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Amac - Ulastirma sektort, iilkelerin ekonomik ve sosyal kalkinmasinda stratejik bir 5neme sahiptir.
Kiiresellesme ve uluslararasi artan rekabet ortaminda isletmelerin siirdiiriilebilirligi, finansal
basarilarmin dogru analiz edilmesine baghdir. Bu baglamda ¢alismanin amaci, Borsa Istanbul (BIST)
Ulastirma sektoriinde islem goren sirketlerin finansal performanslarini degerlendirmektir.

Yontem - Calismada, BIST Ulastirma Sektorii'nde islem goren sekiz ulastirma sirketinin (Beyaz Filo,
Celebi Hava Servisi, GSD Denizcilik, Pegasus, Reysas, Trabzon Liman, Turex ve Tiirk Hava Yollarr)
finansal performanslari incelenmistir. Sirketlerin 2020-2024 donemine ait; cari, nakit, finansal
kaldirag ve borg oranlari ile aktif devir hizi, 6zkaynak devir hizi, aktif karhilik, 6zkaynak karhlik ve
net kar marj1 oranlar1 dikkate alinarak ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden VIKOR
uygulanmistir.

Bulgular - Analiz sonucunda; 2020, 2022 ve 2023 yillarinda Trabzon Liman, 2021'de GSD Denizcilik,
2024'te ise Celebi Hava Servisi en yiiksek performansa sahip sirketler olmustur. Pegasus ve Reysas'mn
performanslarinin ise 2020-2024 yillar1 arasinda genellikle son ti¢ sirada yer aldig1 saptanmustir.
Ayrica VIKOR yonteminin kabul edilebilir istikrar kosulunun tiim yillarda saglandig; tespit edilerek
analizin gegerliligi dogrulanmustir.

Tartisma - Sonuglar, Trabzon Liman'm incelenen dénemde en istikrarh finansal performansa sahip
oldugunu gostermektedir. 2020'de Covid-19 pandemisinin etkisiyle havayolu sirketlerinde diisiis
yasanmus, ancak 2023'ten sonra bu sirketlerde giiclii bir toparlanma goézlemlenmistir. Elde edilen
bulgular, yoneticilere stratejik kiyaslama yapmalarinda, yatirimcilara ise finansal kararlar
almalarinda rehberlik edebilir. Gelecek calismalarda literatiire katk: saglamak amaciyla farkli veya
biitiinlesik yontemler uygulanabilir.
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Purpose - The transportation sector plays a strategic role in the economic and social development of
countries. In an environment characterized by globalization and increasing competition, business
sustainability depends on the accurate analysis of financial success. This study aims to evaluate the
financial performance of companies listed in the Borsa Istanbul (BIST) Transportation sector.

Design/methodology/approach — The study examined the financial performance of eight companies
listed on the BIST Transportation Sector (Beyaz Filo, Celebi Hava Servisi, GSD Denizcilik, Pegasus,
Reysas, Trabzon Liman, Turex, and Turkish Airlines). The VIKOR method was applied using nine
financial ratios for the 2020-2024 period, including current, cash, financial leverage, and debt ratios,
along with asset and equity turnover, ROA, ROE, and net profit margin.

Findings - The analysis revealed that Trabzon Liman exhibited the highest financial performance in
2020, 2022, and 2023, while GSD Denizcilik led in 2021, and Celebi Hava Servisi in 2024. Conversely,
Pegasus and Reysas generally ranked among the bottom three companies between 2020 and 2024.
Furthermore, the acceptable stability condition of the VIKOR method was confirmed to be satisfied
in all years, verifying the validity of the analysis.

ETIK ONAY / ETHICAL APPROVAL: Bu calisma, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) tizerinde kamuya agik olarak yer alan ikincil
finansal verilere dayanmaktadir ve insan katilimei icermediginden etik kurul izni gerektirmemektedir.
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Discussion — The results indicate that Trabzon Liman had the most stable financial performance
during the period examined. In 2020, airline companies experienced a decline due to the impact of
the Covid-19 pandemic, but a strong recovery was observed in these companies after 2023. The
findings can guide managers in strategic benchmarking and investors in making financial decisions.
In future studies, different or hybrid methods can be applied to contribute to the literature.

1. Giris

Ulasim, insan, mal ve esyalarin ekonomik, hizli ve giivenli bir sekilde yer degistirmesi anlamina gelirken;
ulagtirma ise bu degisimi saglayan araglar ve siireglerin tiimiinii igeren bir faaliyettir (Ayaz ve Bakan, 2022:
23). Ulasim ve ulastirmanin kiiresellesme ile birlikte giin gectikce Onemi artmaktadir. Kiiresellesme siirecinde
ulusal ve uluslararasi boyutta artan ekonomik, sosyal ve ticari hareketlilik, ulastirma sektoriiniin tiretim
asamalarindaki 6nemini her gecen giin artirmaktadir. Dolayisiyla sektdr, yalniz bir tasima faaliyeti olmanin
ilerisinde, iilkelerin ekonomik ve sosyal kalkinmasi agisindan agirlikli ve ¢ok 6nemli bir yere sahiptir (Gergek,
2001: 90).

Kiiresellesme siirecinin tetikledigi uluslararas: ticaret hacmindeki artis, ulasim sektoriiniin kiiresel pazardaki
yerini de kritik hale getirmektedir. Bu durum, ulasim sektdriinde faaliyet gosteren isletmeler arasindaki
rekabet yogunlugunun da artmasma sebep olmustur. Mevcut kiiresel iktisadi diizende ve yogunlasan
uluslararasi rekabet baskis: altinda, isletmelerin rekabetci {istiinliik saglayabilmesi igin, maliyet yonetimi
mekanizmalarin etkinlestirmeleri ve finansal performanslarini en iist diizeye ¢ikarabilmeleri gerekmektedir
(Basdegirmen ve Isildak, 2018: 575). Faaliyet gosterdikleri iilkelerin ekonomilerini dogrudan etkileyen bu
isletmelerin finansal ve operasyonel basarilari, yalnizca sirketlerin kendi siirdiiriilebilirlikleri igin degil,
yatirnmcailar ve makroekonomik kararlar agisindan da stratejik bir gostergedir (Sakarya ve Aksu, 2020: 222).
Ulagtirma sektorii ayni zamanda tiim sektor ve faaliyet kollari ile yakindan bir etkilesime sahiptir. Etkin ve
verimli bir ulastirma sistemi, 6zellikle hammadde ile imalat siiregleri arasindaki iliskide siirat ve maliyet
avantaji saglayarak, iiretim faaliyetlerinin kaynak bolgeler etrafinda yogunlasmasini ve kitlesel {iretimin
gerceklesmesini miimkiin kilar. Boylece maliyetlerin azalmasma dogrudan katki sunar. Bu nedenledir ki,
ulastirma sektorii ekonomik isleyis icerisinde piyasanin dengesinin saglanmasinda destekleyici ve kritik bir
fonksiyon tistlenmektedir (Ayaz ve Bakan, 2022: 23).

