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Bu ¢alisma, Borsa Istanbul’da (BIST) islem giren enerji sirketlerinin finansal performanslart ile pay senedi
getirileri arasindaki iligkiyi Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) ydntemleri c¢ergevesinde incelemeyi
amaglamaktadir. Bu dogrultuda, finansal performans kriterlerinin agwhiklandirilmasinda objektif bir yaklagim
sunan Weights by Envelope and Slope (WENSLO) yontemi kullaniimis; ardindan, sirketlerin goreli performans
swralamalarinin belirlenmesinde Additive Ratio Assessment (ARAS) yontemi uygulanmistir. 2020-2024 donemini
kapsayan analiz kapsaminda, BIST enerji sektoriinde faaliyet gésteren on firmamn finansal oranlart ve hisse
senedi getirileri dikkate alimmistir. Elde edilen bulgular, firmalarin finansal performans siralamalari ile hisse
senedi getirileri arasinda genel olarak giiclii ve tutarl bir iliski bulunmadigini ortaya koymustur. Bu sonug, pay
senedi getirilerinin yalnizca finansal performans géstergeleriyle agiklanamayacagini, piyasa beklentileri, sektirel
dinamikler ve yatirimct duyarliligi gibi faktorlerin de belirleyici oldugunu géstermektedir. Literatiirde WENSLO
ve ARAS ydntemlerinin birlikte uygulandigi ilk érneklerden biri olan bu ¢alisma, enerji sektoriine yonelik karar
destek siire¢lerine katki sunmayt ve yontemsel ¢esitlilige katki saglamayr hedeflemektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Performans, Pay Senedi Getirisi, WENSLO, ARAS, Cok Kriterli Karar Verme
Abstract

This study aims to investigate the relationship between the financial performance and stock returns of energy
companies listed on Borsa Istanbul (BIST) through the lens of Multi-Criteria Decision-Making (MCDM)
methodologies. Specifically, the Weights by Envelope and Slope (WENSLO) method is employed to objectively
determine the weights of financial performance criteria, followed by the application of the Additive Ratio
Assessment (ARAS) method to evaluate and rank the relative performance of the selected firms. The analysis covers
the period from 2020 to 2024 and includes ten companies operating in the BIST energy sector, considering both
their financial ratios and stock returns. The empirical findings suggest that there is no strong or consistent
correlation between firms’ financial performance rankings and their stock returns. This implies that stock returns
cannot be fully explained by financial indicators alone, but are also influenced by factors such as market
expectations, sector-specific dynamics, and investor sentiment. As one of the pioneering studies to integrate the
WENSLO and ARAS methods in a joint analytical framework, this research contributes to both the methodological
advancement of MCDM applications and the decision-making processes in the energy sector.
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1. GIRiS

Enerji sektorii gliniimiiz diinyasinda tilkeler i¢in her ge¢en giin dnemini artirmakta ve iilkeler igin
stratejik bir anlami ifade etmektedir. Enerji maliyetlerinin giinden giine artmasi sonucunda iiretimde
kaynak maliyetlerinin de artmasi sirketlerin her zaman ana glindemini olusturmaktadir. Bu
perspektifleriyle 6n plana ¢ikan enerji sektoriinde ki sirketlerin finansal performanslarinin da nasil
oldugu ve bu sirketlere yatirim yapan yatirimeilarin sirketlerin hisse senedi getirilerine yakindan ilgi
duymalar1 da son derece dnemli bir olgudur. Enerjiye sahip olan ve elindeki enerji kaynaklarini iyi
kullanan {ilkelerin karliliklar1 iyi diizeyde bulunurken enerji ihtiyact duyan iilkelerin ise bir anlamda
enerji bagimliligindan 6tiirii enerjiye kaynaklarina sahip olan iilkelerin izledikleri enerji politikalarindan
etkilenmesi giindemde olmaya devam etmektedir. Bir anlamda elindeki enerji kaynaklarini ciddi bir
kaynak olarak diislinen ve bu yonde hareket eden iilkeler enerji ihtiyaci olan iilkelere bunu ticari bir gii¢
olarak kullanmaktadir.

Enerjiye genel olarak bakildiginda iiretimde kullanilmasi zorunlu bir girdi olarak goriilmesiyle birlikte
toplumlarin refahim1 yiikselten bir faktdr olarak goriilmesi gerekmektedir (Bahar, 2005, s. 37).
Tiirkiye’de ekonomik yapilanma igerisinde enerji sektorii, enerji piyasasi ve enerji piyasasinin
diizenlenmesi ekonomi igerisinde son derece dnemli bir yer tutmaktadir (Voyvoda ve Voyvoda, 2019, s.
128). Sektordeki sirketlerin finansal performanslar 6lgiiliirken ve tespit edilirken oncelikle sektoriin
ekonomik sartlarinin neler olduguna genel bir bakisla yaklagsmak sonrasinda ise finansal durumlarinin
yaninda yapmis olduklar1 faaliyetlerinin genel sonuglari neler bunlart 6grenmek ve bu tespitler
neticesinde bir performans durumu belirlemek gerekmektedir (Ozdemir ve Parmaksiz, 2022, s. 36). Bu
anlamda enerji sektoriiniin genel yapisini da incelemek finansal performansin 6l¢iimiinde énemli bir
noktadir (Ciftci ve Yildirim, 2020, s. 400).

Enerji sektoriinde finansal performanslarin hangi diizeyde oldugu ortaya konulduktan sonra BIST enerji
sektoriinde faaliyet gdsteren enerji sirketlerinin hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi tespit etmek
iizere bu calisma ortaya konulmustur. Aradaki iliskinin derecesi belirlenirken WENSLO ve ARAS
yontemlerinden faydalanilmig olup bir vaka uygulamasi yapilmistir. Vaka calismasiyla finansal
performans ve hisse senedi getirisi tiim yonleriyle belirlenmeye ¢aligilmigtir.

Caligmada kullanilan yontemlerden bir tanesi Cok Kriterli Karar Verme Yontemleri (CKKV)’nden olan
Weights by Envelope and Slope (WENSLO) yontemidir. WENSLO yontemi ile BIST enerji sektoriinde
yer alan sirketlerin finansal performanslari ile hisse senedi getirisi iligkisinde kullanilacak olan
kriterlerin 6nem agirliklar1 hesaplanmaktadir. Kriterlerin 6nem agirliklar1 belirlendikten sonra finansal
performans ile hisse senedi getirisi arasindaki iliskinin biiyiikliigiine gore bir alternatif siralamasi
yapilmis olup bu siralamada da yine bir Cok Kriterli Karar Verme Yontemi kullaniimistir. Alternatif
siralamasinda kullanilan yontem ise Additive Ratio Assessment (ARAS) yontemidir. WENSLO yontemi
finansal performanslarin 6l¢lilmesinde sik¢a kullanilmayan bir yontem oldugu i¢in ¢aligmada bu yontem
tercih edilmistir. Ayrica ARAS yontemi ile WENSLO yonteminin bir arada hibrit olarak kullanilmasina
da literatlirde rastlanmamistir. Daha 6nce bu iki yontemin kullanildig1 bir ¢alismayla karsilagiimadigi
icin bu ¢aligmada bu iki yontem bir arada kullanilmis ve g¢alisma her iki yontemin tim yonleri
kullanilarak olusturulmustur.

