 0,0811 0,1790 0,1416 0,1228
TCELL 0,2107 0,2870 0,4859 0,0851 0,2575 0,1849 0,3333
TOASO 0,5130 0,1586 0,1761 0,0492 0,8295 0,9289 0,9298
TTKOM 0,0611 0,2317 0,4222 0,0295 0,0909 0,1492 0,2105
TTRAK 0,5786 0,1552 0,1566 0,0516 0,8687 1,0000 0,9825
VESBE 0,0875 0,0632 0,0788 0,0115 0,1029 0,1891 0,1754
R; 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

CRITIC Yontemi Bulgulari

Analizde yer alan BIST Temettl 25 Endeksi’nde islem
goren sirketlerin 2022 wyili karar dizeyi Esitlik (1)
kullanilarak hazirlanmig ve Cizelge 3’te gosterilmistir.

Degerlendirme kriterlerinin tamami fayda niteliginde
oldugundan Esitlik (2) kullanilarak baslangi¢ karar matrisi
normalize edilerek Cizelge 4’te gosterilmistir.

Degerlendirme  kriterleri  arasindaki  korelasyon
katsayilar Esitlik (4) kullanilarak hesaplanmis ve Cizelge
5’te gosterilmistir.

Dordiinct adimda korelasyon katsayilari ve standart
sapma degerleri dikkate alinarak Esitlik (7) yardimiyla her
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bir degerlendirme kriterinin indeks degeri (C) hesaplanmis
ve Cizelge 6’da gosterilmistir.

Son adim olan besinci adimda Esitlik (8) kullanilarak
degerlendirme kriterlerinin 6nem agriliklari hesaplanmig
olup Cizelge 7’de gosterilmistir.

Cizelge 7'ye gore 2022 yilinda 6nem agirhigl en yiksek
olan kriter 0,1702 degeriile KOs (Ozsermaye Karliligi) olurken,
onem agirhgi en dustk olan kriter 0,1217 degeri ile KO, (Aktif
Karliligi) olmustur.

2020 yil ve 2021 yil baglangi¢ karar matrislerine CRITIC
yonteminin adimlari uygulanmis ve elde edilen sonuglar
Cizelge 8'de gosterilmistir.

Cizelge 8’e gore 2020 yilinda 6nem agirhgi en yiksek olan
kriter 0,1798 degeri ile KOs (Ozsermaye Karliligi) olurken,
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onem agirhgi en disuk olan kriter 0,1199 degeri ile KO, (Aktif
Karliig1) olmustur. 2021 yilinda 6nem agirligi en yiiksek olan
kriter 0,1622 degeri ile KO; (ROCE Orani) olurken, énem
agirhg en disuk olan kriter 0,1031 degeri ile KO; (Aktif
Karlilgr) olmustur.

GIA Yontemi Bulgulan

Bu boliimde BIST Temettli 25 endeksinde islem goren
sirketlerin Gri iliski dereceleri CRITIC yontemi ile Gnem agirliklan
belirlenen degerlendirme kriterlerine gore belirlenmistir.
Baslangic karar matrisi CRITIC yonteminde kullanilan karar
matrisi ile ayni olup, Cizelge 3'te gosterilmistir. Esitlik (10)
kullanilarak degerlendirme kriterlerini  karsilastirmak icin
referans serisi R; olusturulmustur. Bu seri karar matrisindeki her

Cizelge 11. 2022 Yili GIA Mutlak Deger Matrisi
Table 11. GIA Absolute Value Matrix for 2022

bir kriterin en yiiksek degeri alinarak olusturulmus olup, Cizelge
9'da gosterilmistir.

Degerlendirme kriterlerinin tamami fayda yonla kriterler
oldugundan Esitlik (11) kullanilarak baslangic karar dizeyi ve
referans serisi normalize edilmis ve Cizelge 10’da gosterilmistir.

Esitlik (14) kullanilarak mutlak deger matrisi hesaplanmis ve
Cizelge 11’'de gosterilmistir.

Esitlik (16) yardimiyla gri iliskisel katsayr matrisi elde edilmis
ve Cizelge 12'de gosterilmistir.

