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Amac¢ — Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul'da islem goren dort biiyiik futbol kuliibiiniin (Besiktas,
Fenerbahge, Galatasaray, Trabzonspor) 2020-2024 dénemi finansal performansimni TOPSIS yontemi ile
analiz etmek ve sonuglar literatiirdeki diger CKKV calismalar: ile yontem ve siralama baglamimnda
karsilagtirmaktir.

Yontem — Calismada, KAP'tan temin edilen 2020-2024 verileri kullanilarak likidite, finansal risk ve
karlihg1 temsilen bes finansal oran (Cari Oran, Kaldirag Orani, Net Kar Marji, Ozsermaye Karhlig, Aktif
Karlilig1) hesaplanmis ve esit agirliklandirilmistir. Net Kar Marji ile Aktif Karlilig1 arasinda tespit edilen
yiiksek korelasyon (>%90) nedeniyle, ¢coklu baglantiyr 6nlemek amaciyla Aktif Karlilig1 analiz dist
birakilmistir.

Bulgular - Yillik liderlik siralamasi 2020, 2022 ve 2023'te Fenerbahge, 2021'de Besiktas ve 2024'te
Galatasaray seklindedir. Dénem ortalamasina gore siralama ise Galatasaray, Trabzonspor, Besiktas ve
Fenerbahge olarak gercgeklesmistir. Aktif Karliligin modele dahil edildigi saglamlik testinde yillik liderler
2021 yilinda orta siralama  degisiklikleri
gozlemlenmistir. Bu durum, modelin genel olarak saglam oldugunu, ancak performanslari yakmn
kuliiplerde kriter se¢iminin belirleyici olabildigini gostermektedir.

Tartisma — Calisma, TOPSIS yonteminin spor firmalarinin performans degerlendirmesinde etkin bir arag

degismezken, siralarda ve ddnem ortalamasinda

oldugunu ortaya koymustur. Yillik liderlik siralamasmin saglamlik testinde degismemesi, yontemin
tutarhiligini kanitlarken; ortalama siralamadaki ve 2021 yilindaki degisim, kriter seg¢iminin nihai
sonuglar {izerindeki kritik roliinii vurgulamustir. Bu bulgu, literatiirdeki kriter se¢imi ve ¢oklu baglanti
tartismalarmna ampirik destek saglamaktadir.
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Purpose — The aim of this study is to analyze the financial performance of the four major football clubs
listed on Borsa Istanbul (Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray, and Trabzonspor) for the period 2020-2024
using the TOPSIS method, and to compare the results with other multi-criteria decision-making
(MCDM) studies in the literature in terms of methodology and ranking outcomes.
Design/methodology/approach — Based on the 2020-2024 data obtained from the Public Disclosure
Platform (KAP), five financial ratios were calculated to represent liquidity, financial risk, and
profitability (Current Ratio, Leverage Ratio, Net Profit Margin, Return on Equity, and Return on Assets).
All criteria were equally weighted. Due to the high correlation (>90%) identified between Net Profit
Margin and Return on Assets, the latter was excluded from the analysis to avoid multicollinearity.
Results — The annual leadership ranking is Fenerbahge in 2020, 2022, and 2023, Besiktas in 2021, and
Galatasaray in 2024. According to the period average, the ranking is Galatasaray, Trabzonspor, Besiktas,
and Fenerbahge. In the robustness test in which Return on Assets was included in the model, the annual
leaders did not change, while ranking changes were observed in the middle positions in 2021 and in the
period average. This situation shows that the model is generally robust, but that criterion selection can be
decisive among clubs with close performances.

Discussion — The study demonstrates that the TOPSIS method is an effective tool for evaluating the
performance of sports firms. The consistency of annual leadership rankings across robustness tests
confirms the reliability of the method, while the observed changes in the average ranking and in 2021
underscore the critical role of criterion selection in shaping final results. This finding provides empirical
support for the ongoing debate in the literature on criterion selection and multicollinearity in MCDM
applications.
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1. Giris

Son yillarda futbol, bir spor dali olmanin 6tesine gegerek bilet satiglari, sponsorluklar, yayin haklari, oyuncu
transferleri, kuliip tiyelikleri ve spor satis faaliyetleri gibi ¢ok gesitli gelir kaynaklar yaratan biiyiik bir eglence
endiistrisi haline gelmistir. Bu ticari faaliyetler futbolun ekonomik énemini giderek artirmistir (Marotz vd.,
2020:4). Profesyonel futbol kuliiplerinin artik sadece sportif basari degil, ayni zamanda finansal
siirdiiriilebilirlik, marka yonetimi ve toplumsal etki gibi ¢oklu hedefleri bulunmaktadir. Guzman (2006)'1n da
vurguladigr gibi, bu durum futbol kuliiplerini geleneksel isletmelerden farklilasan hibrit bir is modeline
zorlamaktadir. Futbol artik yalnizca bir spor degil; onemli bir istihdam alani ve ekonomik aktor olarak
toplumsal kalkinmaya katki saglayan bir sektordiir.