Borsada islem goren gerek enerji sektoriinde ki gerekse farkli sektorlerde ki sirketlerin finansal
performanslarinin 6l¢iilmesinde farkli farkli Cok Kriterli Karar Verme yontemleri kullanilmaktadir. Bu
calisma ile enerji sektdriinde BIST de islem gdren enerji sirketlerinin finansal performanslari ile hisse
senedi getirileri arasindaki iligki daha 6nce ikisinin bir arada kullanilmamasi sebebiyle WENSLO ve
ARAS yontemleri kullanilarak bu alanda arastirma yapmak isteyen arastirmacilara ilham vermesi
amactyla olusturulmustur. Hibrit yontemlerin kullanilmasi ile olusturulan g¢alismalarin giivenilirlik
dereceleri de yiiksek oldugu i¢in bu ¢aligma da hibrit bir yontem tercih edilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Son yillarda enerji sektoriiniin stratejik onemi, yiiksek sermaye gereksinimi ve kiiresel ekonomik ve
cevresel gelismelere duyarliligi, bu alandaki finansal performans analizlerini 6n plana ¢ikarmistir.
Geleneksel finansal analiz yontemleri, sektoriin ¢ok boyutlu yapisini degerlendirmede yetersiz
kalabilmekte; bu nedenle, birden fazla kriteri dikkate alarak sistematik degerlendirme imkani sunan Cok
Kriterli Karar Verme (CKKYV) yontemleri bu alanda giderek daha fazla kullanilmaktadir. Kiligarslan
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(2023) caligmasinda Borsa Istanbul'da islem géren yenilenebilir enerji sirketlerinin 2018-2021 yilt
verileri lizerinden finansal performanslarint Bulut Endeksi, TOPSIS ve ARAS yontemleri kullanilarak
analiz etmistir. Kog¢ vd. (2024) tarafindan Tiirkiye'de enerji sektoriinde faaliyet gdsteren sirketlerin 10
yillik dénemdeki finansal performans siralamalarini belirlemek, yillar itibariyle en basarili ve en
basarisiz donemleri tespit etmek amaciyla yapilan ¢alismada ENTROPI ve MAIRCA yontemleri
kullanilmistir. Calisma sonucunda MAIRCA analizine dayanarak, sirketlerin en basarili ve en basarisiz
yillarinin arkasindaki nedenler agiklanmigtir. Calisma sonuglarina gore, en iyi performansi sergileyen
sirketlerin Gesan, Smart ve Sayas oldugu tespit edilmis olup, Pamel, Huner ve Aydem sirketlerinin en
diisiik performansi sergileyen sirketler icerisinde yer aldigi belirlenmistir.. Khaw vd. (2024)
caligmalarinda Irak enerji sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin siirdiiriilebilirlik ve dongiisel ekonomi
performanslarint BWM ve VIKOR yontemi ile analiz etmiglerdir. Sonuglar kriz yonetimi, karar verme
ve risk alma davranislarinin eko-inovasyon davranisi ile anlamli ve pozitif bir sekilde baglantili
oldugunu gostermektedir. Kahraman (2025), tarafindan yapilan ¢aligmada BIST Elektrik Endeksin’de
islem goren sirketlerin performanslart ENTROPI ve VIKOR yontemleri ile degerlendirilmistir. Caligma
bulgular1 en iyi performansi gosteren sirketin PAMEL, en kotii performansi gosteren sirketin ise
KARYE oldugunu ortaya koymustur. Finansal performans degerlendirmesi ve ¢ok 6lg¢iitlii karar verme
siireglerinde CKKYV yontemleri, karar vericilere sistematik ve karsilastirmali analiz imkan1 sunmaktadir.
Literatiirde ARAS yontemi, ozellikle alternatiflerin ideal ¢oziime gore degerlendirilmesini saglayan
yapistyla genis bir uygulama alani bulmustur. WENSLO yontemi ise nispeten yeni bir teknik olup, kriter
agirliklarinin nesnel bi¢imde belirlenmesine olanak tanimasi bakimindan dikkat ¢ekmektedir. Bu
calismada, literatiirde sinirl sayida 6rnegi bulunan WENSLO ve ARAS ydntemlerinin hibrit olarak bir
arada kullanilmasi, yontemsel agidan 6nemli bir boslugu doldurmaktadir. Asagidaki tabloda, s6z konusu
yontemlerin tek bagina veya diger CKKV yontemleriyle birlikte kullanildigi uygulamalara yer verilmis;
boylece meveut ¢aligmanin literatiirdeki konumu ve katkisi daha acik bi¢imde ortaya konmustur.

Tablo 1: WENSLO ve ARAS Yontemleriyle Yapilan Calismalar

Yazar/lar Calismanin Konusu Kullanilan Yontem/ler
Ozbek ve Engiir (2017) Sirketlerin web sitelerinin ARAS
degerlendirilmesi
Yildirim vd. (2019) Havayolu sektbriinde destek ARAS
personeli se¢imi
Isik (2019) Bankacilikta finansal ARAS ve ENTROPI
performans degerlendirilmesi
Konaklama isletmeleri i¢in en
Cakir ve Can (2019) uygun dis kaynagin ARAS ve BWM
belirlenmesi
OECD iilkelerinin lojistik
Yildirim ve Mercang6z. (2020) performanslarinin AHP ve ARAS-G
degerlendirilmesi

Tiirkiye’de 1980 sonrasi
se¢imlerin katilim ve

Maruf (2021) cogulculuk kriterlerine gore SWARA ve ARAS
siralanmasi
Performans degerlemesinin SECA, MARCOS, ARAS,
Ecer (2021) akiilii araglar {izerinde COCOSO, MAIRCA,

yapilmasi

COPRAS

Kurtay vd. (2021)

Savunma sanayisinde
yiiriitiilmesi planlanan jenerik
projelerin onceliklendirilmesi

ARAS, ADAS, MAUT,
TOPSIS, VIKOR, MOORA
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Ulkelerin yesil biiyiime

Pamucar vd. (2023) performansini belirlemek

WENSLO ve ALWAS

Kozmetik sektoriinde faaliyet
Karahan vd. (2024) gosteren sirketlere yonelik vaka WENSLO ve ARLON
caligmasi

Riizgar santralleri igin
Demir ve Ulusoy (2024) potansiyel lokasyonlarin F-WENSLO ve F-RAWEC
degerlendirilmesi

Personel performans

Simsek (2024) degerlendirilmesi

ARAS

AB’ne iiye ve aday iilkelerin
Keles ve Kahveci (2025) lojistik performanslarinin WENSLO ve ARTASI
degerlendirilmesi