GIA ybnteminin son adiminda Esitlik (17) kullanilarak gri
iliskisel dereceler hesaplanmis ve gri iliskisel dereceler biyiikten
kuglige dogru siralanmigtir. 2020 yili ve 2021 yili baslangig karar
matrislerine GIA yénteminin adimlari uygulanmis ve elde edilen
sonuglar Cizelge 13'te gosterilmistir.

KOD KO, KO, KO3 KO, KOs KOs KOy
AEFES 1,0000 0,8582 0,8124 0,9918 0,9933 0,7420 1,0000
AKSA 0,3573 0,7568 0,7580 0,9219 0,3699 0,4269 0,2982
ALKIM 0,2113 0,6928 0,6990 0,9181 0,5161 0,1905 0,1754
BIMAS 0,6962 0,9542 0,9361 0,9841 0,6614 0,7267 0,6842
CCOLA 0,8638 0,8325 0,8022 0,9728 0,8907 0,7338 0,8421
DOHOL 0,6641 0,9466 0,9260 0,9506 0,7914 0,8846 0,6491
ECILC 0,5249 0,9239 0,8860 0,0000 0,8519 1,0000 0,7895
EGEEN 0,2044 0,6147 0,6285 0,8318 0,5358 0,5754 0,5088
EKGYO 0,8976 0,4284 0,4628 0,8355 0,9721 0,8564 0,9123
ENJSA 0,3742 0,9109 0,9088 0,9327 0,2347 0,7756 0,6491
EREGL 0,8090 0,7988 0,7789 0,9463 0,9671 0,8403 0,8772
FROTO 0,4872 0,9004 0,8938 0,9607 0,0000 0,5937 0,5088

GWIND 0,0000 0,0000 0,0000 0,6200 0,4427 0,5765 0,3509
ISDMR 0,8445 0,8545 0,8327 0,9606 1,0000 0,8694 0,9123
ISMEN 0,6927 1,0000 1,0000 1,0000 0,2651 0,5912 0,0000
KCHOL 0,9517 0,8068 0,8087 0,9743 0,5081 0,6352 0,7544
OTKAR 0,8014 0,8913 0,8758 0,9515 0,4762 0,8666 0,3860
SAHOL 0,9760 0,5789 0,5889 0,9259 0,5855 0,5694 0,8421

SISE 0,7408 0,8254 0,7717 0,9189 0,8210 0,8584 0,8772
TCELL 0,7893 0,7130 0,5141 0,9149 0,7425 0,8151 0,6667
TOASO 0,4870 0,8414 0,8239 0,9508 0,1705 0,0711 0,0702

TTKOM 0,9389 0,7683 0,5778 0,9705 0,9091 0,8508 0,7895
TTRAK 0,4214 0,8448 0,8434 0,9484 0,1313 0,0000 0,0175
VESBE 0,9125 0,9368 0,9212 0,9885 0,8971 0,8109 0,8246
Cizelge 12. 2022 Yili GIA Katsayl Matrisi
Table 12. 2022 GIA Coefficient Matrix

KOD KO, KO, KO3 KO4 KOs KOg KOy
AEFES 0,3333 0,3681 0,3810 0,3352 0,3348 0,4026 0,3333
AKSA 0,5832 0,3978 0,3975 0,3516 0,5748 0,5394 0,6264
ALKIM 0,7029 0,4192 0,4170 0,3526 0,4921 0,7241 0,7403
BIMAS 0,4180 0,3438 0,3482 0,3369 0,4305 0,4076 0,4222
CCOLA 0,3666 0,3752 0,3840 0,3395 0,3595 0,4053 0,3725
DOHOL 0,4295 0,3456 0,3506 0,3447 0,3872 0,3611 0,4351
ECILC 0,4879 0,3511 0,3608 1,0000 0,3698 0,3333 0,3878
EGEEN 0,7098 0,4485 0,4431 0,3754 0,4827 0,4650 0,4957
EKGYO 0,3578 0,5385 0,5193 0,3744 0,3397 0,3686 0,3540
ENJSA 0,5720 0,3544 0,3549 0,3490 0,6806 0,3920 0,4351
EREGL 0,3820 0,3850 0,3910 0,3457 0,3408 0,3730 0,3631
FROTO 0,5065 0,3570 0,3587 0,3423 1,0000 0,4572 0,4957