Rekabet yogunlugunun yiiksek oldugu is diinyasinda, isletmelerin siirdiiriilebilirligini saglayabilmesi i¢in
finansal basarilarinin analiz edilmesi ve degerlendirilmesi ¢ok 6nemlidir. Bu nedenle ekonomik kalkinmaya
katkisi ile 6nemli ve kritik bir role sahip olan ulastirma sektoriindeki isletmelerin ayakta durabilmeleri ve
finansal performanslarini her gecen giin artirabilmeleri gerekmektedir. Dolayisiyla performans
degerlendirmelerinin yapilmasi, igletme, yatirimailar, ¢alisanlar ve iilke agisindan stratejik kararlar alma
asamasinda ¢ok 6onemlidir.

Literatiir incelendiginde, ulastirma sektoriindeki sirketlerin finansal performans analizlerinin agirlikli olarak
Covid-19 pandemi doneminin neden oldugu kriz dénemine odaklandig1 goriilmektedir. Ancak sektoriin
pandemi donemi sonrasindaki finansal durumunu ve yiikselis trendlerini belirleyen yakin ge¢mise dair
sistematik bir degerlendirme ihtiyac1 bulunmaktadir.

Bu amag dogrultusunda caligmada Borsa Istanbul Ulagtirma Sektorii’'nde islem goren ulagtirma sirketlerinin
(Beyaz Filo Oto Kiralama A.S., Celebi Hava Servisi A.S., GSD Denizcilik Gayrimenkul Insaat Sanayi ve Ticaret
A.$., Pegasus Hava Tasimaciligl A.S., Reysas Tasimacilik ve Lojistik Ticaret A.S., Trabzon Liman 1§1etmeciligi
AS., Turex Turizm Tagimacilik A.S. ve Tiirk Hava Yollar1 A.O.) finansal performanslar1 ¢ok kriterli karar
verme yontemlerinden biri olan VIKOR y6ntemiyle arastirilmistir. Bu sirketlerin 2020-2024 dénemi yillik cari
oran, nakit oran, finansal kaldirag orani, bor¢ orani, aktif devir hizi, 6zkaynak devir hizi, aktif karlilik oramn,
0zkaynak karlilik orani ve net kar marji oraru dikkate alinmistir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Ik boliimde ulastirma sektoriiniin onemi aciklanmustir. Tkinci boliimde
konuya iligkin literatiir aragtirmasi sonucunda elde edilen galismalarin 6zet bilgilerine yer verilmistir. Ugiinde
boliimde calismada uygulanan yontem, dordiincii boliimde veri seti ve bulgulardan bahsedilmigtir. Son
boliimde ise ¢alismanin sonucu degerlendirilmistir.

Isletme Arastirmalar: Dergisi 2368 Journal of Business Research-Turk



Boyacioglu 18/3 (2026) 2367-2378
2. Literatiir Incelemesi

Borsa Istanbul Ulastirma sektdriinde yer alan sirketlerin finansal performanslarinin degerlendirildigi
literatiirdeki calismalara ait 6zet bilgiler asagida yer almaktadur.

Akgiin ve Soy Temiir (2016), BIST Ulastirma endeksine kayitli Pegasus ve Tiirk Hava Yollari'min 2010-2015
yillari i¢in finansal performansini arastirmiglardir. Arastirmada kriter olarak on iki finansal oran kullanilarak
TOPSIS yontemi uygulanmistir. Arastirilan tiim yillar icinde Tirk Hava Yollarimin en iyi finansal
performansim 2012 yihinda, Pegasusun ise en iyi finansal performansini 2014 yilinda gosterdigi sonucuna
ulagilmisgtir.

Glimiis ve Bolel (2016), BIST te islem goren Tiirk Hava Yollar1 A.S. ve Pegasus Hava Yollar1 A.S.nin 2010-2015
donemindeki finansal performanslarini oran analizi ile arastirmislardir. Calismanin sonucunda iki isletmenin
de genel finansal yapisinin giiclii oldugu ve likidite, faaliyet ve karlilik oranlarinin basarili oldugu tespit
edilmistir. Isletmelerin yabanci kaynak oranlarmin %50nin {izerinde oldugu icin finansman yapisinin
cogunlukla yabanc kaynak kullanimina dayandig: belirtilmistir. Pegasus'un 2013 yilindan sonra likidite ve
karhilik oranlarimin THY'den daha basarili bir performans sergiledigi, genel degerlendirme sonucunda ise,
uzun vadeli yatirim diistinen yatirimailar i¢in Pegasus'un daha fazla getiri saglayacagi sonucuna ulagilmistir.

Kendirli ve Kaya (2016), BIST Ulastirma Endeksi'nden BEYAZ, CLEBI, DOCO, LATEK, PGSUS, RYSAS ve
THYAO'nun 2010-2013 yillarindaki finansal performanslarini incelemislerdir. Calismada on sekiz finansal
oran kullanilarak TOPSIS Yontemi ile firmalarin performans siralamalar belirlenmigtir. DOCO firmasmin
2011, 2012, 2013 yillarinda ii¢ y1l boyunca en basarili finansal performansi gosterdigi tespit edilmistir.

Bagdegirmen ve Isildak (2018), Capital Dergisi'nin ciro siralamasi baz alinarak belirledigi Tiirkiye'nin ilk 500
biiyiik isletmesi listesinde bulunan sekiz ulastirma firmasimnin 2016 yilindaki finansal performanslarin altt
finansal oranlari kriter alarak Gri Iliskisel Analiz (GIA) yontemini uygulamislardir. Calismada ilk olarak
kriterler esit agirlandirilarak, ikinci olarak ise uzman goriisleri alinarak kriterler farklh agirliklandirilarak
(6zsermaye %30 ve Toplam Aktif %25 olarak en yiiksek agirliklandirilmistir.) analizler gerceklestirilmistir.
Aragtirmada yapilan her iki analiz sonucunda da en iyi finansal performansi gosteren isletmenin A isletmesi
oldugu ve ciroya dayali siralamadan farkli oldugu tespit edilmistir. Arastirmada ayrica finansal performansin
calisan sayisi, 6zsermaye ve toplam aktifler kriterlerinin sirasiyla en etkili kriterler oldugu belirlenmistir.