Tedarike¢i se¢imi problemine

Subramanian vd. (2025) ooziim bulmak

WENSLO

3. Metodoloji

Bu boliimde BIST enerji sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin performansini degerlendirmek igin
onerilen WENSLO tabanli ARAS CKKYV modeli agiklanmaktadir. Calisma degerlendirme kriterlerini
agirhiklandirirken — siibjektif  degerlendirmelerden kaginmak igin WENSLO  objektif kriter
agirliklandirma algoritmasinin kullanilmasini énermektedir. WENSLO yontemi, kriterlerin fayda ya da
maliyet niteliginde olup olmamasinin hesaplamalar iizerinde herhangi bir etkiye sahip olmamasi
bakimindan 6nemli bir avantaja sahiptir. Bu 6zelligi sayesinde, kriterlerin normalizasyon siirecinde
karar vericinin 6znel yargilarindan bagimsiz bir yaklasim sunar. Ayrica, yontemin hesaplama siireci
oldukga basit ve kullanicit dostudur. WENSLO, her bir kriter i¢in zarf degeri ile egim degeri arasindaki
iligskiyi dikkate alarak, kriterlerin karar siirecine olan etkilerini daha net ve biitiinciil bir sekilde ortaya
koyabilmektedir (Pamucar ve ark., 2023, s. 9511). ARAS (Additive Ratio Assessment) yonteminin
temel avantaji, her bir alternatifin fayda diizeyinin, ideal alternatifle karsilastirmali olarak
hesaplanmasidir. Bu 6zellik, alternatiflerin etkin bir sekilde 6nceliklendirilmesine olanak tanir. Boylece
ARAS yaklagimi, karar verme siirecinde alternatiflerin degerlendirilmesini ve siralanmasini daha
sistematik ve anlasilir hale getirir (Goswami ve ark., 2021, s. 4).

Caligmada onerilen performans degerlendirme modelinin akig semas1 Sekil 1'de sunulmustur.

Sekil 1. Calismanin Akis Semasi

: Kriter ve .
Admm 1: Hazirhk Problemin X alternatiflerin \ Veri toplama
Azaman Tammlanmasn belirlenmesi
R WENSLO algoritmas:
. :\dup 2; \\ kullamlarak objektif
Kriterlerin Onem N, agirhk degerlerinin
Agirhklarmm / ! lanmasa.
Belirlenmesi P4 — '
i ARAS algoritmas:
Alcernatillrin D
‘ alternatiflerin

Siralanmas: / 1 .
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3.1. WENSLO Algoritmasi

Pamucar ve arkadaslar1 tarafindan CKKYV literatiiriine 2024 yilinda kazandirilan WENSLO yontemi
objektif agirliklandirma yontemidir. Kriter agirliklart belirlenirken karar vericilerin yargisindan veya
uzman goriligiinden bagimsiz bir sekilde belirlenmesini saglayan WENSLO yontemi bu avantajimin yani
sira kriterlerin fayda veya maliyet kriteri olmas1 hesaplamalar1 etkilememektedir. Fayda ve maliyet
kriterlerinin dikkate alinmamasi sayesinde kriterler normalize edilirken karar vericinin goriisiinden
etkilenmemeyi saglamaktadir. Ayrica WENSLO yonteminin hesaplamasi basit ve kolaydir. Kriterler igin
hesaplanan zarf degeri ve egim degeri arasindaki iligskiyi dikkate alan bu yontem kriterlerin etkisini daha
net Ol¢ebilmektedir. Bu yontem zarf degerinin yiiksek egim degerinin diisiik oldugu kriterin 6nem
diizeyinin daha yiiksek oldugunu 6ne siirmektedir. WENSLO yonteminin temel asamalari su sekilde
olusmaktadir (Pamucar, ve ark., 2023, s. 2-3).

Adim 1: Karar verme matrisinin olusturulmasi

Tiim alternatiflerin ve ele alinan kriterler degerlerinin yer aldigi matristir. n sayida kriter ve m sayida
alternatiften olugmaktadir.

Yii. Y12 " Yin
Y21 Y22 Y2

[Yij]mxn - : Sn (1)
Ymi Ym2 ° Ymn

Adim 2: Normalize karar matrisinin olusturulmasi

Karar matirisinde yer alan degerlerin normallestirimesini icermektedir. Baglangi¢ karar matrisinde yer
alan degerlerin toplamlarina boliinmesiyle elde edilmektedir. Normalize karar matrisi olusturulurken
Esitlik 2 kullanilmakta ve Egitlik 3°te yer alan matris elde edilmektedir. Normalize karar matrisinde yer
alan verilerin tamami O ile bir arasinda yer almakta ve toplamlar1 1’e esit olmaktadir.

S @
g Zﬁl)’ij
i=1,23..m
j=1,23,..,n
S11 S12 7t S1j
Sp21 S22 7t S2j
Sl =|: & = i ©<sy<D 3)
Sin Siz 7t Sij

Adim 3: Kriterlerin siif araliginin ve sinif aralik matrisinin hesaplanmasi

Normalize karar matrisi kullanilarak her kriterin siralama iizerindeki etkisini 6lgmek amaciyla elde
edilmektedir. Bu asama etki kriter agirliklar1 olarak kabul edilir ve kriterlerin agirliklandirilmasinda
Oznelligi tamamen disarida tutma amaciyla yapilmaktadir. Esitlik 4’te yer alan uygulama her bir kriter
i¢in ayr1 ayr1 uygulanmaktadir. Esitlik 4 yardimiyla elde edilen As;; deger ilk alternatif 0 ile ikinci
alternatif 1 ile i. alternatif (i-1) ile ¢arpilarak elde edilmektedir. Her bir kriter i¢in bu uygulanir ve
kriterlerin sinif aralik matrisi elde edilmis olmaktadir.

maks;; — mins;; 4)
1+ 3.322 x log(i)

ASij =

i; Alternatif sayist

maks;j; her bir situnda bulunan maksimum deger
mins;;; her bir stitunda bulunan minimum deger

Adim 4: Kriterlerin egiminin hesaplanmasi
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Esitlik 5 yardimiyla kriterlerin e§imi hesaplanmaktadir.