GWIND 1,0000 1,0000 1,0000 0,4464 0,5304 0,4645 0,5876
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ISDMR 0,3719 0,3691 0,3752 0,3423 0,3333 0,3651 0,3540
ISMEN 0,4192 0,3333 0,3333 0,3333 0,6535 0,4582 1,0000
KCHOL 0,3444 0,3826 0,3821 0,3391 0,4960 0,4405 0,3986
OTKAR 0,3842 0,3594 0,3634 0,3445 0,5122 0,3659 0,5644
SAHOL 0,3388 0,4634 0,4592 0,3506 0,4606 0,4676 0,3725
SISE 0,4030 0,3772 0,3932 0,3524 0,3785 0,3681 0,3631
TCELL 0,3878 0,4122 0,4930 0,3534 0,4024 0,3802 0,4286
TOASO 0,5066 0,3727 0,3777 0,3446 0,7457 0,8754 0,8769
TTKOM 0,3475 0,3942 0,4639 0,3400 0,3548 0,3702 0,3878
TTRAK 0,5427 0,3718 0,3722 0,3452 0,7920 1,0000 0,9661
VESBE 0,3540 0,3480 0,3518 0,3359 0,3579 0,3814 0,3775
Cizelge 13. 2020-2022 Dénemi GIA Sonuglari
Table 13. 2020-2022 Period GIA Results
2020 2021 2022
KOD r Siralama r Siralama r Siralama
AEFES 0,3535 24 0,3503 24 0,3542 24
AKSA 0,4187 13 0,4521 10 0,4995 7
ALKIM 0,5899 4 0,4767 7 0,5496 4
BIMAS 0,4431 9 0,4023 16 0,3885 16
CCOLA 0,3854 16 0,3770 22 0,3710 20
DOHOL 0,3809 17 0,3893 19 0,3797 17
ECILC 0,3939 14 0,4698 8 0,4759 9
EGEEN 0,6282 1 0,6234 1 0,4839 8
EKGYO 0,3675 22 0,3877 20 0,4015 14
ENJSA 0,3759 18 0,3922 17 0,4537 10
EREGL 0,3753 19 0,4402 12 0,3666 21
FROTO 0,5723 5 0,5595 4 0,5187 6
GWIND 0,6245 2 0,5825 3 0,6932 1
ISDMR 0,3868 15 0,4428 11 0,3571 23
ISMEN 0,5674 6 0,4553 5 0,5212 5
KCHOL 0,3686 21 0,3645 23 0,4012 15
OTKAR 0,5619 7 0,4860 5 0,4199 11
SAHOL 0,3642 23 0,3832 21 0,4160 12
SISE 0,3694 20 0,3906 18 0,3753 19
TCELL 0,4252 11 0,4203 14 0,4071 13
TOASO 0,4247 12 0,4769 6 0,5998 3
TTKOM 0,4394 10 0,4332 13 0,3782 18
TTRAK 0,6176 3 0,6050 2 0,6432 2
VESBE 0,5066 8 0,4161 15 0,3584 22

Cizelge 13’te 2020-2022 déneminde BIST Temetti 25
Endeksi’nde islem goéren sirketlerin CRITIC tabanli GIiA
yontemiile karlihk duzeyleri kargilastiriimistir. 2020 yilinda
en yiuksek karlihk siralamasina sahip sirketler sirasiyla
EGEEN, GWIND ve TTRAK olurken, en disik karlilik
siralamasina sahip sirketler AEFES, SAHOL ve EKGYO
olmustur. 2021 yilinda en yiksek karhlik siralamasina
sahip sirketler sirasiyla EGEEN, TTRAK ve GWIND olurken,
en duslik karhlik siralamasina sahip sirketler AEFES, KCHOL
ve CCOLA olmustur. 2022 yilinda en ylksek karlihk
siralamasina sahip sirketler sirasiyla GWIND, TTRAK ve
TOASO olurken, en dustk karllik siralamasina sahip
sirketler AEFES, ISDMR ve VESBE olmustur.