Spor kuliipleri, sportif orgiitler olmalarimin yami sira bugiin astronomik transfer ve yatirim harcamalar
yaparak, milyon dolarlarla ifade edilen biitceleriyle ekonomik birer 6rgiit olarak da faaliyet gostermektedirler.
Tiim bu gelismeler kuliipleri siirekli artan borg yiikii altinda birakmis ve bu borg yiikiinden ¢ikabilmek i¢inde
kuliipleri yeni alternatif kaynak arayisina yoneltmistir (Aydin vd., 2007:63-64). Futbolun endiistriyel bir siireg
igine girmesiyle, giderek biiyliyen kuliip biitceleri, rekabet ortaminda futbol kuliiplerini sirketlesmeye
yoneltmistir. Uzun vadeli ve diisiik maliyetli fonlara erisebilmek amaciyla Besiktas (1903), Galatasaray (1905),
Fenerbahge (1907) ve Trabzonspor (1967) kurulus siireglerini tamamlayarak sermaye piyasalarina agilmis ve
Borsa Istanbul’da islem gérmeye baglamistir.

Sirketlesmeyle birlikte kuliipler iktisadi birer isletme gibi faaliyet gostermeye baslamislardir. Futbol
kuliiplerinin temel amaci, rekabet¢i bir ortamda sporun ve sporcunun gelisimini desteklemek olsa da
organizasyon yapilarinda meydana gelen doniisiimler, bagli ortakliklarin kurulmasi ve miilkiyet
yapilarindaki degisimler, finans ve muhasebe siireclerinin de en az sportif faaliyetler kadar &nem
kazanmasina yol agmustir. Dernek statiisiinden sirketlesmeye gecis, muhasebe uygulamalarinda koklii bir
doniistim yaratmis; nakit esash sistemin yerini tahakkuk esasli muhasebe almistir. Onceden yalnizca gelir-
gider olarak kaydedilen transfer bedelleri, yayin gelirleri ve bilet gelirleri gibi kalemler, giintimiizde
aktiflestirme, degerleme ve amortisman ilkelerine uygun sekilde muhasebelestirilmektedir (Aytekin, 2012:2).

Futbol kuliiplerinin doniisen yapilari, yalnizca muhasebe ve finansman siireglerini degil, ayn1 zamanda
finansal siirdiiriilebilirligini de stratejik bir zorunluluk haline getirmistir. Kuliiplerin basarisi artik sadece saha
performansiyla birlikte, finansal dengelerini koruma becerilerine de baghdir. UEFA'nin 2010’da yiiriirlige
koydugu Finansal Fair Play (FFP) diizenlemeleri de bu gergegi teyit etmektedir (Fan vd., 2023:2). Finansal Fair
Play UEFA'min kuliip lisanslama kurallar1 arasina girmistir ve futbol kuliiplerinin UEFA tarafindan
diizenlenen organizasyonlara katilabilmesi i¢in FFP kapsaminda istenen asgari finansal kosullara uymasi
gerekmektedir. Kuliiplerin bor¢ yonetimi, yatirim stratejileri ve likidite kontrolii gibi finansal gostergeleri,
giintimiizde sportif basar1 kadar kritik goriilmektedir (Ozevin 2017: 481). COVID-19 pandemisi, bu finansal
hassasiyeti daha da goriiniir kilmistir. Resmi olmayan rakamlara gore 2020 yilinda end{istrinin biiytikliigiintin
1 trilyon dolar olacag: tahmin ediliyordu. Ancak pandemiyle birlikte, 6zellikle seyircisiz maglarin yarattig1
bilet gelirlerindeki kayiplar ve sponsorluk gelirlerindeki azalmalar kuliiplerin finansal esnekliklerini ciddi
bi¢imde simamustir (Yurtsizoglu, 2021: 47-48). Tiirkiye’de de ligin ertelenmesi ve seyircisiz mag uygulamalari
benzer etkiler yaratmistir (Tiirkmen ve Ozsari, 2020: 57-58). Pandeminin ortaya cikardigi bu olaganiistii
kosullar, finansal performans Ol¢timlerinin yalnizca kriz yonetimi acgisindan degil; ayni zamanda transfer
biitcelerinin planlanmasi, altyap:r yatirnmlarinin stirdiiriilebilirli§i ve uzun vadeli sportif stratejilerin
olusturulmasi bakimindan da énemli oldugunu gostermistir (Tiirkmen ve Ozsari, 2020: 57-58). Bu sporun
ekonomi i¢in dnemi ve kuliiplerin iiyeliklerini siirekli artirmasina yol agan tutkusu gz oniine alindiginda,
finansal yonetimleri de dahil olmak tizere kuliipler hakkinda bilgiye olan talebi ve (Marotz vd., 2020:4)
finansal performans analizlerinin énemini artirmigtr.