Yit1 Sij

m i; Alternatif sayist 5)

tanfj =

Adim 5: Kriterlerin zarf degerinin hesaplanmasi

Oklid uzaklig1, her bir kriterin ilk ve son normallestirilmis degeri arasindaki uzaklig1 gostermektedir.
Birbirlerini izleyen iki normallestirilmis deger arasindaki Oklid uzakliklarm toplamina esit olan zarf
degeri Esitlik 6 yardimiyla hesaplanmaktadir.

m-—1

2
K; = z \/(S(i+1)j —sij)" +Asf (©)
=1

=

Adim 6: Kriterlerin zarf ve egim degerlerinin oranlanmasi

K;
J = tanf; ™)
Admm 7: Kriter agirliklarinin hesaplanmasi
hy
wj = E?=1 hj (3)

3.2. ARAS Algoritmasi

Literatiire Zavadskas ve Turskis (2010) tarafindan kazandirilan ARAS yontemini diger CKKV
yontemlerinden ayiran nokta alternatiflerin fayda fonksiyonu degerlerinin optimal alternatife ait fayda
fonksiyonu degeri ile karsilagtirilmasidir. Bu karsilastirma ile her bir alternatifin ideal alternatife olan
oransal benzerligi ortaya koyulmaktadir (Omiirbek vd., 2017:18). Yontemin uygulama adimlari
asagidaki gibidir (Zavadskas ve Turkis, 2010, s. 163; Karabesevic ve ark., 2018, s. 726):

Adim 1: ARAS yonteminin ilk asamasinda m adet alternatif ve n adet kriterden olusan bir baslangic
karar matrisi olusturulur. Bu baslangi¢ matrisinde her kritere ait optimal degerleri gosteren bir satir
bulunur.

Xo1 Xoz2 -+ Xon
Xiv  Xiz e Xin |, .

X=1 . : . |,i=201,.....mvej=01,...,n
Xm1i Xmj - Xmn

(€]
x;j = i.alternatifin j. kriterde gosterdigi performans degeri
Xoj = j-kriterin optimal degeri

Karar probleminde kriterlere ait optimal degerlerin bilinmedigi durumda, kriterin fayda veya maliyet
ozelliklerine gore optimal deger, fayda (maksimizasyon) durumu i¢in Esitlik (10) ve maliyet
(minimizasyon) Esitlik (11) kullanilarak hesaplanir.

ij = maxl-xij

(10)

ij =minixij (11)
Adim 2: Karar Matrisinin Normalize Edilmesi

Karar matrisinin normalize edilmesi isleminde faydali kriterler i¢in Esitlik (12) ve maliyet kriterleri i¢in
Esitlik (13) kullanilir.
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%=l
X0 xij
(12)
- /x5
= o 1/xij (13)

Adim 3: Agirliklandirilmig Normalize Karar Matrisinin Olusturulmast

Her bir kriter i¢in hesaplanan 6nem agirliklari ile agirliklandirilmis normalize karar matrisi elemanlari
carpilarak agirliklandirilmis normalize karar matrisi olusturulur.

X = fl} Wij

(14)

Adim 4: Alternatiflerin Optimallik Fonksiyon Degerinin Hesaplanmasi
Alternatiflere ait optimallik fonksiyon degeri (S;) Esitlik (15) kullanilarak hesaplanir.
Si = 2}1=1 fl] ,i = 0,1, s, M

(15)

S;: 1 alternatifinin optimallik fonksiyonunun degeridir. En biiyiik S; degerine sahip alternatif en etkin
alternatif olarak kabul edilir.

Adim 5: Her Bir Alternatife Ait Fayda Derecesinin Hesaplanmasi ve Siralama

Esitlik (16) kullanilarak alternatiflerin fayda derecesi K; hesaplanir.

(16)
So = Eniyi alternatifin optimallik fonksiyon degeri.

En yiiksek K; degerine sahip alternatif en iyi, en diisiik K; degerine sahip alternatif en kotii alternatif
olarak karar verilir.

4. Uygulama: BIST Enerji Sektoriinde Hibrit CKKYV Yaklasimiyla Bir Vaka Analizi

Calismanin bu Dboliimiinde finansal performans ile pay senedi getirisi arasindaki iligkinin
degerlendirilmesi amaciyla WENSLO ve ARAS CKKV yontemlerini entegre eden bir model
onerilmektedir. Onerilen modelin test edilmesi amaciyla bir vaka uygulamasi olarak BIST enerji sektorii
ele alinmigtir, WENSLO yontemi ¢alismada kullanilan performans degerlendirme kriterlerinin 6nem
agirliklarini belirlemek igin kullanilirken ARAS yontemi ise BIST enerji sektoriinde yer alan firmalarin
performanslarini siralamak i¢in kullanilmistir. Bu boliimde, analizde kullanilan veri seti ve alternatifler
hakkinda tanitici bilgilerin agiklanmasinin ardindan, 6nerilen hibrit modelde kullanilan yontemlerden
elde edilen analiz sonuglar1 sunulmaktadir.

4.1. Veri Seti

Caligmanin veri setini 2020 - 2024 doneminde tam verisine ulasilabilen BIST enerji sektoriinde faaliyet
gbsteren 10 firmanin verileri olusturmaktadir. S6z konusu firmalara ait veriler FINNET veri tabanindan
elde edilmistir. Calisma kapsaminda ele alinan sirketlere ait bilgiler Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Calismaya Dahil Edilen Enerji Sirketleri

SIRKET KOD
AKSA ENERIJI AKSEN
AKSU ENERJI AKSUE
AYEN ENERIJI AYEN
ENERJISA ENERJI ENJSA
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ESENBOGA ELEKTRIK ESEN
NATUREL ENERIJI NATEN
ODAS ELEKTRIK ODAS
PAMEL ELEKTRIK PAMEL
ZEDUR ENERJI ZEDUR
ZORLU ENERIJI ZOREN

Calismaya dahil edilen enerji sirketlerinin performanslarinin degerlendirmesi amaciyla kullanilan
kriterler literatiir taramasi sonu ge¢cmis ¢alismalar baz alinarak se¢ilmistir (Soylemez ve Kog, 2017: 127,
Akbulut ve Senol, 2021: 170; Sahin, 2023: 775). Performans degerlendirme kriterlerine iliskin tanitici
bilgiler Tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 3. Performans Degerlendirme Kriterleri

Kriter Kod Ozellik
Cari Oran CO Maksimum
Aktif Karlilik (Y1llik) AK Maksimum
Net Kar Marj1 (Yillik) NKM Maksimum
Ozsermaye Karliligi (Y1llik) OK Maksimum
Firma Degeri / FAVOK FD/FAVOK Maksimum
PD /DD PD/DD Minimum
Aktif Biiyiime AB Maksimum
Ozsermaye Biiyiimesi OB Maksimum

4.2. WENSLO Objektif Agirhklandirma Algoritmasi Sonuclar:

WENSLO algoritmasi ile performans degerlendirme kriterlerinin 6nem agirliklarinin tespit edilmesi
amaciyla ilk olarak Esitlik (1)’ de gosterildigi gibi karar verme matrisi olusturulur. S6z konusu karar
matrisi enerji sirketlerine ait 2020 y1l1 verilerinden olusmaktadir.