Radovic ve digerleri (2018), gelismekte olan tilkelerdeki wulagtirma sirketlerinin performans
degerlendirilmesini ARAS Modeli ile analiz etmislerdir. Bosna-Hersek, Libya ve Sirbistan’da bulunan dokuz
ulastirma sirketinin performans siralamasinin yapildigi ¢calismanin sonucunda, Sirbistan’daki bir ulastirma
sirketi en iyi performansa sahip sirket olarak belirlenirken, ikinci ve {igiincii siradaki sirketlerin Bosna-
Hersek'teki sirketler oldugu sonucuna ulagilmistir.

Glimiis ve Cibik (2019), BIST'te kayith sekiz ulastirma isletmesinin 2016-2017 yillarindaki finansal
performanslarini on iki finansal orami kriter secerek, MOORA ve VIKOR yontemlerini uygulamislardir.
Kriterlerin agirliklandirilmasinda ise Bulanik Analitik Hiyerarsi Prosesi (AHP) yontemi kullanilmistir.
Aragtirmanin sonucunda; VIKOR'da ve MOORA'min Oran Metodu ile Tam Carpim Metotlarinda, 2016 ve
2017 yillarinda da TLMAN'mn finansal performans siralamasinda birinci sirada, MOORAnin referans nokta
metoduna gore ise Beyaz Filo Oto Kiralama'nin her iki yi1lda da ilk sirada oldugu tespit edilmistir. VIKOR ve
MOORA yéntemlerinde, finansal performans siralamasinda birinci sirada olan isletmelerin 2016 ve 2017’de
ayni oldugu belirtilmistir.

Oral ve Kipkip (2019), BIST Ulastirma endeksinde islem goéren BEYAZ, CLEBI, DOCO, GSDDE, PGSUS,
RYSAS, TLMAN ve THYAO isletmelerinin 2014-2018 yillarindaki arasindaki finansal performanslarini on
finansal oranin esit agirliklandirilmasiyla TOPSIS ve PROMETHEE yontemleri ile analiz etmislerdir.
Arastirmanin sonucunda; 2014, 2016, 2017, 2018 yillarinda TOPSIS e gore finansal performans siralamasinda,
TLMAN birinci sirada, 2015 yilinda BEYAZ birinci sirada, diger yillarda ise ikinci sirada yer aldig: tespit
edilmistir. PROMETHEE yonteminde ise; 2015,2016,2017,2018 yillarinda finansal performans siralamasinda
birinci sirada yer aldigy belirtilirken, her iki yontemin analiz sonucunda da THYAQO, RYSAS ve GSDDE’nin
aragtirilan yillarda en diisiik finansal performans puanlari ile son {icte yer aldig: belirtilmistir.

Isletme Arastirmalar: Dergisi 2369 Journal of Business Research-Turk



Boyacioglu 18/3 (2026) 2367-2378

Tufan ve Kili¢ (2019), Borsa Istanbul'da islem goren lojistik hizmet saglayicisi alt1 isletmenin 2014-2018 donemi
finansal performanslarini CKKV yontemlerinden VIKOR ve TOPSIS ile degerlendirmislerdir. Calismanin
sonucunda, TOPSIS yontemine gore 2014-2018 yillar1 boyunca finansal performansi en basarili isletme
Trabzon Liman 1§1etmeciligi A.S., VIKOR yontemine gore ise en basarili isletme Pegasus Hava Tasimaciligi
A.S. oldugu belirlenmistir.

Sakarya ve Aksu (2020), ulasim sektoriinde faaliyet gosteren bes isletmenin 2013-2017 yillarindaki finansal
performansimi, finansal oranlarim kullanarak Entropi Temelli TOPSIS yontemi ile arastirmiglardir.
Aragtirmanin sonucunda, 2013-2017 yillan arasinda finansal performansi en iistte olan isletmeler sirasiyla
RYSAS, CLEBI, CLEBI, BEYAZ ve CLEBI, en altta olan isletmeler ise sirasiyla THYAO, BEYAZ, RYSAS,
PGSUS ve THYAO oldugu belirlenmistir.

Ersoy (2020), BIST Ulagtirma endeksinde islem géren BEYAZ, CLEBI, DOCO, GSDDE, PGSUS, RYSAS,
TLMAN ve THYAO firmalarinin 2016-2018 yillar1 arasindaki finansal performanslarini analiz etmistir.
Arastirmada likidite, mali yapi, karlilik ve faaliyet oranlarindan on {i¢ finansal oran kriter segilerek, Gri
lliskisel Analiz (GIA) yontemi kullanilmistir. Aragtirmamn sonucunda, yiiksek karliliga sahip isletmelerin
daha {ist siralarda oldugu belirlenmistir.

Alnipak ve Kale (2021), "COVID-19 Siirecinin Ulastirma Sektorii Finansal Performansina Etkileri" baslikli
calismalarinda, BIST Ulastirma Endeksi'nde islem goren firmalarin 2008-2020 yillar1 arasindaki finansal
performanslarmmi OCRA (Operational Competitiveness Rating) yontemiyle incelemistir. Aragtirmanin
sonucunda, sektordeki isletmelerin finansal gostergelerinin COVID-19'un etkisiyle 6zellikle 2020 yilinda en
kotii seviyeleri gordiigii tespit edilmistir. Bu donemde tiim karlilik oranlarinin (Orn: Ozsermaye Karlilig)
negatife dondiigii ve likidite oranlarinda ciddi azalmalar yasandig: belirlenmis; sektoriin finansman ihtiyacini
bor¢lanma yoluyla karsiladig1 ve bu yapinin orta-uzun vadede siirdiiriilebilir olmadig1 sonucuna varilmistir.

Elmas ve Ozkan (2021), BIST Ulagtirma ve Depolama sektdriinden sekiz firmamn 2015-2019 yillarma ait
finansal performansini belirlemek amaciyla, kriter agirliklari icin SWARA yontemi, performans siralamasi igin
OCRA yo6ntemi kullanilarak biitiinlesik bir SWARA-OCRA modeli uygulanmustir. Analiz sonucunda, BEYAZ
A.$. bes yilin hepsinde de finansal performansi en iyi sirket olurken, DOCO A.$.’nin siralamasi degisse de bes
yil boyunca en iyi ii¢ firma i¢inde oldugu tespit edilmistir. Ayrica finansal performansi belirleyen en yiiksek
oneme sahip kriterin Hasilat/Toplam Aktif orani oldugu belirtilmistir.