Mevcut literatiirde spor firmalar1 baglaminda finansal performansin analizine yonelik gesitli yaklasimlar
benimsenmis olup, bu calismalar; Sportif basarimin hisse senedi fiyatlar: {izerindeki etkisini inceleyen
calismalar1 (Kaya ve Giilhan, 2013; Findikgi, 2015; Benin 2017: Ektik, 2018; Caliskan ve Deniz, 2016). Finansal
performans ile sportif basarisi arasinda bir iliskinin olup olmadigini inceleyen calismalar (Giingor ve Sari,
2021; Ergiil 2017; Urgﬁp ve Demir, 2021) ve Finansal performansi klasik finansal analiz yontemleri disinda ¢ok
kriterli karar verme teknikleri (CKKV) yontemleri ile 6lgen calismalar (Karadag, 2025; Sonmez, 2023; Yapa,
2016; Atmaca, 2012) seklinde siniflandirilabilir.
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CKKYV yontemleri, belirsiz ve 6znel bilgiler igeren problemlerde karar vermek icin basit ve sezgisel araglar
saglar. CKKV yontemleri, alternatiflerin 6nceden belirlenmemis oldugu ve ele alinan problemin amacinin, iyi
tanimlanmus bir tasarim kisitlamalar kiimesi ve niceliksel hedefler kiimesini goz oniinde bulundurarak en iyi
alternatifi tasarlamak oldugu problemlerle iliskilidir. 1970'lerin basindan beri, bu yontemler bir¢ok bicimde
gelistirilmistir (Zavadskas vd., 2014) Karar verme, mevcut bilgiler 1s1ginda bir se¢im yapma siirecidir. Bu
siireg, Ozellikle birden fazla ve ¢ogu zaman gatisan kriterin s6z konusu oldugu karmasik problemlerde zorlu
bir hal alir. CKKYV, bu tiir problemlerle basa ¢ikmak icin alternatifleri bir dizi kritere gore sistematik olarak
degerlendiren yontemler biitiiniinii icerir. CKKV siirecinin basindan sonuna kadar izlenebilecek tek ve
standart bir metodolojinin bulunmamas: (Zavadskas vd., 2014), arastirmacilarin belirli bir yontemi se¢me
nedenlerini agiklama zorunlulugunu artirmaktadir (Ciardiello ve Genovese, 2023:968). Literatiirde, se¢im,
siralama, siniflandirma ve derecelendirme gibi farkli problem tiirlerine ¢6ziim sunmak iizere TOPSIS, AHP,
ELECTRE, PROMETHEE, VIKOR ve SAW gibi ¢ok sayida CKKV yontemi gelistirilmistir.

Ancak, Cinelli vd. (2014: 147)'in de belirttigi gibi, arastirmacilarin ¢ogu zaman belirli bir CKKV yodntemini
tercih etme nedenlerini yeterince agiklamadiklar1 ve yonteme asinalifin secimde belirleyici olabildigi
goriilmektedir. Bu durum, yontem seciminde seffaf bir gerek¢elendirme yapmanin ve farkli yontemlerin
sonuglarmi karsilagtirmanin énemini ortaya koymaktadir. Bu baglamda bu calisma, Borsa Istanbul’da islem
goren futbol kuliiplerinin finansal performanslarini TOPSIS yontemi ile analiz etmeyi ve sdz konusu
metodolojik boslugu doldurmaya yonelik bir adim olarak, TOPSIS yonteminin se¢im gerekgelerini ortaya
koymay1 ve bu yontemle elde edilen sonuglari, ayni baglamda gergeklestirilen diger CKKV teknikleri kullanan
calismalarin sonuglariyla analiz donemini dikkate alarak yontem ve nihai siralama baglaminda
karsilastirmay1 amaglamaktadir. Boylece calisma, yontem ve segimlerinin performans siralamalarina etkisini
tartisarak, literatiirde bu alandaki sinurl tartismalara 6nemli bir katki sunmay1 amaclamaktadir.

Calismada, Borsa Istanbul’da islem g&ren futbol kuliiplerinin finansal performansini &lgmek amactyla 2020-
2024 donemine ait Kamu Aydinlatma Platformundan (KAP) elde edilen mali tablolar kullanilmistir.
Basglangicta bes kriter (Cari Oran-CO, Kaldirag Orani-KO, Net Kar Marji-NKM, ézsermaye Karhhgl—OK ve
Aktif Karlilik-AK) belirlenmis; ancak Net Kar Marji ile Aktif Karlilik arasinda tespit edilen yiiksek korelasyon
nedeniyle, Aktif Karlilik analiz dis1 birakilmistir. Ancak Aktif Karlilik oraninin dahil oldugu analiz sonucu da
karsilastirma agisindan sunulmustur.