Spearman Sira Korelasyon Testi Bulgulari

Bu bolimde BIST Temettl 25 Endeksi’nde islem géren
sirketlerin karlilik oranlarina gore elde edilen gri iliskisel
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analiz sonuglari ile temettl verimleri arasindaki iliski 2020-
2022 doéneminde her yil ayri ayri incelenmistir. Temetti
dagitilmasina bir dnceki yilin karlilik durumuna gore karar
verildiginden 2021 yili temettii verimi 2020 yili GIA
siralamalari ile 2022 yili temettii verimi 2021 yili GIA
siralamalari ile 2023 yili temettii verimi 2022 yili GIA
siralamalari ile degerlendirilmistir. Temettl verimi bir
sirketin dagittigi net temettu tutarinin hisse fiyatina
oranidir. Temettl verimi, net temettli miktarinin hisse
fiyatina bolinmesi ile hesaplanir. Baska bir ifadeyle
temettl verimi hisseyi satin almak icin 6denen fiyatin
temettl 6demesi seklinde ylizde kaginin geri alinacagini
gostermektedir. Sirketlerin temettii verimleri is Yatirim
Menkul Degerler A.S.’nin internet sayfasindan alinmistir.
BIST Temettli 25 Endeksinde islem goren sirketlerin
temettl verimleri ve siralamalari Cizelge 14'te
gosterilmistir.
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Cizelge 14. BIST Temetti 25 Sirketleri Temettii Verimleri ve Siralamalari?
Table 14. Dividend Yields and Rankings of BIST Dividend 25 Companies

2021 Temetti 2020 GIA 2022 Temetti 2021 GiA 2023 Temettii 2022 GIA
Kod .. .. ..
Verimi Siralama Verimi Siralama Verimi Siralama
AEFES 7,85 5 6,13 7 3,41 7
AKSA 5,31 13 3,79 16 3,20 10
ALKIM 5,53 12 3,4 19 2,8 12
BIMAS 8,66 4 2,92 22 2,97 11
CCOLA 3,51 17 1,87 25 1,16 21
DOHOL 2,34 22 4,57 11 2,78 13
ECILC 3,46 18 3,04 21 1,17 20
ECZYT 2,96 20 3,41 18 1,31 19
EGEEN 6,03 10 4,01 14 1,47 18
EKGYO 1,19 24 3,53 17 3,28 8
ENJSA 7,83 6 7,21 6 7,06 2
EREGL 2,56 21 12,01 1 12,27 1
FROTO 4,73 14 5,4 9 2,32 14
GWIND YOK YOK 3,92 15 3,49 6
ISDMR 16,74 1 10,27 3 YOK YOK
ISMEN 6,02 11 5.5 8 4,45 4
KCHOL 3,16 19 2,27 23 2,2 15
OTKAR 4,43 15 4,61 10 YOK YOK
SAHOL 3,79 16 4,27 13 4,42 5
SISE 2,06 23 1,94 24 1,63 17
TCELL 7,54 8 3,22 20 YOK YOK
TOASO 8,87 2 7,96 5 3,28 8
TTKOM 7,7 7 11,37 2 YOK YOK
TTRAK 6,75 9 8,3 4 6,4 3
VESBE 8,83 3 4,5 12 1,79 16
Kaynak: (is Yatirnm, 2023)
Cizelge 15. Normallik Testi Sonuglari
Table 15. Normality Test Results
Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
TEMETTU2020 ,140 23 ,200 ,885 23 ,013
GIA2020 ,219 23 ,006 ,822 23 ,001
TEMETTU2021 ,213 24 ,006 ,876 24 ,007
GIA2021 ,209 24 ,008 ,865 24 ,004
TEMETTU2022 ,264 20 ,001 ,762 20 ,000
GIA2022 ,179 20 ,093 ,894 20 ,032
*. Bu, gercek anlamin alt siniridir.
a Lilliefors Onem Dizeltmesi
Cizelge 16. Spearman Sira Korelasyon Testi Sonuclari
Table 16. Spearman Rank Correlation Test Results
TEMETTU2020 TEMETTU2021 TEMETTU2022
Correlation Coefficient ,372 -,046 -,090
GiA2020 Sig. (2-tailed) ,081 ,833 ,705
N 23 23 20
Correlation Coefficient ,199 -,003 -,323
Spearman's rho GiA2021 Sig. (2-tailed) ,364 ,990 ,164
N 23 24 20
Correlation Coefficient ,120 -,116 ,247
GiA2022 Sig. (2-tailed) ,613 ,627 ,293
N 20 20 20