Lukic ve Zekic (2021), Sirbistan'daki ulagtirma ve depolama sektoriiniin verimliligini, hem geleneksel oran
analizi hem de OCRA yontemi kullanarak analiz etmislerdir. Oran analizi ve OCRA yontemiyle elde edilen
aragtirma sonuglarinda, sektoriin en yiiksek verimliligini 2018 yilinda gosterdigi belirlenmistir.

Pala (2021), BIST Ulastirma endeksindeki yedi isletmenin 2019-2020 yillar i¢in finansal performansini
IDOCRIW (agirlik belirleme) ve MARCOS (siralama) hibrit yontemini kullanarak Covid-19 pandemisinin
etkilerini analiz etmistir. Calismanin sonucunda, TLMAN ve BEYAZ her iki yilda da sirasiyla en basarili
finansal performans: sergilerken, ulastirma sektoriiniin ortalama finansal performansinin ise pandemi yili
olan 2020'de %26.2'lik bir diisiis gosterdigi tespit edilmistir.

Sakarya ve Sackes (2022), BIST'in XULAS endeksinde islem goren sekiz ulastirma ve depolama sektoriindeki
isletmenin, 2018-2020 dénemindeki karlilik odakl: finansal performansini, AHS biitiinlesik GiA yontemi ile
analiz ederek, Covid-19 siirecindeki degisimleri incelemeyi ve isletmelerin karlilik odakli bir finansal
performans siralamast elde etmeyi amaclamislardir. Calismada, finansal performans kriteri olarak 2018-2020
donemi mali tablolarina ait 15 adet nakit esasl: finansal oran kullanilmistir. Kriterlerin agirliklandirilmasinda
EAHS (Esit Agirlikta Alt Kriterli Analitik Hiyerarsi Siireci) adi verilen, AHSmin bu ¢alismaya 6zgii bir
uyarlamasi kullanilmis daha sonra bu agirhklar kullamilarak GIA yéntemi ile finansal performans siralamast
elde edilmistir. Arastirmanin sonucunda, ii¢ yillik dénem (2018-2020) baz alindiginda, Trabzon Liman
Isletmeciligi A.S. en iyi finansal performansi gostererek nihai siralamada birinci sirada yer almistir. Tiirk Hava
Yollar1 A.O. ise son sirada yer aldig; tespit edilmistir.

Mansyur ve Saban (2023), Tiirkiye'de ulagtirma ve depolama sektoriiniin 2009-2021 dénemlerine ait finansal
performanslarini  arastirmuslardir. Calismada, T.C. Merkez Bankasi'min konsolide sektoér bilangolar:
yardimiyla likidite, faaliyet, karlilik ve finansal yapi oranlari hesaplanarak Entropi-TOPSIS yontemi
uygulanmistir. Calismanin sonucunda, sektordeki isletmelerin finansal performanslarinin arastirilan on iig
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senelik donemde dalgali sonuglar sergiledigi belirlenmistir. Ayrica isletmeler en basarili performanslarin
2009’da, en basarisiz performanslarint ise 2021’de yaptiklari tespit edilmistir. Sektoriin finansal
performansinda son yillarda daha fazla diisiis oldugu kamisina varilmigtir.

BIST Ulastirma sektorii {izerine yapilan mevcut ¢alismalar uygulanan metotlar agisindan karsilastirildiginda,
arastirmacilarin agirlikli olarak TOPSIS (Akgiin ve Soy Temiir, 2016; Kendirli ve Kaya, 2016; Sakarya ve Aksu,
2020) ve Gri iliskisel Analiz (Bagdegirmen ve Isildak, 2018; Ersoy, 2020) gibi Cok Kriterli Karar Verme
yontemlerini tercih ettigi goriilmektedir. Bununla birlikte, ¢alismanin da temelini olusturan ve alternatifler
arasinda uzlasmaci bir ¢oziim ortaya c¢ikaran VIKOR yonteminin ulastirma sektorii tizerine uygulandig:
arastirmalar (Glimiis ve Cibik, 2019; Tufan ve Kilig, 2019) literatiirde digerlerine oranla daha sinirli kalmaistir.
Uygulanan farkli metodlara ragmen, elde edilen bulgular Trabzon Liman Isletmeciligi A.S.'nin bir ¢ok farkl
yontemle (MOORA, TOPSIS, GIA, IDOCRIW-MARCOS) yapilan analizlerde genellikle en istikrarl ve {ist
siralarda yer alan sirket oldugu saptanmis; buna karsin havayolu sirketlerinin ve Reysas, Beyaz Filo gibi
isletmelerin performanslarinin donemsel olarak dalgalandig belirtilmistir.

Literatiirdeki ¢alismalar ele alinan donemler agisindan incelendiginde ise, yakin ge¢miste 6zellikle Covid-19
pandemisinin sektor {izerindeki yikici etkilerine odaklanan ¢alismalarin daha fazla oldugu (Almipak ve Kale,
2021; Pala, 2021; Sakarya ve Sagkes, 2022) dikkati ¢ekmektedir. Bu calismalarda ulastirma sektoriiniin 2020
yilinda karlilik ve likidite agisindan ciddi bir daralmayla karsilastig1 ortak bir bulgu olarak tespit edilmistir.

Sonug olarak; literatiirde pandemi doneminin kriz etkilerini 6lgen arastirmalar cogunlukta olsa da, ulastirma
sektoriiniin pandemi donemi sonrasindaki iyilesme siirecini (2020-2024 dénemi) VIKOR yontemiyle analiz
edilen farkli bir arastirmaya rastlanmamuistir. Dolayistyla bu ¢alisma, literatiirdeki metodolojik ve donemsel
agidan ortaya ¢ikan bu boslugu doldurabilmek adina 6nem arz etmektedir.

3. Yontem

VIKOR (Vise Kriterijumska Optimizacija I Kompromisno Resenje) yontemi, karmasik sistemlerin ¢ok kriterli
optimizasyonuna ydnelik olarak Opricovic tarafindan 1998 yilinda literatiire kazandirilmis ¢ok kriterli karar
verme (CKKYV) tekniklerinden biridir (Opricovic, 1998). Yontem, temel olarak, birbiriyle gelisen kriterler
altinda alternatifler arasindan siralama ve se¢im yapilmasi esasina dayanmaktadir. Yontemin amaci,
alternatifler kiimesi icerisinden "ideal" ¢6ziime en yakin olan bir uzlasmaci ¢dziim belirlemektir (Opricovic,
1998; Opricovic ve Tzeng, 2004: 447). Bunun i¢in yontemde oncelikle pozitif ve negatif ideal ¢Oziimler
bulunmalidir. Daha sonra her bir alternatifin, ilgili degerlendirme degeri ile pozitif ideal ¢6ziimii arasindaki
yakinlik derecesine gore optimal ¢6ziim segimi yapilir. VIKOR yontemi alternatiflerin optimal ¢6ziime
yakinlik derecelerine gore siralanmasini saglarken, maksimum grup faydast ve minimum bireysel
pismanlik/kayip olmak {izere iki temel Ol¢iitii esas alir. Bu asamada, kriterler i¢in en iyi alternatifi baz alarak
diger alternatiflerin secilmesi ile ortaya gikan pismanlik durumu hesaplanir. Ardindan, kriterlere ait pismanlik
degerleri, kriterler icin belirlenmis agirlik degerleriyle ¢arpilarak uzlasmaci ¢6ziim bulunur.