Tablo 4. Karar Verme Matrisi

Cco AK NKM OK |FD/FAVOK |PD/DD| AB OB
AKSEN | 1,050 | 2,259 2,204 2,693 4,680 1,080 | 0,340 0,830
AKSUE | 0,190 | 0,001 0,796 0,690 27,070 15,790 | 0,091 0,137
AYEN | 0,340 | 1,109 1,695 1,804 15,040 1,900 | 0,591 0,757
ENJSA | 0,830 | 2,164 2,171 2,814 6,840 2,070 | 0,225 0,631
ESEN | 1,340 | 2,845 3,335 3,016 18,790 2,060 | 2,855 3,339
NATEN | 2,470 | 2,666 3,289 3,012 19,550 2,230 | 2,646 2,383
ODAS | 0,470 | 0,504 1,488 1,139 15,470 2,940 | 0,223 0,558
PAMEL | 0,170 | 1,953 2,838 2,443 72,940 5,000 1,233 1,828
ZEDUR | 0,013 | 0,007 0,009 | 131,410 18,660 0,006 | 0,005 | -46,210
ZOREN| 1,586 | 2,077 2,379 10,510 2,270 0,391 1,032 | 37,330
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WENSLO algoritmasi kriter degerlerini genellikle [0,1] arali§ina ¢eken bir normalize etme islemi ile
ilerlemektedir. Bu neden karar verme matrisinde yer alan negatif degerleri pozitif hale getirmek i¢in Z-
skoru standartlagtirma doniistimii uygulanmistir. (Zhang vd., 2014:3). 2020 yil1 igin doniistiiriilmiis karar
matrisi Tablo 5°te sunulmustur.

Tablo 5. Doniistiiriilmiis Karar Verme Matrisi

Cco AK NKM OK |FD/FAVOK [PD/DD| AB OB
AKSEN | 1,050 | 2259 2,204 2,693 4,680 1,080 0,340 0,830
AKSUE | 0,190 | 0,001 0,796 0,690 27,070 15,790 | 0,091 0,137
AYEN | 0,340 | 1,109 1,695 1,804 15,040 1,900 0,591 0,757
ENJSA | 0,830 | 2,164 2,171 2,814 6,840 2,070 0,225 0,631
ESEN 1,340 | 2,845 3,335 3,016 18,790 2,060 2,855 3,339
NATEN | 2,470 | 2,666 3,289 3,012 19,550 2,230 2,646 2,383
ODAS | 0470 | 0,504 1,488 1,139 15,470 2,940 0,223 0,558
PAMEL | 0,170 | 1,953 2,838 2,443 72,940 5,000 1,233 1,828
ZEDUR | 0,910 | 0,013 0,007 0,009 131,410 | 18,660 | 0,006 0,005
ZOREN | 0,500 | 1,586 2,077 2,379 10,510 2,270 0,391 1,032

Doniistiiriilmiis karar verme matrisinde yer alan elemanlar Esitlik (2) vasitasiyla normalize edilmistir.
Daha sonra normalize edilmig karar matrisi degerleri kullanilarak, her bir kriterin max-min degerleri ve
ardindan Esitlik (4) vasitasiyla kriter sinif aralig1 hesaplanmistir. Esitlik (5)-(8) yardimu ile kriter zarfi,
egim ve oran degerleri ve son olarak kriter 6nem agirliklar1 hesaplanmig Tablo 6’ da sunulmustur.

Tablo 6. 2020 Yih WENSLO Algoritmasi Kriter Onem Agirhiklar

Cco AK NKM OK FD/FAVOK | PD /DD AB OB
Max 0,299 0,188 0,168 0,151 0,408 0,346 0,332 0,290
Min 0,021 0,000 0,000 0,000 0,015 0,020 0,001 0,000
Toplam 1 1 1 1 1 1 1 1
As;; 0,064 0,044 0,039 0,035 0,091 0,075 0,077 0,067
0,122 0,156 0,081 0,106 0,114 0,283 0,082 0,090
0,067 0,085 0,059 0,066 0,098 0,268 0,096 0,086
0,087 0,082 0,045 0,061 0,094 0,075 0,088 0,068
& 0,089 0,063 0,070 0,036 0,098 0,075 0,315 0,245
N 0,151 0,045 0,039 0,035 0,091 0,075 0,080 0,107
0,250 0,150 0,098 0,100 0,092 0,076 0,292 0,172
0,074 0,105 0,078 0,074 0,200 0,084 0,140 0,129
0,110 0,136 0,147 0,127 0,203 0,264 0,162 0,172
Toplam 0,9511 0,8220 | 0,6186 | 0,6044 0,9915 1,2016 | 1,2555 1,0694
Egim 0,5508 | 0,3224 | 02154 | 0,1892 0,8118 08146 | 0,8659 | 0,6455
w; 0,1247 | 0,0730 | 0,0488 | 0,0429 0,1838 0,1845 | 0,1961 | 0,1462
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Tablo 6 incelendiginde 2020 yili i¢in BIST enerji sektoriinde yer alan firmalarin performanslarinin
belirlenmesinde kriterlerin énem siralamast AB> PD/DD> FD/FAVOK> CO> AK> NKM> OK
seklindedir.

WENSLO algoritmasina iligkin yukarida belirtilen islemler enerji firmalarinin 2020-2024 dénemi
verilerine ayr1 ayr1 uygulanmis tiim yillar i¢in elde edilen kriter 6nem agirliklar: Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7. 2020-2024 Dénemi WENSLO Kriter Onem Agirhiklar

Cco AK NKM OK |FD/FAVOK |PD/DD| AB OB
2020 0,1247 | 0,0730 | 0,0488 | 0,0429 0,1838 0,1845 | 0,1961 | 0,1462
2021 0,0221 | 0,0340 | 0,0180 | 0,0200 0,4269 0,3820 | 0,0565 | 0,0404
2022 0,0302 | 0,0288 | 0,1012 | 0,0318 0,3942 0,1937 | 0,0372 | 0,1828
2023 0,2475 | 0,0549 | 02143 | 0,0393 0,3261 0,0979 | 0,0095 | 0,0104
2024 0,0757 | 0,0326 | 0,0309 | 0,0372 0,4443 0,1798 | 0,1102 | 0,0894

Tablo 7 incelendiginde 2020-2024 déneminde BIST enerji firmalarinin performansinin belirlenmesinde
onem agirhigi en yiiksek kriterin 2020 y1l1 harig tiim yillarda FD/FAVOK kriteri oldugu tespit edilmistir.
Performans iizerinde en az 6neme sahip kriterin ise yillar itibariyla farklilik gosterdigi gézlemlenmistir.