2 Temettii verimi olmayan sirketler ve ECZYT hesaplamalara d&hil edilmemistir.
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Cizelge 14’e gore AEFES’in 2021 yilinda temetti verimi
%7,85'tir. Bu oran hisseyi satin almak icin 6denen her 100
birim karsiliginda 2021 yilinda 7,85 birim temetti 6demesi
yapildigini gostermektedir. 2020 vyilinda en yiksek
temettl verimine sahip ilk l¢ sirket ISDMR, TOASO ve
VESBE olurken, en disik temettli verimine sahip ilk Uc¢
sirket EKGYO, SISE ve DOHOL olmustur. 2021 yilinda en
yuksek temettli verimine sahip ilk tg sirket EREGL, TTKOM
ve ISDMR olurken, en diistik temettl verimine sahip ilk li¢
sirket SISE, KCHOL ve BIMAS olmustur. 2022 yilinda en
yuksek temetti verimine sahip ilk Ug sirket EREGL, ENJSA
ve TTRAK olurken, en diistik temettl verimine sahip ilk ¢
sirket CCOLA, ECILC ve ECZYT olmustur.

Korelasyon analizi yéntemini belirlemek icin normallik
testi gereklidir. Normallik testi sonuglarn cizelge 15’te
gosterilmistir.

Cizelge 15’te Kolmogorov-Smirnov normallik testine
gdre 2020 yili GIA (0,006), 2021 yili temettii (0,006) ve GIA
(0,008), 2022 yili temettil (0,01) anlamhhk degeri 0,05'ten
kiicik oldugu icin Ho hipotezi reddedilmistir. Sahapiro-
Wilk normallik testine gére 2020 yili GIA (0,001), 2021 yili
temettii (0,007) ve GIA (0,004), 2022 yili temetti (0,000)
anlamlilik degeri 0,05'ten kiiclik oldugu i¢in Ho hipotezi
reddedilmistir. Buna gore, temettl verimleri ile karhlik
oranlari kullanilarak elde edilen gri iliskisel analiz sonuglari
normal dagihm gostermemektedir. Normallik
saglanamadigi icin temettl verimleri ile gri iliskisel analiz
sonuglar arasindaki iliskiyi test etmek icin parametrik
olmayan testler uygulanmalidir. Spearman sira korelasyon
analizi iki farkl siralamanin olusturulmasiyla seriler
arasinda anlamli bir iliski olup olmadigini arastirmistir.
Analiz sonuglari Cizelge 16’da gosterilmistir.

Korelasyon matrisine gére Spearman sira korelasyon
katsayisi 2020, 2021 ve 2022 yillarinda sirasiyla (0,372), (-
0,003) ve (0,247) olup temettiu verimi ile karllik sonuglari
arasindaki iliskinin  blUyUklGglini  gdstermektedir.
Katsayilarin anlamhligini 6lcen p degeri 2020, 2021 ve
2022 vyillarinda sirasiyla (0,081), (0,990) ve (0,293)
oldugundan hesaplanan katsayr herhangi bir anlamlilik
diizeyinde anlamli bulunmamistir. Analiz sonuglarina
gore, BIST Temettl 25 endeksinde islem goren sirketlerin
temettii verimi ile GIA ile &lciilen karhlik siralamasi
arasinda 2020 ve 2022 yillarinda pozitif bir iliski, 2021
yilinda negatif bir iliski bulunmakta ancak bu iliski
istatistiksel olarak anlaml degildir.

Sonug¢

BIST Temettli 25 Endeksinde islem goéren sirketler
2020-2022 doneminde karhlik oranlarina gére en iyiden en
kotllye dogru c¢ok kriterli karar verme yontemleri
kullanilarak siralanmistir. Calismada degerlendirme kriteri
olarak aktif karliligi, esas faaliyet kar marji, FAVOK mariji,
net kar marji, 6zsermaye karliligi, ROIC ve ROCE orani
olmak Uzere vyedi farkli karlilk orani bir arada
degerlendirilmistir. Karlihk oranlarinin énem agirliklari
CRITIC objektif agirliklandirma yontemi ile tespit
edilmistir. Kriterlerin 6nem agirliklari belirlendikten sonra
BIST Temettli 25 sirketlerinin karhlik siralamasi GiA
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yontemi kullanilarak biyiikten kigtge dogru yapilmistir.
BIST Temettli 25 Endeksi’'nde islem goren sirketlerin
karlihk oranlarina gore elde edilen gri iliskisel analiz
sonuglari ile temett verimleri arasindaki iliski 2020-2022
doéneminde her yil ayri ayri tespit edilmistir.