Calisma {i¢ bolimden olugmaktadir. Birinci boliimde literatiir taramasina, literatiiriin karsilastirmasi ve
metodolojik tartismaya yer verilmis, ikinci béliimde yontem, analiz ve ampirik bulgular ele alinmus, elde
edilen sonuglar gorece olarak karsilastirilmistir, {i¢lincii ve son boliimde sonug ve degerlendirmeye yer
verilmistir.

2. Literatiir

Mevcut caligmalarin ¢ogu, finansal performansi tek bagmna degil, sportif basar1 veya hisse fiyati ile
iliskilendirerek analiz etmektedir; bu durum finansal sagligin net bir sekilde 6l¢iilmesini zorlastirmaktadir.
Bu baglamda calismanin literatiir taramasi, futbol kuliiplerinin finansal performansini yalnizca CKKV
teknikleriyle 6lcen arastirmalarla simirlandirilmistir. Bu sinurlama, farkli ¢alismalardaki yontem (EDAS,
VIKOR, MABAC vb.) ve kriter secimlerinin sonuglara nasil etki ettigini karsilastirabilmek amaciyla

yapilmistir.
Tablo 1. Spor Kuliiplerinin Finansal Performansini CKKYV ile Olcen Calismalar

Yazar (Y11) Yil Yontem Kuliip Temel Bulgular
Entropi + RAWEC,

Karadag (2025) 2022-2023 FUCA, SAW, Borda  BIST XSPOR 2022: BJKAS, 2023: GSRAY
Count, Copeland

Anbara ve Sonmez SD (Standart .

(2024) 2020-2022 Deviation) + EDAS BIST XSPOR  2020: TSPOR, 2021-2022: BJKAS

Balik¢t & Kocabiyik Gri {liski Analiz + .

(2024) 2016-2020 CRITIC BIST XSPOR FENER> GSRAY> TSPOR> BJKAS
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2019: FENER, 2020-2021: GSRAY, 2022:

Ozulucan vd. (2024) 2019-2023 TOPSIS BISTXSPOR o\ oe 2023, BIKAS
Sonmez (2023) 2017-2021 MABAC BiST XSPOR 2017 BIKAS, 2018-2020: GSRAY, 2021:
TSPOR
TOPSIS, 2020: TSPOR> GSRAY> FENER>
TOPSIS BJKAS 2021: TSPOR> BJKAS> GSRAY>
Sitslii ve Flizher (2023) 20202021 = 7 o BIST XSPOR FENER. MULTIMOORA, 2020: TSPOR >
GSRAY> FENER> BJKAS 2021: TSPOR>
BJKAS> GSRAY > FENER
TOPSIS: 2018,2021: FENER; 2019-2020:
Diizakin vd. (2022) 2018-2021 TOPSIS + VIKOR BIST XSPOR TSPOR; VIKOR: 2018: FENER, 2019-2020:
TSPOR, 2021: BJKAS
Entropi + Gri iliskisel _.
Hos (2022) 2010-2020 Arrl;ﬁsl TOTISKISEL BioT XSPOR  FENER > GSRAY > TSPOR > BJKAS
Erdogan vd. (2020) 2014-2017 Entropi + COPRAS  BIST XSPOR BJKAS > FENER > GSRAY > TSPOR
Ozdagoglu ve Kel .
(23 1;)g°g e heles 2017  Gri EntropiveRov  BISTXSPOR FENER >BJKAS > GSRAY > TSPOR

TOPSIS: 2013-2015: FENER > GSRAY >
BJKAS > TSPOR; 2014: FENER > GSRAY
>TSPOR > BJKAS; 2016: GSRAY >

Yapa (2016) 2013-2016 1?;515’ VIKOR, BIST XSPOR FENER > BJKAS > TSPOR. VIKOR:
2013,2014,2016: FENER > GSRAY >
BJKAS > TSPOR; 2015: GSRAY > FENER
> TSPOR > BJKAS

écglr ge Boyukaslan 2008-2012  Gri iliski Analiz BiST XSPOR FENER > GSRAY > TSPOR > BJKAS

Atmaca (2012) 2003-2010 TOPSIS BiST XSPOR | LNV ER, rakiplerine gore en yiiksek

performans sergilemistir

Tablo 1'de sunulan literatiir taramasi, BIST'te islem goren dort biiyiik futbol kuliibiiniin finansal performans
siralamalarinda farkliliklar oldugunu ortaya koymaktadir. Bu farkliliklar, temelde kullanilan yontem, segilen
kriter seti, kriter agirliklandirma teknikleri ve incelenen zaman periyodunun sonucu olabilir.