Yontemin asamalar1 soyledir (Opricovic ve Tzeng, 2004: 447-448):

Asama 1: Kriterlerin en iyi (f{') ve en koti (f{”) degerleri saptarur. f ve f{ degerlerinin hesaplanmasi su
sekildedir:

fi = maxfi;, f = minfj i=123,.....,n 1)

Asama 2: Degerlendirilecek olan her bir alternatifin ortalama grup degeri (S;) ve en kotii grup degeri (R;)
asagidaki denklemlerle hesaplanir:

wi(f—fij
R; = maxw(if(ifi_;i_fi)j) )

w; : Kriterlere ait agirlik degerleridir.

Asama 3: Degerlendirilecek olan her bir alternatife ait maksimum grup fayda degeri (Q;) asagidaki formiille
hesaplanir:
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_v(sj-s*) | (1-v)(Rj-R*)
Q] - (S—=S*) (R~-R*) (4)

Agama 4: Hesaplamalar sonucu her bir alternatif i¢in bulunan Q;, S; ve R;degerleri kendi iglerinde siralanir.
Ardindan Q; degerlerinden en kiigiik olan degere sahip olan alternatif, en bagarili olarak segim seklinde
degerlenir.

Asama 5. Karar verme siirecinin son asamasinda, hesaplamalar ile bulunan sonucun gegerliliginin kabul
edilebilir avantaj veya kabul edilebilir kosullarindan en az bir kosulu saglamasi gerekir. Bu kosullar:

1. Kabul Edilebilir Avantaj Kosulu: Bu kosul hesaplanan Q;’ler arasindan en iyi ikinci alternatif olan P, ile en
iyi alternatif olan P; degerlerinin arasindaki farkin D« (kabul edilebilir esik degeri)’'den biiyiik veya esit
olmalidir (Qwr2 - Qe D). D alternatif sayisina bagh olarak;

D@ =1/(m-1) seklinde hesaplanir. m : Alternatif sayis1

2. Kabul Edilebilir Istikrar Kosulu: Bu kosul ise Q;jsiralamasmdaki en iyi alternatif, Sjve Rjsiralamalarindan en
az birinde en iyi alternatife ait olmalidur.

Yukaridaki kosullardan herhangi biri saglanamadig1 zaman ek olarak verilen oneriler;
e Kabul edilebilir istikrar kosulunun saglanamamas: durumunda, P1 ve P2arasindaki farkin,

1. Kabul edilebilir avantaj kosulunun saglanamamas: durumunda ise tiim alternatiflerin (P1, P2,
Ps,....... Pm), Qem - Qe 2 D esitsizligine saglayip saglamadig dikkate alinmalidur.

3.1. Veri Seti

Calismada BIST Ulastirma endeksinde islem goren sirketlerinin 2020-2024 yillan1 arasindaki finansal
performanslar: arastirilmigtir. Cok kriterleri karar verme yontemlerinden biri olan VIKOR Yontemi'nin
kullanildig1 ¢alismada Beyaz Filo Oto Kiralama A.S. (BEYAZ), Celebi Hava Servisi A.S. (CLEBI), GSD
Denizcilik Gayrimenkul Insaat Sanayi ve Ticaret A.S. (GSDDE), Pegasus Hava Tasimaciligi A.S. (PGSUS),
Reysas Tagimacilik ve Lojistik Ticaret A.S. (RYSAS), Trabzon Liman Isletmeciligi A.S. (TLMAN), Turex Turizm
Tasimacilik A.S. (TUREX) ve Tiirk Hava Yollar1 A.O. (THYAO) olmak iizere sekiz sirketin 2020-2024 yillar1
yillik finansal tablolar1 aracihigiyla hesaplanan dokuz finansal oran kullanilmigtir. Bu oranlar; cari oran (donen
varliklar/kisa vadeli yabanci kaynaklar), nakit oran (nakit ve nakit benzerleri/kisa vadeli yabanc kaynaklar),
finansal kaldirag orani (yabanci kaynaklar/toplam pasif), bor¢ orani (yabanci kaynaklar/6zkaynak), aktif devir
hizi (net Satislar/toplam aktif), 6zkaynak devir hiz1 (net satiglar/6zkaynak), aktif karlilik oran1 (donem net
kari/toplam aktif), 6zkaynak karlilik orani (donem net kari/6zkaynak) ve net kar marji orani (dénem net
kari/net satiglar)’dir. Bu oranlarin analiz kapsamina alinmasinin sebebi, literatiirde ulastirma sektoriiniin
finansal performansini 6lgen calismalarda (Akgiin ve Soy Temidir, 2016; Ersoy, 2020; Sakarya ve Sagkes, 2022)
genellikle s6z konusu oranlarin dikkate alinmasidir. Hesaplanan oranlar, sirketlerin kisa vadeli bor¢ 6deme
giictinii (likidite), varlik kullanim verimliligini (faaliyet), bor¢lanma politikalarini (kaldirag) ve kar yaratma
kapasitelerini (karlilik) ayr1 birer kriter olarak yansittig: icin tercih edilmistir." Calismada kullanilan finansal
tablolar “kap.org.tr” web sayfasindan elde edilerek, tablolarda yer alan hesaplar ile finansal oranlar
hesaplanmgtr.