CRITIC objektif agirliklandirma yéntemi sonuglarina
gore 2020 yilinda 6nem agirhgi en yuksek kriter 6zsermaye
karlihgi (0,1798) olurken, bu kriteri net kar marji (0,1562)
ve ROIC (0,1433) takip etmistir. 2020 yilinda dnem agirhig
en duslk kriter aktif karliigi (0,1199) olmustur. 2020
yilinda en 6nemli kriter ile en 6nemsiz kriter arasindaki
fark %5,99 olmustur. 2021 yilinda 6nem agirhgi en yiiksek
kriter ROCE orani (0,1622) olurken, bu kriteri net kar mariji
(0,1601) ve oOzsermaye karlihg1 (0,1535) takip etmistir.
2021 yihinda 6nem agirligi en disiik olan kriter aktif karlilig
(0,1031) olmustur. 2021 yilinda en 6nemli kriter ile en
Onemsiz kriter arasindaki fark %5,91 olmustur. 2022
yilinda 6nem agirligi en yiksek kriter 6zsermaye karlihgi
(0,1702) olurken, bu kriteri ROCE orani (0,1578) ve net kar
mariji (0,1548) takip etmistir. 2022 yilinda 6nem agirligi en
disuk kriter aktif karhhgi (0,1217) olmustur. 2022 yilinda
en 6nemli kriter ile en 6nemsiz kriter arasindaki fark %4,85
olmustur. 2020-2022 doneminde en o6nemli karlilik
oraninin 6zsermaye karlilhigi oldugu gorilmektedir. Ayrica
karlihk oranlarinin 6nem agirliklari arasinda 6nemli
derecede bir fark olmadigi gorilmektedir.

Gri iliskisel analiz yontemi bulgularina gore BIST
Temettli 25 Endeksi’'nde islem goren sirketler arasindan
karlihk oranlari bakimindan 2020 yilinda ilk Ug sirada Ege
Endistri (0,6282), Galata Wind Enerji (0,6245) ve Turk
Traktor (0,6176) oldugu, son Ug sirada ise Anadolu Efes
Biracilik (0,3535), Haci Omer Sabanci Holding (0,3642) ve
Emlak Konut Gayrimenkul Yatirrm Ortakhg (0,3675)
oldugu sonucuna ulasiimistir. 2021 yilinda ilk {i¢ sirada Ege
Endustri (0,6234), Turk Traktor (0,6050) ve Galata Wind
Enerji (0,5825) oldugu, son (g sirada ise Anadolu Efes
Biracilik (0,3503), Ko¢ Holding (0,3645) ve Coca-Cola
icecek (0,3770) oldugu sonucuna ulasiimistir. 2022 yilinda
ilk G¢ sirada Galata Wind Enerji (0,6932), Tirk Traktor
(0,6432) ve Tofas Tirk Otomobil Fabrikasi(0,5998),
oldugu, son (¢ sirada ise Anadolu Efes Biracilik (0,3542),
iskendurun Demir ve Celik (0,3571) ve Vestel Beyaz Esya
(0,3584) oldugu sonucuna ulasiimistir. Gri iliskisel analiz
bulgularina gore en iyi karlihk performansi ile en kot
karlilik performansi arasinda 2020-2022 déneminde
sirasiyla (0,2747), (0,2731) ve (0,3390) puanlik 6nemli
derecede fark oldugu gorilmektedir. Ek olarak sirket
bazinda yillar itibariyle sirketlerin gri iliskisel analiz
sonugclarinda genel olarak asiri bir dalgalanma olmadigi
sonucuna ulasiimistir.