Genel bir degerlendirme yapildiginda, hi¢bir kuliibiin mutlak bir iistiinliik saglamadigi, performansin
belirgin sekilde donemsel olarak degiskenlik gosterdigi goriilmektedir. FENER, 6zellikle 2010'lu yillarin bag
ve ortalarin1 kapsayan galismalarda (Atmaca, 2012; Ecer ve Boyukaslan, 2014; Yapa, 2016) gorece yiiksek
performanst sergileyen kuliip olarak ©ne ¢ikmaktadir. GSRAY, 2018-2022 doéneminde yapilan birkag
calismada (Ozulucan vd., 2024; Sonmez, 2023) iist siralarda yer aldig1 goriilmektedir. BJKAS ise 2014-2017
doneminde (Erdogan vd., 2020) ve 2021 sonrasindaki ¢alismalarda (Anbarct ve Sénmez, 2024; Diizakin vd.,
2022; Ozulucan vd., 2024) performansini 6nemli &lgiide iyilestirerek birincilige oynamaya
baglamigtir. TSPOR ise 2019-2021 doneminde (Diizakin vd., 2022; Sonmez, 2023) kisa siireli de olsa ilk
siralarda yer almis, ancak genel olarak ortalama performans gosteren bir kuliip olarak literatiirde yerini
almistir.

Genel bir egilim olarak, FENER incelenen ¢alismalarin ¢cogunlugunda ilk sirada yer alarak, 6zellikle Gri Miski
Analizi (GIA), TOPSIS ve VIKOR gibi yontemlerle giiglii performans gostermistir. GSRAY, pandemi sonrasi
donemde (Karadag, 2025) bir yiikselis trendi sergilerken, BJKAS hibrit yontemlerle yapilan 2022 analizlerinde
lider c¢iksa da genel ortalamada son siralarda kalmistir. TSPOR ise belirli dénemlerde (2019-2021)
performansini yukari tasiyabilen ancak genelde dalgali bir seyir izleyen bir profil ¢cizmektedir.

2.1. Literatiir Degerlendirmesi ve Metodolojik Tartisma

Tablo 1'de 6zetlenen literatiir taramasi, Borsa Istanbul'daki dort biiyiik futbol kuliibiiniin finansal performans
siralamalarinda farkliliklar oldugunu ortaya koymaktadir. Bu farkliliklar, basit bir geliskiden ziyade, bu tiir
karsilastirmali analizlerin dogasinda bulunan metodolojik ¢esitliligin kacinilmaz bir sonucudur. Performans
siralamalari, incelenen donemden bagimsiz olarak, temelde benimsenen CKKV yonteminin kavramsal
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temeline, segilen kriter setinin kapsam ve gesitliligine ve kriter agirliklarinin nasil belirlendigine bagli olarak
sekillenmektedir.

Bu caligmanin literatiir bulgular1 da gostermektedir ki, baz1 durumlarda farkli yontemler benzer kriter setleri
ve agirliklandirma yaklasimlar: kullanildiginda birbirine yakin siralama sonuglar {iretebilmektedir. Aymn
veri seti {izerinde Yapa (2016) calismasinda 2013-2015 déneminde, TOPSIS ve VIKOR yontemleri siralama
sonuglar1 incelendiginde benzer sonuclar gozlenmistir; 6rnegin her iki yontemle de FENER birinci sirada yer
almistir. Sadece 2016 yilinda VIKOR, FENER'i ikinci siraya tasimis, TOPSIS te ise birinci siray1 korumustur.
Bu bulgu, yontemlerin genel olarak tutarli sonuglar iiretebilecegini ancak bazi yillarda metodolojik
parametrelerin (agirlik katsayisi, kriter secimi ve korelasyon etkisi gibi) siralamayr simrli Olgiide
degistirebilecegini gostermektedir. Ayrica 2010-2017 doneminde FENER'in farkli yontemlere ragmen siirekli
iist siralarda yer almasi, kuliibiin finansal performansinin, kullanilan yonteme bakilmaksizin gorece tistiinliik
sergiledigini ortaya koymaktadir.

Bu baglamda Tablo 1’de yer alan performans siralamalarindaki farkliliklarin sebepleri, literatiir ve yontemsel
cerceve dogrultusunda asagida 6zetlenmistir:

2.1.1. Oran Sec¢iminin Agirliklandirmaya Etkisi

Tablo 1'de yer alan c¢alismalarda genellikle temel finansal oranlar (karlilik, likidite, bor¢luluk) performans
oOlclitii olarak kullanilmigtir. Bununla birlikte bazi arastirmalarda finansal performans, 8 veya 10 farkli oran
iizerinden degerlendirilmistir. Literatiirde TOPSIS yontemi 6zelinde bakildiginda, yontem ¢ok kriterli karar
vermede alternatiflerin ideal ¢6ziime yakinligini 6l¢gmektedir; ancak elde edilen sonuglar, secilen kriterlerin
sayisi, igerikleri ve agirliklarina oldukca duyarlidir (Hwang ve Yoon, 1981). Benzer sekilde, bu duyarlilik
yalnizca TOPSIS’e 6zgii olmayip, farkli CKKV yontemleri igin de gegerlidir. Ornegin, Faiz/Vergi Oncesi Kar
gibi operasyonel verimlilik odakli oranlar kuliiplerin gelir yaratma kapasitesini ne cikarirken, Ozsermaye
Karlilig1 daha ¢ok maliyet kontroliinii yansitmaktadir. Dolayisiyla farkli oranlarin se¢imi, kuliiplerin giiclii ve
zayif yonlerini farkli bigimlerde vurgulayarak siralama sonuglarini degistirebilmektedir. Ayrica kriter sayisi
da dogrudan agirlik dagilimini etkilemektedir: sekiz oranli bir modelde her bir kriterin agirligi %12,5 iken,
bes oranli bir modelde bu agirlik %20’ye yiikselmektedir. Bu basit matematiksel gercek dahi, agirliklandirma
yontemi nesnel olsa bile nihai siralama t{izerinde belirleyici olabilmektedir.

2.1.2. Degisken Sayis1 ve Korelasyon

TOPSIS yiiksek korelasyonlu degiskenlerden etkilenebilir. Yiiksek korelasyonlu oranlarin (Net Kar Marj1 ve
Aktif Karlilik) ayn1 anda modele dahil edilmesi, bu kriterlere istemeden fazla agirlik verilmesine ve sonucun
carpiklasmasina neden olur. TOPSIS normalizasyon adimlari bu etkiyi kismen tolere etse de (Yoon ve Hwang,
1995), TOPSIS de dahil olmak {izere bir¢ok CKKV yontemi, alternatifler kiimesindeki bir degisiklikten (yeni
bir alternatifin eklenmesi veya ¢ikarilmasi) kaynaklanan siralama tersinmesi (rank reversal) olgusuna agiktir
(Wang ve Luo, 2009). Bu durum, kriter se¢imi ve model kompozisyonunun nihai sonucu belirlemede énemli
oldugunu gostermekle birlikte, ¢ok sayida kriterin ayni anda degerlendirilmesi literatiirde boyut laneti (curse
of dimensionality) olarak tanimlanan bir probleme yol agabilmektedir; bu durum, boyut sayis1 arttik¢a veri
noktalarinin giderek daha seyrek dagildif1 ve istatistiksel anlamlihigin zayifladigr bir olguya isaret eder
(Koppen, 2000). Bu konuda, Salas ve Yepes (2019) bu sorunun CKKV uygulamalarinda da ortaya ¢iktigini ve
kriter fazlaliginin karar destek sistemlerinin etkinligini azaltabilecegini vurgulamaktadir. Bu nedenle, ¢oklu
dogrusal baglant1 ve bilgi tekrar1 riskini azaltmak i¢in az sayida, ancak birbirinden bagimsiz ve anlaml
oranlardan olusan bir kriter seti olusturmanin daha tutarli sonuglar saglayacag: onerilebilir. Cinelli vd.
(2014:143-144) de, fazla kriterin modele dahil edilmesinin karmasiklig1 artirabilecegini ve yaniltici sonuglara
yol agabilecegini belirterek, kriter se¢ciminin 6nemine dikkat ¢ekmektedir.

2.1.3. Yontemlerin Kavramsal Farkliliklar:

Incelenen CKKV y&ntemleri temelde farkli matematiksel felsefelere dayanir. Bu nedenle bazi temel
farkliliklarin da dikkate alinmas: gerekmektedir. Bunlardan ilki, kullanilan yontemlerin agirliklandirma ve
performans yaklagimi farkliliklaridir. Ornegin, bazi yontemler borgluluk oranlari gibi finansal risk
gostergelerine daha duyarli olurken, bazilar1 karhilik veya likidite oranlarina odaklanabilmektedir (Saaty,
1980; Diakoulaki vd., 1995). Diger yandan, yontemlerin kavramsal temelleri de farklidir. TOPSIS, alternatifleri
ideal ve anti-ideal ¢oziime olan goreceli yakinliklarina gore siralar (Hwang ve Yoon, 1981) ve negatif degerleri
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isleyebilme avantajina sahiptir. VIKOR, maksimum grup faydasi ile minimum pismanlik arasinda 6diinlesim
analizi yapar (Opricovic, 1998). GIA, kriterler arasindaki iligki derecesine dayali karar destegi sunar ve eksik
veriyle ¢alisabilir (Deng, 1989). MABAC, sinir yaklagim alani karsilastirmasina dayalidir ve ekstrem degerlere
kars1 direnclidir (Pamudar & Cirovid, 2015). EDAS, alternatiflerin ortalama ¢oziime olan uzakliklarini
degerlendirerek basit ve uygulanabilir bir siralama sunar (Keshavarz vd., 2015). flaveten MABAC ve EDAS
gibi nispeten daha yeni yontemlerin aykir1 degerlere ve veri dagilimina tepkileri farklidir. Ay veri seti
iizerinde bile bu kavramsal farkliliklar, farkli siralamalara yol acabilmektedir.