3.2. Veri Analizi

CKKYV yontemlerinde kriter agirliklarinin belirlenmesi, analiz sonuglarini dogrudan etkileyen kritik bir
agsamadir. Calismada finansal oranlarin agirliklary; ulastirma sektoriiniin dinamikleri ve literatiirdeki uzman
goriisiine dayali agirliklandirma yaklasimlarina (Basdegirmen ve Isildak, 2018) paralel olarak sektorel
oncelikler dogrultusunda uzman fikirlerine bagvurarak belirlenmistir. Karliligin, yogun rekabet altindaki
sektoriin siirdiiriilebilirligi agisindan tagidig: stratejik onem sebebiyle net kar marji orani (0,25) ve aktif karlilik
orani (0,15) en yiiksek agirliklara sahip olacak sekilde degerlendirmeye alinmustir. Diger kriterler ise
isletmelerin likidite, faaliyet ve mali yap1 durumunu yansitacak sekilde; cari oran (0,10), nakit oran (0,10), borg
orarn (0,10), 6zkaynak devir hiz1 (0,10), 6zkaynak karlilik orani (0,10), finansal kaldirag orani (0,05) ve aktif
devir hizi1 (0,05) olarak agirliklandirilmistir. VIKOR yonteminin uzlagsmaci ¢oziim (5j, Rj ve Qj) degerleri bu
agirlik katsayilar: iizerinden hesaplanmustir. Yontemde kullanilacak olan her bir sirkete ait her yil igin ayr1
ayr1 hesaplanan oranlarin en iyi en kotii degerleri Tablo 1’de gosterilmektedir. Tablolarda yer alan “CO” cari
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orani, “NO” nakit orani, “FKO” finansal kaldirag oranini, “BO” bor¢ oranini, “ADH” aktif devir hizini, “ODH”
6zkaynak devir hizimi, “AK” aktif karlilig, “OK” 6zkaynak karlilig ve “NKMO” net kar marji oranini ifade
etmektedir.

Tablo 1. Kriterler icin En 1yi ve En Kotii Degerler

2020 Cco NO FKO BO ADH ODH AK OK NKMO
(£) 4,9143 0,5542 0,2531 0,3388 3,2026 8,3901 0,3175 0,4250 0,7196
() 0,1669 0,0524 0,8384 5,1891 0,1515 0,2576 -0,0676  -0,3791 -0,4091

2021 Cco NO FKO BO ADH ODH AK OK NKMO
(£) 5,0853 49726 0,2583 0,3482 3,3703 7,4135 0,3277 0,4417 0,7796
() 0,5712 0,1279 0,8714 6,7750 0,2016 0,2959 -0,0373  -0,2899 -0,1850

2022 Cco NO FKO BO ADH ODH AK OK NKMO
(£) 5,3866 4,1396 0,2179 0,2786 2,3233 9,1338 0,2551 0,3935 0,5148
() 0,8770 0,1621 0,8295 4,8642 0,2200 0,2955 0,0094 0,0155 0,0040

2023 CcoO NO FKO BO ADH ODH AK OK NKMO
(£) 5,2612 2,5581 0,2188 0,2801 5,1972 15,3166 0,1552 0,3824 0,3607
() 0,9443 0,0624 0,7293 2,6941 0,1191 0,1544 -0,1400  -0,1815 -1,1757

2024 CcoO NO FKO BO ADH ODH AK OK NKMO
(£) 4,2322 3,0244 0,1772 0,2154 5,9578 16,3778 0,1821 0,4646 0,1982
() 1,0070 0,0095 0,7356 2,7817 0,1792 0,2474 -0,0149  -0,0409 -0,0628

Alternatiflere ait ortalama ve en kotii grup degerleri (Sj ve Rj ) Tablo 2'de yer almaktadur.

Tablo 2. Alternatifler I¢in Ortalama Grup ve En K&tii Grup Degerleri

2020 BEYAZ CLEBI GSDDE PGSUS RYSAS TLMAN TUREX THYAO
Si 0,4479 0,7741 0,8161 0,8575 0,7118 0,2412 0,4929 0,7893
Rj 0,1530 0,1837 0,2445 0,2500 0,1652 0,1000 0,1310 0,1860

2021 BEYAZ CLEBI GSDDE PGSUS RYSAS TLMAN TUREX THYAO
Si 0,5406 0,6299 0,2524 0,9639 0,8165 0,2786 0,6073 0,7616
R 0,1953 0,1481 0,1000 0,2500 0,2167 0,1000 0,1791 0,1802

2022 BEYAZ CLEBI GSDDE PGSUS RYSAS TLMAN TUREX THYAO
Si 0,7869 0,5993 0,5811 0,7274 0,8513 0,2904 0,8255 0,7160
R 0,2500 0,1649 0,1926 0,1706 0,2129 0,0962 0,2474 0,1774

2023 BEYAZ CLEBI GSDDE PGSUS RYSAS TLMAN TUREX THYAO
Si 0,4533 0,4782 0,7103 0,5041 0,5143 0,2776 0,4547 0,4264
Rj 0,0901 0,0927 0,2500 0,1000 0,0990 0,1000 0,0951 0,1000

2024 BEYAZ CLEBI GSDDE PGSUS RYSAS TLMAN TUREX THYAO
Si 0,7210 0,3996 0,6923 0,6900 0,5984 0,4018 0,7058 0,5757
R; 0,1922 0,0906 0,2500 0,1030 0,0961 0,1000 0,1507 0,1000

Karar alternatifleri i¢in belirlenen maksimum grup fayda degerleri (Qi), Tablo 3'te gosterilmektedir.

Tablo 3. Alternatifler Igin Maksimum Grup Fayda Degerleri

Dénem BEYAZ CLEBI GSDDE PGSUS RYSAS TLMAN TUREX THYAO

2020 0,3442 0,7113 0,9482 1,0000 0,5991 0,0000 0,3074 0,7315
2021 0,5203 0,4254 0,0000 1,0000 0,7854 0,0184 0,5131 0,6251
2022 0,9425 0,4988 0,5724 0,6316 0,8795 0,0000 0,9684 0,6432
2023 0,2030 0,2400 1,0000 0,2927 0,3015 0,0310 0,2202 0,2029
2024 0,8187 0,0000 0,9553 0,4906 0,3267 0,0331 0,6649 0,3035

Ortalama  grup (S;), en kot grup (Rj)) ve maksimum grup fayda  degerleri
(Qy), alternatifler bazinda artan sirada numaralandirilir. Ilgili siralamaya dair veriler Tablo 4'te
gosterilmektedir.
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Analizin son asamast olan alternatiflerin deger ve siralama bulgular1 asagidaki Tablo 4’'te yer almaktadir:

Tablo 4. Alternatifler Igin (S;, R; ve Q; ) Degerleri ve Siralamasi

2020 BEYAZ CLEBI GSDDE PGSUS RYSAS TLMAN TUREX THYAO
Si 0,4479 0,7741 0,8161 0,8575 0,7118 0,2412 0,4929 0,7893
2 5 7 8 4 1 3 6
R; 0,1530 0,1837 0,2445 0,2500 0,1652 0,1000 0,1310 0,1860
3 4 7 8 5 1 2 6
Qi 0,3442 0,7113 0,9482 1,0000 0,5991 0,0000 0,3074 0,7315
Siralama 3 5 7 8 4 1 2 6
2021 BEYAZ CLEBI GSDDE PGSUS RYSAS TLMAN TUREX THYAO
S 0,5406 0,6299 0,2524 0,9639 0,8165 0,2786 0,6073 0,7616
3 5 1 8 7 2 4 6
R; 0,1954 0,1481 0,1000 0,2500 0,2167 0,1000 0,1791 0,1802
6 3 1 8 7 2 4 5
Qi 0,5203 0,4254 0,0000 1,0000 0,7854 0,0184 0,5131 0,6251
Siralama 5 3 1 8 7 2 4 6
2022 BEYAZ CLEBI GSDDE PGSUS RYSAS TLMAN TUREX THYAO
S; 0,7869 0,5993 0,5811 0,7274 0,8513 0,2904 0,8255 0,7160
6 3 2 5 8 1 7 4
Ry 0,2500 0,1649 0,1926 0,1706 0,2129 0,0962 0,2474 0,1774
8 2 5 3 6 1 7 4
Qi 0,9425 0,4988 0,5724 0,6316 0,8795 0,0000 0,9684 0,6432
Siralama 7 2 3 4 6 1 8 5
2023 BEYAZ CLEBI GSDDE PGSUS RYSAS TLMAN TUREX THYAO
Si 0,4533 0,4782 0,7103 0,5041 0,5143 0,2776 0,4547 0,4264
3 5 8 6 7 1 4 2
R; 0,0901 0,0927 0,2500 0,1000 0,0990 0,1000 0,0951 0,1000
1 2 8 7 4 6 3 5
Qi 0,2030 0,2400 1,0000 0,2927 0,3015 0,0310 0,2202 0,2029
Siralama 3 5 8 6 7 1 4 2
2024 BEYAZ CLEBI GSDDE PGSUS RYSAS TLMAN TUREX THYAO
S 0,7210 0,3996 0,6923 0,6900 0,5984 0,4018 0,7058 0,5757
8 1 6 5 4 2 7 3
R; 0,1922 0,0906 0,2500 0,1030 0,0961 0,1000 0,1507 0,1000
7 1 8 5 2 4 6 3
Qi 0,8187 0,0000 0,9553 0,4906 0,3267 0,0331 0,6649 0,3035
Siralama 7 1 8 5 4 2 6 3

Son olarak VIKOR yontemindeki kosullarin saglanip saglamadig: test edilmistir. Daha 6nce de deginildigi gibi
s0z konusu kosullardan en az birinin saglanmasi gerekmektedir. Kosullardan en az biri saglandig: takdirde
uygulanan yontemin gegerli oldugu ve sonuglarin yorumlanabilecegi isaret edilmektedir. Kosullar kontrol
edildigi zaman;

¢ Kabul edilebilir avantaj kosuluna gore, Q(P2) - Q(P1) = D(Q) esitsizligi saglanmalidir.
D(Q) = 1/(m-1) hesaplandiginda, alternatif sayis1 8 oldugu i¢in D(Q) = 1/(8-1) = 0,1429 bulunur.
2020 y1l1 i¢in; 0,3074 - 0 2 0,1429 saglanmustir.
2021 yil1 igin; 0,0184 - 0 > 0,1429 saglanmamustir.
2022 yil1 igin; 0,4988 - 0 > 0,1429 saglanmuistir.
2023 y1l1 i¢in; 0,2029 - 0,0310 = 0,1429 saglanmamustir.
2024 yil1 igin; 0,0331 - 0 > 0,1429 saglanmamustir.
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* Kabul edilebilir istikrar kosuluna gore, Tablo 4’te goriildiigii tizere tiim yillarin hepsinde Qi degerine gore
en yliksek performansa sahip olan alternatifin, ayni1 zamanda Si ve Rj degerlerine dayal: siralamalarin en az
birinde en iyi performansi gosterdigi belirlenmistir.

Buna gore tiim yillarda s6z konusu kosullardan en az birinin saglandig1 tespit edilmistir. Arastirmada
kullanilan VIKOR c¢ok kriterli karar verme yonteminin uygulama sonuglarina gore, 2020, 2022 ve 2023 yilinda
Trabzon Liman Isletmeciligi A.S.nin, 2021 yilinda GSD Denizcilik Gayrimenkul Insaat Sanayi ve Ticaret
A5 nin ve 2024 yilinda ise Celebi Hava Servisi A.$5./nin en iyi performansa sahip sirket oldugu tespit
edilmistir.

5. Sonug ve Tartisma

Calismada BIST Ulastirma sektoriindeki sirketlerin finansal performans analizleri VIKOR yontemi
kullanularak arastirilmistir. Sektdrde bulunan Beyaz Filo Oto Kiralama A.$., Celebi Hava Servisi A.S., GSD
Denizcilik Gayrimenkul Insaat Sanayi ve Ticaret A.S., Pegasus Hava Tagimaciligi A.S., Reysas Tagimacilik ve
Lojistik Ticaret A.S., Trabzon Liman i§letmeciligi A.S., Turex Turizm Tagimacilik A.S. ve Tiirk Hava Yollar
A.O. olmak tizere sekiz sirketin 2020-2024 yillar1 yillik finansal tablolar1 kullanilarak, cari oran, nakit oran,
finansal kaldirag orani, bor¢ orani, aktif devir hizi, 6zkaynak devir hizi, aktif karlilik orani, 6zkaynak karlilik
orani ve net kar marji orani olarak dokuz finansal oran hesaplanmistir. Uygulanan analiz sonucunda; 2020
yilinda en iyi performansa sahip ilk ii¢ sirket sirasiyla Trabzon Liman Isletmeciligi A.S., Turex Turizm
Tasimacilik A.$. ve Beyaz Filo Oto Kiralama A.S$., 2021 yilinda en iyi performansa sahip ilk iig sirket sirasiyla
GSD Denizcilik Gayrimenkul Insaat Sanayi ve Ticaret A.$., Trabzon Liman i§letmeciligi A.S., ve Celebi Hava
Servisi A.S., 2022 yilinda en iyi performansa sahip ilk ii¢ sirket sirasiyla Trabzon Liman Isletmeciligi A.S.,
Celebi Hava Servisi A.S. ve GSD Denizcilik Gayrimenkul Insaat Sanayi ve Ticaret A.S., 2023 yilinda en iyi
performansa sahip ilk ii¢ sirket sirasiyla Trabzon Liman igletmecﬂigi A.S., Celebi Hava Servisi A.S. ve Beyaz
Filo Oto Kiralama A.S., 2024 yilinda en iyi performansa sahip ilk {i¢ sirket sirasiyla Celebi Hava Servisi A.S.,
Trabzon Liman Igletmeciligi A.S. ve Tirk Hava Yollar1 A.O. seklinde oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica
calismada Pegasus Hava Tasimaciligi A.S. ve Reysas Tasimacihik ve Lojistik Ticaret A.$./nin finansal
performanslarinin 2020-2024 yillar1 arasinda genelde son {icte yer aldig1 belirlenmistir. Aragtirmanin sonucu
genel olarak degerlendirildiginde, 2020-2024 yillar1 arasinda en iyi ve istikrarli finansal performansa sahip
sirketin Trabzon Liman Isletmeciligi A.S., 2020 yilinda Covid-19 etkisi sebebiyle havayolu sirketlerinin
finansal performansinda diisiis oldugu ancak 2023 yilindan sonra havayolu sirketlerinin de performanslarinin
ylikselise gectigi gozlemlenmistir. S6z konusu sirketlerin 2020 yilindaki mali performanslarimi
kaybetmelerinin temel makroekonomik ve sektdrel nedeni; uluslararasi boyutta uygulanan seyahat
kisitlamalari, smirlarin ulasim ve ulastirmaya kapatilmasi ve yolcu ve ticari trafigin tamamen durma
noktasma gelmesidir. 2023 yili itibariyla ise uluslararasi ticaretin normal seviyeye gelmesi, turizm
sektoriindeki hareketlenme ve ertelenmis seyahat talebinin devreye girmesi, havayolu sirketlerinin finansal
olarak bir trend elde etmesini hizlandirmis ve performanslarini yukar: tagimalarini saglamistir.