BIST Temettli 25 Endeksi’'nde islem goren sirketlerin
karlihk oranlarina gére siralamasinin CRITIC ve GIA
yontemleri kullanarak yapilan galismanin sonuglarinin,
Yilmaz ve Gl (2023) SD ve WASPAS yontemi kullanarak
yaptiklari ¢alismanin sonuglari ile benzerlik gosterdigi
gorilmektedir. 2020 ve 2021 yilinda her iki calismada da
karlihk oranlarina gére EGEEN’in ilk sirada yer aldigi,
AEFES’in ise son sirada yer aldig1 sonucuna ulasgiimistir.
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BIST Temettli 25 Endeksi’'nde islem goren sirketlerin
karlihk oranlarina gore elde edilen gri iliskisel analiz
sonuglari ile temettl verimleri arasindaki iliski 2020-2022
déneminde her yil ayri ayri incelenmistir. Temetti verimi
ile karhlik sonuglari arasindaki iliskinin buyukligina
gOsteren Spearman sira korelasyon katsayilari 2020, 2021
ve 2022 yillarinda sirasiyla (0,372), (-0,003) ve (0,247)
belirlenmistir. Bu sonuglara gore, BIST Temettd 25
Endeksi’nde islem géren sirketlerin temetti verimi ile GIA
ile olctlen karliik siralamasi arasinda 2020 ve 2022
yillarinda pozitif bir iliski, 2021 yilinda negatif bir iligki
oldugu ancak bu iliskinin istatistiksel olarak anlaml
olmadigi sonucuna ulasiimistir.

Gelecekte BIST Temetti 25 Endeksi’'nde yer alan firmalarin
karliliklarin siralanmasi amaciyla yapilacak ¢alismalarda kriter
agirhklandirma yontemleri olan AHP, ANP, Entropi, DEMATEL,
IDOCRIW, MACHBETH, MEREC, SWARA yontemleri
kullanilabilir. Karar alternatiflerinin siralanmasinda ise TOPSIS,
VIKOR, WASPAS, PROMETHEE, MAIRCA, MOORA, COPRAS,
SECA yontemleri kullanilabilir. Ek olarak agirliklandirma ve
siralama yontemlerinin bulanik formlari da kullanilabilir.
Calisma kapsaminda ele alinan sirketlerin karllik oranlarina
gore ayni Orneklem ile siralamasini yapmak icin farkh
yontemler kullanilarak elde edilen sonuglar benzer olmayabilir.
BIST Temettli 25 Endeksi’'nde islem goéren sirketlere yatirnm
yapacak yatinmcilarin, sirket yoneticilerinin ve diger ilgili
paydaslarin bu hususu dikkate almasi 6nem arz etmektedir.

Extended Abstract
Introduction

Since dividend yield is an important indicator in terms of
bringing regular and continuous income to stock investors in
the long term, investors in stock markets prioritise
companies that distribute dividends in their portfolios.

Considering the importance of dividends for both
shareholders and company managers, the Borsa Istanbul
(BIST) Dividend 25 Index is taken as a sample in the study.
The BIST Dividend 25 Index consists of the 25 stocks in the
BIST Dividend Index, which are ranked in the top 2/3 of
the ranking according to their dividend yields as of the
valuation day, and whose average market value of shares
in actual circulation is the largest 25 stocks.

In this study, it is aimed to determine the relationship
between dividend vyield and profitability ratios of
companies traded in the BIST Dividend 25 Index for the
period 2020-2022. Return on assets, operating profit
margin, EBITDA margin, net profit margin, return on
equity, ROIC, and ROCE ratios were included in the study
as evaluation criteria for determining the profitability
rankings of companies. The evaluation criteria were
weighted by the CRITIC method, which is an objective
weighting method. Using the Grey Relational Analysis
method, the degree of grey relationship was determined
according to the profitability ratios of the companies and
ranked from large to small. Spearman rank correlation
coefficient was used to determine the relationship
between dividend yield and profitability ratios.

Methods

In the study, the CRITIC method was used to determine
the importance of the profitability ratios of the companies
in the Borsa Istanbul Dividend 25 Index. Grey Relational
Analysis method was used to rank the companies
according to their profitability ratios. The relationship
between dividend yield and the TIA results obtained by
using profitability ratios was evaluated by the Spearman
rank correlation coefficient.