4.4. ARAS Siralama Algoritmasi Sonuclari

Kriter agirliklar belirlendikten sonra ARAS ydnteminin ilk agamasinda karar matrisi olusturulur. Karar
matrisinin ilk satirinda Esitlik (10) ve Esitlik (11) kullanilarak belirlenen optimal degerler yer alir.
Optimal deger kriter maksimumsa o satirda yer alan en yiiksek deger, kriter minimumsa en diigiik deger
esas almarak belirlenir. Esitlik (12) ve Esitlik (13) yardimi ile karar matrisi elemanlar1 normalize
edilmisti. WENSLO algoritmasi ile elde edilen kriter agirliklar1 Esitlik (14)’de kullanilarak normalize
karar matrisi agirliklandirilmigtir. Agirliklandirilmis normalize karar matrisi Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8. Agirhklandirilmis Normalize Karar Matrisi

Cco AK NKM OK |FD/FAVOK |PD/DD| AB OB
Optimal Deger| 0,030 | 0,019 | 0,017 | 0,015 0,001 0,002 | 0,033 | 0,029
AKSEN 0,013 | 0,015 | 0,011 0,013 0,001 0,023 | 0,004 | 0,007
AKSUE 0,002 | 0,000 | 0,004 | 0,003 0,008 0,002 | 0,001 | 0,001
AYEN 0,004 | 0,007 | 0,009 | 0,009 0,005 0,013 | 0,007 | 0,007
ENJSA 0,010 | 0,014 | 0,011 0,014 0,002 0,012 | 0,003 | 0,005
ESEN 0,016 | 0,019 | 0,017 | 0,015 0,006 0,012 | 0,033 | 0,029
NATEN 0,030 | 0,018 | 0,017 | 0,015 0,006 0,011 | 0,031 | 0,021
ODAS 0,006 | 0,003 | 0,007 | 0,006 0,005 0,009 | 0,003 | 0,005
PAMEL 0,002 | 0,013 | 0,014 | 0,012 0,023 0,005 | 0,014 | 0,016
ZEDUR 0,011 | 0,000 | 0,000 [ 0,000 0,041 0,001 | 0,000 | 0,000
ZOREN 0,006 | 0,011 0,010 | 0,012 0,003 0,011 | 0,005 | 0,009

ARAS algoritmasinin son asamasinda Esitlik (15) kullanilarak alternatiflere ait optimallik fonksiyon
degeri (S;), Esitlik (16) kullanilarak alternatiflerin fayda derecesi K; hesaplanmigtir. En yiiksek K;
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degerine sahip alternatif en iyi alternatif olarak kabul edilir. S6z konusu degerlere ve BIST enerji
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin 2020 yil1 dénemine ait performans siralamasina Tablo 9 ‘da yer
verilmistir.

Tablo 9. Optimallik Fonksiyon Degerleri ve 2020 Yili Performans Siralamasi

S; K; Siralama

Optimal Deger 0,146

AKSEN 0,088 0,603 4
AKSUE 0,022 0,150 10
AYEN 0,060 0,413 7
ENJSA 0,072 0,491 5
ESEN 0,147 1,007 2
NATEN 0,148 1,012 1
ODAS 0,043 0,294 9
PAMEL 0,099 0,680 3
ZEDUR 0,053 0,365 8
ZOREN 0,067 0,457 6

Tablo 9 incelendiginde 2020 yilinda ARAS algoritmasi sonuglarina gore en iyi performansi gosteren
firmanin NATEN, en kotii performansi gosteren firmanin ise AKSUE oldugu goriilmektedir.

ARAS algoritmasina ait hesaplama prosediirleri BIST enerji firmalarinin 2020-2024 dénemi tiim
verilerine uygulanmig ve tiim yillara iligkin performans siralamasi Tablo 10’da sunulmustur.

Tablo 10. BIST Enerji Firmalar: 2020-2024 Donemi ARAS Algoritmasi Performans Siralamasi

2020 2021 2022 2023 2024
AKSEN 4 6 8 7 5
AKSUE 10 10 2 5 2
AYEN 7 8 5 6 6
ENJSA 5 9 3 9 9
ESEN 2 1 10 8 8
NATEN 1 3 9 10 1
ODAS 9 5 7 3 7
PAMEL 3 2 1 1 10
ZEDUR 8 4 6 2 4
ZOREN 6 7 4 4 3

Tablo 10 incelendiginde WENSLO temelli ARAS algoritmas1 sonuglaria gore BIST enerji sektoriinde
faaliyet gdsteren firmalarin performanslarinin 2020-2024 doneminde performans siralamalarinin yillar
itibariyla farklilik gosterdigi dalgali bir seyir izledigi goriilmektedir.

ARAS algoritmasi ile firmalara iligkin performans siralamalari belirlendikten sonra bu firmalarin 2014-
2020 donemi i¢in hesaplanmis yillik % pay senedi getirileri ve bu getirilere ait siralamalar Tablo 11°de
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sunulmustur. Baz1 firmalara ait y1llik % pay senedi getirileri negatiftir. Dolayisiyla, tiim déneme iliskin
genel bir degerlendirme yapilabilmesi ve sonuglarin daha kolay yorumlanabilmesi igin tiim getiri
serilerine 1 eklenmistir (Isik, 2019, s. 209; Aydin, 2020, s. 179).

Tablo 11. Firmalara iliskin Y1l Bazinda Yiizde Getiriler ve Siralama

2020 Sira 2021 Sira 2022 Sira 2023 Sira 2024 | Sira
AKSEN 1,24 5 0,65 7 4,80 4 2,69 3 1,96 5
AKSUE 1,09 6 0,49 9 1,71 10 3,37 2 0,95 10
AYEN 1,44 2 0,62 8 5,35 3 1,35 5 1,56 9
ENJSA 1,35 4 1,36 1 3,18 7 1,12 7 1,86 6
ESEN 1,40 3 0,84 5 2,37 9 1,77 4 1,77 7
NATEN 1,68 1 1,18 2 4,43 5 1,24 6 2,80 3
ODAS 0,73 10 0,75 6 8,40 1 0,46 9 2,70 4
PAMEL | 094 8 0,43 10 3,04 8 3,89 1 16,66 1
ZEDUR | 0,77 9 1,12 3 5,39 2 0,32 10 7,89 2
ZOREN | 1,03 7 1,00 4 4,28 6 0,66 8 1,70 8

Tablo 11 Incelendiginde BIST enerji sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin hisse getiri
performanslarimin da 2020-2024 déneminde yillar itibariyla farklilik gosterdigi tespit edilmistir.

BIST enerji sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin WENSLO tabanli ARAS modeli ile elde edilen
performans sonuglari ve s6z konusu firmalara iliskin yil bazinda yiizde getirilere gore olusturulan
siralama sonuglar1 incelendiginde sonuglar arasinda dikkate deger bir benzerlik oldugu
goriilmemektedir. Calisma bulgularina gére BIST enerji sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansal
performanslari ile hisse getirileri arasinda bir iligki tespit edilememistir. S6z konusu sonuglar daha iyi
gozlemlenebilmesi i¢in asagida Sekil 2. ve Sekil 3.’te gdsterilmistir.