Bununla birlikte, hibrit yontemler de literatiirde yaygindir; 6rnegin Entropi + FUCA nesnel agirliklandirma
(Wang ve Luo, 2010), SAW + Borda Count basit toplamsal agirliklandirma (Churchman ve Ackoff, 1954) ve
Copeland ¢oklu yontem uzlastirma (Kaklauskas, Zavadskas, ve Raslanas, 2010) yaklasimini temel alir. Bu
cesitlilik, aymn1 veri seti iizerinde bile yontem sec¢iminden kaynakli olarak farkli siralama sonuglarinin elde
edilmesine yol acabilmekte ve farkli agirliklandirma teknikleri de bu yontemlerle birlikte kullanilabilmektedir.
Bunlardan biri olan AHP, uzman yargilarmi ikili karsilastirmalarla sayisal onceliklere doniistiirerek kriter
agirliklarini belirler. Ancak Salas ve Yepes (2019), kriter sayisinin besi agsmasi halinde uzmanlarin tutarh
karsilagtirmalar yapmasinin zorlagtigini ve bu durumun yontemin giivenilirligini olumsuz etkileyebilecegini
belirtmektedir. Ayrica, AHP uygulamalarinda sikga karsilasilan tutarsiz yargilar, anketlerin yeniden
tekrarlanmasina veya uzman degerlendirmelerinin gozden gegirilmesine yol acabilmektedir. Dolayisiyla,
AHP gibi yontemler giiclii bir karar destegi sunmakla birlikte, uygulamada tutarhilik ve kriter sayisi
sinirlarinin dikkate alinmasi gerektigi vurgulanmalidir.

2.1.4. Orneklem-Zaman Periyodu

Calismalarin farkli donemleri incelemesi, kuliiplerin goreli performanslarindaki dogal dalgalanmalar1 da
yansitmaktadir. Bir kuliibiin sportif ve finansal olarak zirve yaptig1 bir donem, diger bir calismanin diisiis
donemine denk gelebilmekte ve bu durum siralamalara direkt yansimaktadir.

2.2. Mevcut Calismanin Metodolojik Tercihlerinin Gerekgesi

Bu calisma, yukarida Ozetlenen metodolojik sorunlari en aza indirgemek amaciyla su yaklasimlari
benimsemistir.

2.2.1. Yontem Secimi

Futbol kuliiplerinin finansal gostergelerinin yapisi — negatif degerlere sahip karlilik oranlari, benzer
bor¢luluk diizeyleri, birbirine yakin performans skorlar1 ve aykir1 degerlerin azligi — belirli ¢ok kriterli karar
verme (CKKV) yontemlerini daha uygun kilmaktadir. Bu cercevede, TOPSIS yontemi (Hwang ve Yoon,
1981) bu ¢alisma igin birincil yontem olarak tercih edilmistir. Bu tercihin temel nedeni, TOPSIS'in negatif
degerleri isleyebilme yetenegi, kriter yonlerinin (maksimizasyon/minimizasyon) kolay ydnetilebilmesi ve
kuliiplerin birbirine finansal agidan yakin yapisi nedeniyle ideal ¢oziime olan mesafenin anlamli ve ayirt edici
bir skor iiretebilmesidir.

Alternatif olarak, Gri Iliskisel Analiz (GIA) (Deng, 1989) yontemi de futbol kuliipleri gibi dinamik ve dalgali
finansal veri serileri i¢cin uygundur. Eksik veri varliginda bile calisabilmesi ve iliski derecesi yaklasimi
sayesinde negatif veya trend igeren serilerde tutarli siralama yapabilme potansiyeli bulunmaktadir. Ancak
TOPSIS'in “ideal ¢ozlime uzaklik” mantigina kiyasla, liderligi “kriterlere genel uyum derecesi” {izerinden
tanimlamasi nedeni ile TOPSIS tercih edilmigtir.