Elde edilen bu sektorel bulgular, politika yapicilara ve sektor yoneticilerine yonelik birtakim stratejik oneriler
sunalabilir. Oncelikle, ulastirma ve 6zellikle havayolu sirketlerinin beklenmeyen ve dissal soklara (pandemi,
kriz vb.) kars1 kirilganliklarini azaltmak igin likidite tamponlarimi giiclii tutmalar: ve gelir kaynaklarimi
cesitlendirmeleri (Ornegin yolcu tasimaciliginin yani sira kargo tasimaciligina da agirlik vermeleri)
onerilmektedir. Ayrica, ulastirma sektoriintin ulusal ekonominin isleyisindeki destekleyici ve kritik
fonksiyonu gtz oniine alindiginda; devlet tesviklerinin, vergi indirimlerinin ve sektorel destek paketlerinin
kriz donemlerinde isletmelerin ayakta kalmasin saglayacak sekilde proaktif olarak planlanmasi biiyiik 6nem
tasimaktadir."Elde edilen sonuglar, Glimiis ve Cibik (2019), Oral ve Kipkip (2019), Tufan ve Kilig¢ (2019), Pala
(2021) ve Sakarya ve Sackes (2022) calismalariin sonuglar: ile uyumlu iken Akgiin ve Soy Temiir (2016),
Sakarya ve Aksu (2020), calismalarinin sonuglari ile uyumlu degildir.

Bu sonuglar ulastirma sektoriindeki sirket yoneticilerine stratejik kiyaslama yapmalarinda ve sektordeki
sirketlere yatirim yapmak isteyen kisi ve kuruluslara ise dogru ve gii¢lii finansal kararlar almalarinda yol
gostermektedir. Yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin dncelikle Trabzon Liman Isletmeciligi A.S. ve Celebi
Hava Servisi A.S. tercih edebilecekleri Onerilmektedir. Gelecekteki arastirmalarda, CKKV literatiiriine
metodolojik katkilar saglamak amaciyla farkli veya biitiinlesik yontemler uygulanabilir. Ayrica ayni
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donemlerde farkli sektorlerde uygulanabilecegi gibi {ilkeler arasi sektordeki sirketlerin performans
degerlendirilmeleri de yapilabilir.

Bu c¢alismada likidite, kaldirag, verimlilik ve karlilik oranlarina odaklanilmistir. Ancak ulagtirma sektoriinde
performans, sadece finansal verilerle degil, aym zamanda operasyonel verimlilik, lojistik siireclerin kalitesi,
teknoloji kullanimi, insan sermayesi yonetimi ve siirdiiriilebilirlik gibi finansal olmayan faktorlerle de
Olctilmelidir. Bu kapsamda, siirdiiriilebilir kalkinma ve tiim is siireglerinin dijitallesmesi gibi faktorlerin
performans tizerindeki roliiniin incelenmesi 6nemlidir.

ACIKLAMALAR / DECLARATIONS

Uretken Yapay Zeka Beyan:: Bu calismanin hazirlanmasinda iiretken yapay zeka araclari yalnizca dil
diizenlemesi ile metnin anlasiirhgmin ve okunabilirliginin artirilmasi amaciyla kullanilmigtir. Bu araglar
aragtirma verisi {iretmek, istatistiksel analiz gerceklestirmek, bulgular1 yorumlamak veya bilimsel sonuglari
gelistirmek amaciyla kullanilmamustir. Yazar, yapay zeka destegiyle olusturulan tiim igerigi elestirel bicimde
gozden gecirmis ve yayimlanan ¢alismanin dogrulugu, biitiinliigii ve 6zglinliigiine iliskin tiim sorumlulugu
uistlenmektedir.

CRediT Yazarlik Katki Beyan1: Namika Boyacioglu: Kavramsallastirma, Metodoloji, Veri Toplama, Formal
Analiz, Yazma - Orijinal Taslak, Yazma - Inceleme ve Diizenleme. Yazar, makalenin son halini okumus,
onaylamis ve ¢alismanin tiim yonlerinden sorumlu olmay1 kabul etmistir.

Cikar Catismas1 Beyani: Yazar, bu arastirmanin yturiitiilmesi, analizi, yorumlanmas1 veya yayimlanmasi
siirecini etkileyebilecek herhangi bir finansal, ticari, kisisel veya mesleki ¢ikar ¢catismasi bulunmadigini beyan
eder.

Veri Erisilebilirligi Beyani: Bu calismada kullanilan veriler, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) tizerinde
kamuya agik olarak yer alan BIST ulastirma sektorii sirketlerinin finansal tablolarindan derlenmistir. Analiz
i¢in olusturulan veri seti, makul bir talep {izerine sorumlu yazardan temin edilebilir.

Fon Destegi Beyan1: Yazar, bu arastirma, yazarlik veya yayin siirecine iliskin herhangi bir kurum veya
kurulustan finansal destek almamustir.

Etik Kurul Onay1: Bu calisma, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) iizerinde kamuya agik olarak yer alan
ikincil finansal verilere dayanmaktadir ve insan katilimci icermediginden etik kurul izni gerektirmemektedir.
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