Sekil 2. Firmalara iliskin Yillik Bazda Hisse Getirisi Siralamalari

Hisse Performansi

12

2020 2021 2022 2023 2024

N

S

[e)]

oo

o

M AKSEN m AKSUE m AYEN m ENJSA m ESEN m NATEN m ODAS m PAMEL m ZEDUR m ZOREN
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Sekil 3. Firmalara Ait WENSLO-ARAS Modeli Finansal Performans Siralamalari

Finansal Performans

1
2020 2021 2022 2023 2024

N

SN

[&)]

0o

o

W AKSEN m AKSUE m AYEN m ENJSA m ESEN m NATEN m ODAS m PAMEL m ZEDUR m ZOREN

5. Sonug¢

Finansal performans ile pay senedi getirisi arasindaki iliskinin degerlendirilmesi, yatirimecilar ve girket
yoneticileri agisindan stratejik 6neme sahiptir. Bu ¢alismada, BIST enerji sektoriinde faaliyet gosteren
on firmanin 2020-2024 donemi verileri dikkate alinarak, finansal performanslarinin analizi ile hisse
senedi getirileri arasindaki iligki hibrit bir Cok Kriterli Karar Verme (CKKYV) yaklagimi ¢ercevesinde
incelenmigtir. WENSLO yontemiyle performans kriterlerinin agirliklart objektif bicimde belirlenmis,
ARAS yontemiyle ise firmalar performanslarina gore siralanmaistir.

Arastirma bulgularina gore, enerji sirketlerinin yillar itibariyla finansal performans siralamalari ile hisse
senedi getirileri arasinda belirgin bir paralellik gozlenememistir. WENSLO algoritmasi ile hesaplanan
kriter nem agirliklar1 incelendiginde, 2020 y1l1 harig tiim yillarda Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK)
oraninin finansal performansi en fazla etkileyen kriter oldugu tespit edilmistir. Buna karsilik, Ozsermaye
Karliligi (OK), Net Kar Marj: (NKM) gibi klasik karlilik gostergeleri bazi yillarda daha diisiik 6nem
diizeyinde kalmistir. Bu durum, sektoriin sermaye yapisi ve yatirim politikalarinin performans iizerinde
dogrudan etkili oldugunu gostermektedir.

ARAS yontemiyle elde edilen yillik finansal performans siralamalari incelendiginde, firmalarin
performanslarinin yillar itibariyla dalgali bir seyir izledigi ve belirli bir istikrar gostermedigi
goriilmektedir. Bu siralamalarin, ayn1 yillara ait hisse senedi getirileriyle karsilagtirilmasi sonucunda,
firmalarin goreli finansal performans diizeyleri ile pay senedi getirileri arasinda anlamli ve tutarh bir
iligki bulunamamustir. Diger bir ifadeyle, finansal olarak daha yiiksek performans gosteren firmalar, her
zaman daha yiiksek hisse getirisi saglayan firmalar arasinda yer almamuistir.

Ornegin, 2020 yil1 verilerine gore finansal performans agisindan ilk sirada yer alan NATEN firmast,
ayn1 y1l igerisinde hisse getirisi siralamasinda da ilk sirada yer almigtir. Ancak bu durum diger yillarda
benzer sekilde devam etmemistir. NATEN firmas1 2022 ve 2023 yillarinda sirasiyla dokuzuncu ve
onuncu siralara gerilemis, hisse getirisi ise bu yillarda yiiksek kalmaya devam etmistir. Benzer bi¢imde,
PAMEL firmas1 2020-2022 doéneminde istikrarli sekilde ilk ti¢ sirada yer alarak yiiksek performans
gostermis; ancak 2024 yilinda finansal performans siralamasinda son siraya diismesine ragmen, ayni yil
hisse getirisi en yliksek firma olmustur. Bu durum, yatirime1 davraniglarinin sadece finansal temellere
dayanmadigini ve piyasa dinamiklerinin hisse fiyatlamasinda biiyiik rol oynadigini géstermektedir.

Diger taraftan, 2020 yil1 itibartyla diisiik finansal performans gosteren AKSUE firmasi, ayni yil hisse
getirisi agisindan altinci sirada yer alarak beklenenin {izerinde bir getiri saglamistir. Bu uyumsuzluk,
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firmanin finansal temelleri zayif olmasina ragmen yatirimer ilgisinin artmasi, sektorel haber akiglari
veya spekiilatif beklentiler nedeniyle hisse fiyatinin pozitif yonlii hareket etmesiyle agiklanabilir.

Bulgular, geleneksel finansal oranlara dayali performans analizlerinin, hisse senedi getirilerini tahmin
etmede smirli bir agiklayiciliga sahip oldugunu gostermektedir. Hisse senedi getirileri; piyasa
beklentileri, makroekonomik gostergeler, sektorel riskler, firma dis1 gelismeler, kiiresel enerji
fiyatlarindaki dalgalanmalar ve yatirimci duyarliligi gibi ¢ok sayida degiskenin etkisi altinda
sekillenmektedir. Ozellikle enerji sektdrii gibi regiilasyonlara, jeopolitik risklere ve kiiresel arz-talep
dengesine yliksek derecede duyarli sektorlerde, firma bazli performans gostergelerinin piyasa
degerlemeleri iizerinde etkisi zayiflayabilmektedir.

Sonu¢ olarak, calisma kapsaminda WENSLO-ARAS hibrit yaklagimiyla hesaplanan finansal
performans endeksleri ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski zayif ve diizensiz bir yap1 gostermistir.
Bu durum, yatinm kararlarinin sadece finansal performansa dayandirilmamas: gerektigini,
yatirimcilarin daha biitiinciil ve dinamik analiz yaklagimlarini benimsemelerinin 6nem arz ettigini ortaya
koymaktadir. Ayn1 zamanda, calismanin bulgular1 finansal performans analizlerinin yatirimeci
davraniglarim1  tam olarak yansitamayabilecegini ve piyasa gercgekliklerinin ¢ok boyutlu
degerlendirilmesi gerektigini gdstermesi agisindan literatiire katki sunmaktadir.

Literatiirde, finansal performans ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkinin zayif olabilecegine dair
cesitli  agiklamalar  bulunmaktadir.  Oncelikle, piyasa verimliligi hipotezi kapsaminda
degerlendirildiginde, yatirimcilarin sirketlerin finansal tablolarindan ziyade gelecege yonelik
beklentilere gore hareket ettikleri 6ne siiriilmektedir (Fama, 1970). Bu durum, gii¢lii finansal
gostergelere sahip bir firmanin hisse getirilerinin diisiik, zay1f performansa sahip bir firmanin ise yiiksek
olabilmesinin oniinii agmaktadir. Ayrica, enerji sektorii gibi yliksek diizeyde regiilasyon, jeopolitik risk
ve makroekonomik dalgalanmalara agik sektdrlerde, digsal faktorlerin sirket hisse fiyatlar1 iizerinde
belirleyici oldugu ifade edilmektedir (Khaw vd., 2024; Kahraman, 2025). Yatirimcilarin kararlarinda
davranigsal dnyargilar, siirii psikolojisi, medya etkisi ve spekiilatif beklentiler de etkili olabilmekte, bu
da finansal temellere dayali rasyonel fiyatlamadan sapmalara neden olmaktadir (Aydin, 2020).
Dolayisiyla, ¢alismada elde edilen zayif korelasyon, yalnizca finansal oranlarin degil; ayn1 zamanda
yatirimet psikolojisi ve dissal piyasa dinamiklerinin hisse senedi getirileri tizerinde etkili oldugunu bir
kez daha gostermektedir.