The CRITIC method was introduced to the literature by
Diakoulaki, Mavrotas and Papayannakis in 1995
(Diakoulaki, Mavrotas, and Papayannakis, 1995). CRITIC
method is used to determine the weights of the criteria
with the help of a decision matrix. In order to determine
the criteria weights, it considers the contrast intensity,
which is evaluated as the standard deviation of each
criterion, and the conflict between the criteria, which is
evaluated as the correlation coefficient between the
criteria (Torkayesh et al., 2021: 4). Expert opinion is not
needed in the evaluation process of the CRITIC method. In
other words, there is no need for subjective opinions of
decision-making experts (Sahin, 2022: 16).

Grey system theory was first introduced to the
literature by Deng in 1982 in order to quantify uncertainty
(Deng, 1982). Grey relational analysis (GRA), one of the
sub-subjects of grey system theory, is one of the methods
frequently used in the analysis of multi-criteria decision
making problems (Senger & Albayrak, 2016, p. 241). GIA is
a mathematics-based method that can be applied to many
different fields (Kékcam et al., 2018, p. 32). The
advantages of the GIA method include the need for a small
number of samples, achieving effective results with
uncertain data, not requiring a probability distribution,
and the need for a small number of operations in
calculations (Bas & Cakmak, 2012: 66; Meydan et al.,
2016: 153-154).

Correlation analysis is used to examine the
relationship between variables. Pearson and Spearman
rank correlation analysis are the main methods used in
this regard. If the assumption that the two samples are
normally distributed is valid, Pearson's correlation
coefficient should be calculated. If the normality
assumption is not valid for the data, Spearman's rank
correlation should be used as the best correlation
coefficient option.

Findings

In 2020, the criterion with the highest importance weight
was KOS5 (Return on Equity) with a value of 0.1798, while the
criterion with the lowest importance weight was KO1 (Return
on Assets) with a value of 0.1199. In 2021, the criterion with
the highest importance weight was KO7 (ROCE Ratio) with a
value of 0.1622, while the criterion with the lowest importance
weight was KO1 (Return on Assets) with a value of 0.1031.

In 2020, the companies with the highest profitability
rankings were EGEEN, GWIND and TTRAK, while the
companies with the lowest profitability rankings were AEFES,
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SAHOL and EKGYO. In 2021, the companies with the highest
profitability rankings were EGEEN, TTRAK and GWIND, while
the companies with the lowest profitability rankings were
AEFES, KCHOL and CCOLA. In 2022, the companies with the
highest profitability rankings are GWIND, TTRAK and TOASO,
while the companies with the lowest profitability rankings are
AEFES, ISDMR and VESBE.

The Spearman rank correlation coefficient is (0.372), (-
0.003) and (0.247) in 2020, 2021 and 2022, respectively,
indicating the magnitude of the relationship between dividend
yield and profitability results. Since the p value measuring the
significance of the coefficients is (0.081), (0.990) and (0.293) in
2020, 2021, and 2022, respectively, the calculated coefficient
is not significant at any significance level. According to the
results of the analyses, there is a positive relationship between
the dividend yield of the companies traded in the BIST
Dividend 25 index and the profitability ranking measured by
TIA in 2020 and 2022, and a negative relationship in 2021, but
this relationship is not statistically significant.

Conclusion
The relationship between the dividend yields and the
grey relational analysis results obtained according to the

profitability ratios of the companies traded in the BIST
Dividend 25 Index was examined separately for each year
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in the period 2020-2022. The Spearman rank correlation
coefficients showing the magnitude of the relationship
between dividend yield and profitability results were
(0.372), (-0.003) and (0.247) in 2020, 2021 and 2022,
respectively. According to these results, it is concluded
that there is a positive relationship between the dividend
yield of the companies traded in the BIST Dividend 25
Index and the profitability ranking measured by the TIA in
2020 and 2022 and a negative relationship in 2021, but
this relationship is not statistically significant.

AHP, ANP, Entropy, DEMATEL, IDOCRIW, MACHBETH,
MEREC, and SWARA methods, which are criterion
weighting methods, can be used in future studies to rank
the profitability of companies in the BIST Dividend 25
Index. TOPSIS, VIKOR, WASPAS, PROMETHEE, MAIRCA,
MOORA, COPRAS, and SECA methods can be used in
ranking decision alternatives. The results obtained by
using different methods used to rank the companies
considered in the study with the same sample according
to their profitability ratios may not be similar. It is
important that investors, company managers, and other
relevant stakeholders who will invest in companies traded
in the BIST Dividend 25 Index take this into account.
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