Bu calismanin bazi kisitlar1 ve smirliliklar1 bulunmaktadir. Oncelikle analiz yalmzca BIST’te islem
goren enerji sektoriindeki 10 firmay1 kapsamaktadir; dolayisiyla sonuglar sektor geneline ve farkl
sektorlere genellenemez. Ayrica, kullanilan finansal veriler 2020-2024 donemiyle sinirli olup, daha uzun
vadeli egilimlerin analizine olanak tanimamaktadir. Hisse senedi getirileri iizerinde etkili olabilecek
makroekonomik degiskenler, sektorel gelismeler ve firma dig1 faktdrler modele dahil edilmemistir. Son
olarak, calisma sadece WENSLO ve ARAS yontemleriyle yiritilmiis olup, farkli CKKV
yaklagimlarinin kullanilmasi alternatif sonuglar ortaya koyabilir.
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Extended Abstract

In the contemporary world, the energy sector is becoming increasingly significant for countries and
possesses a strategic dimension. In consequence of the perpetual rise in energy costs, corporations
invariably prioritise the escalating costs of resources in production. The financial performance of
companies in the energy sector, which is notable for these perspectives, and the investors who allocate
capital to these enterprises, are keenly interested in the stock returns of these companies. While the
profitability of countries that possess energy and utilise their energy resources effectively is satisfactory,
those countries that are reliant on energy continue to be impacted by the energy policies of the countries
with energy resources, due to their energy dependence. In essence, nations that regard their energy
resources as a significant asset and adopt measures to this end utilise them as a form of commercial
power to those countries experiencing energy shortages.

It is widely accepted that energy should be regarded as a factor that enhances societal welfare, in addition
to being a vital input requisite for the initiation of production processes. Within the context of Turkey,
the energy sector, the energy market and the regulatory framework governing this market assume an
economic significance of paramount importance. In order to measure and determine the financial
performance of companies in the sector, it is necessary to first take an overview of the sector's economic
conditions, and then to learn the general results of their activities, as well as their financial situation.
The performance status of the companies can then be determined as a result of these determinations. In
this regard, an examination of the overarching structure of the energy sector is imperative for the
accurate assessment of financial performance. This study aims to evaluate the relationship between the
financial performance and stock returns of firms operating in the BIST energy sector through Multi-
Criteria Decision Making (MCDM) methods. The main objective of the study is to reveal whether there
is a significant relationship between financial performance indicators and stock returns and to analyze
this relationship within the framework of a hybrid model.

In this study, the WENSLO-based ARAS CRMF model is used to evaluate the performance of
companies operating in the BIST energy sector. The study recommends the use of the WENSLO
objective criteria weighting algorithm to avoid subjective evaluations when weighting the evaluation
criteria. The WENSLO method has an important advantage in that whether the criteria are of a benefit
or cost nature does not have any influence on the calculations. Thanks to this feature, it offers an
approach that is independent of the subjective judgments of the decision maker in the normalization
process of the criteria. Moreover, the calculation process of the method is very simple and user-friendly.
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By taking into account the relationship between the envelope value and the slope value for each criterion,
WENSLO is able to reveal the effects of the criteria on the decision process more clearly and holistically.
The main advantage of the Additive Ratio Assessment (ARAS) method is that the utility level of each
alternative is calculated in comparison with the ideal alternative. This feature allows for an efficient
prioritization of alternatives. Thus, the ARAS approach makes the evaluation and ranking of alternatives
in the decision-making process more systematic and understandable.

The data set of the study consists of the data of 10 firms operating in the BIST energy sector for which
complete data is available for the period 2020 - 2024. The data of these firms were obtained from the
FINNET database. BIST energy firms included in the scope of the study; AKSA ENERJI (AKSEN),
AKSU ENERIJI (AKSUE), AYEN ENERJI (AYEN), ENERJISA ENERIJI, (ENJSA) ESENBOGA
ELEKTRIK (ESEN), NATUREL ENERIJI (NATEN), ODAS ELEKTRIK (ODAS), PAMEL
ELEKTRIK (PAMEL), ZEDUR ENERJi (ZEDUR), ZORLU ENERJI (ZOREN). Criteria used to
evaluate the performance of firms operating in the BIST energy sector: Current Ratio (CO), Return on
Assets (Annual) (ROA), Net Profit Margin (Annual) (NKM), Return on Equity (Annual) (ROE), Firm
Value / EBITDA (FD/EBITDA), PD / DD (PD/DD), Asset Growth (AB), Equity Growth (EB).

Using the WENSLO algorithm, the weights of the criteria for each year were calculated objectively and
some striking results were obtained. In particular, it was observed that the Firm Value / EBITDA ratio
was the criterion with the highest weight in almost all years between 2021 and 2024. This shows that
investors attach more importance to the relationship between the firm's market capitalization and
operating profit and that this ratio stands out in performance evaluation. On the other hand, indicators
such as net profit margin and return on equity, which are classical profitability ratios, have low
importance weights in some years, suggesting that the valuation approach in the sector is handled in a
different dimension. When the annual performance rankings of the firms obtained by the ARAS method
are analyzed, it is found that these rankings vary significantly from year to year and do not have a stable
structure. While some firms exhibited high performance in certain years, they lost this position in other
years. For example, while NATEN was ranked as the company with the highest performance in 2020, it
dropped to the bottom of the list in 2023. Similarly, PAMEL ranked high in the 2020-2022 period, but
became the lowest performing firm in 2024. These findings suggest that firm performances in the energy
sector are affected by various internal and external factors and therefore fluctuate over the years.

Annual stock returns of firms are calculated and ranked separately. These returns are rescaled by adding
1 to the firms' annual percentage returns per share. Thus, comparison problems due to negative returns
are eliminated and relative rankings are obtained. When stock returns and financial performance
rankings are compared, it is observed that there is no clear and stable relationship between them. For
example, PAMEL, which ranked last in the ARAS ranking in 2024, achieved the highest stock return in
the same year with a return of 1.566%. Similarly, AKSUE, which was ranked as having the second best
financial performance in 2022, ranked last in terms of stock return in the same year. These findings
clearly demonstrate that stock returns do not only depend on financial ratios, but also market
expectations, sectoral developments, investor behavior and macroeconomic conditions play a decisive
role in stock pricing.

The findings of the study reveal that there is no direct, strong and continuous relationship between
financial performance and stock returns. This suggests that investors should not base their investment
decisions solely on balance sheet-based financial ratios and that behavioral, emotional and expectation-
based factors in the market should also be taken into account. Moreover, in a sector such as the energy
sector, which is vulnerable to geopolitical risks, exchange rate fluctuations and regulations, external
developments may be more influential on stock returns. This study also makes unique methodological
contributions. In the literature, there are very few studies in which WENSLO and ARAS methods are
used together, especially the application of these two methods as a hybrid model in financial
performance analysis and stock return comparison is among the first examples. In this respect, this study
contributes to fill the gap in the literature on the application of CRM methods in the field of financial
analysis.
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