Benzer sekilde, VIKOR yontemi (Opricovic, 1998) de performans olciimii icin uygun olsa da tercih
edilmemistir. VIKOR'un maksimum grup faydas: ile minimum pigmanlik arasinda uzlasma saglama mantigi,
ozellikle NKM gibi asir1 negatif degerler sergileyen kriterleri dengeleyebilmesi énemlidir. Ancak, VIKOR
yonteminin en O6nemli dezavantaji, arastirmacinin uzlasim igin maksimum grup faydasi ile minimum
pismanlik stratejilerinden hangisine daha fazla agirlik verecegine dair 0 ile 1 arasinda bir katsay1 (v) segmek
zorunda olmasidir. Ornegin, bu katsay1y1 0,5 olarak belirlemek iki stratejiyi esit Snemde kabul etmek anlamina
gelirken, 0,7 olarak belirlemek grup faydasini pismanliktan daha 6nemli sayar. Bu v katsayisindaki ufak bir
degisiklik bile (6rnegin 0,5 yerine 0,6) nihai siralama sonuglarini tamamen degistirebilmektedir. Bagka bir
ifade ile;
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e TOPSIS + Esit Agirlik: Bir katmanli 6znel tercih. Basit ve tartismasi nispeten az.

e VIKOR + (Esit Agirlik veya bagka bir agirlik) + v Katsayist: Iki katmanli 6znel tercih. Tkinci katman (v
katsayis1) sonuglar tlizerinde ¢ok daha kritik ve belirleyici bir role sahip. Dolayisiyla, VIKOR yontemi nihai
analizde kullanilmamuistir.

2.2.2. Diger CKKYV Yo6ntemlerin Uygulanmama Nedenleri

Calismada MABAC, FUCA, SAW, EDAS, CORPAS ve RAWEC yontemleri karar matrisi 6zellikleri dikkate
almarak tercih edilmemistir. MABAC, aykir1 degerlere karsi direncli olsa da veri setinde ug¢ deger
bulunmadigindan bu avantajin katki saglamayacagr ongoriilmiistiir. FUCA, ¢ok asamali ve karmasik
hesaplama siireci ile yiiksek kriter gesitliligine sahip veri setleri i¢cin daha uygun oldugundan, mevcut kriter
sayist ve yil bazli analiz yapisinda fazla hesap yiikii olusturacag: degerlendirilmistir. SAW, negatif degerleri
dogrudan isleyememesi ve 6lgek farklarma duyarliligi nedeniyle elenmistir. EDAS, ortalama ¢6ziime uzaklik
yaklasimi ile ¢alismakta olup, birbirine ¢ok yakin performans degerleri gosteren kuliiplerin siralamasinda
ayirt edici olmayacagr i¢in uygun olmadigr diisiiniilmiistiir. CORPAS, 6znel agirlik belirleme siireci
gerektirmekte ve c¢alismada benimsenen nesnel agirliklandirma anlayisiyla uyumlu olmadigindan
secilmemistir. RAWEC ise kriterler arasi belirgin 6nem farki bulunmayan veri setlerinde anlaml bir avantaj
saglamadigindan uygulanmamusgtir.

Sonug olarak, TOPSIS'in tercih edilme nedeni, birbirine yakin performans sergileyen futbol kuliipleri i¢in ayirt
edici skor tiretebilmesi ve ikincil parametrelere (agirlik katsayisi vb.) duyarlihiginin daha diisiik olmasidar.

3. Arastirmanin Metodolojisi

Caligmada, 2020-2024 yillar1 arasinda Borsa Istanbul'da islem goren futbol kuliiplerinin finansal
performanslar1 hem yil bazinda hem de bes yillik donem ortalamasi tizerinden TOPSIS yontemi ile analiz
edilmistir. Analizler, Borsa Istanbul futbol kuliipleri baglaminda daha &nce yapilmis CKKV tabanl
calismalarimin  sonuglartyla yontem ve nihai siralama baglaminda Kkarsilastirarak performans
siralamalarindaki farkliliklarin nedenleri arastirilmigtir.

3.1. Aragtirmanin Sinirlar1

Bu ¢alismanin temel bir sinirlilify, literatiirdeki benzer arastirmalarla dogrudan bir karsilastirma yapilmasini
engelleyen kriter ve agirliklandirma yontemlerindeki farkliliklardir. Mevcut ¢alismalarin her biri kendi
spesifik kriter setini ve agirliklandirma metodolojisini kullandig: i¢in, bu ¢alismada odak noktas: yontemsel
farkliliklarin (TOPSIS, EDAS, MABAC vb.) ve bunun nihai siralama sonuglarina yansimasir test etmesidir.

3.2. Evren ve Orneklem

Arastirmanin evrenini Borsa Istanbul'da (BIST) islem goren futbol kuliibii sirketleri olusturmaktadir.
Orneklem ise Tablo 2'de listelenen ve 2020-2024 doneminde faaliyet gosteren dort biiyiik kuliibii
kapsamaktadir. Orneklem seciminde, bu kuliiplerin BIST'te islem g&rmesi, finansal veri erisilebilirligi ve
sektordeki temsili giicii belirleyici olmustur.

Tablo 2. Borsa Istanbul’da Islem Goren Futbol Firmalari

1 BJKAS Besiktas Futbol Yatirimlar: San. ve Tic. A.S.

2 FENER Fenerbahge Futbol A.S.

3 GSRAY Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirimlar A.S.

4 TSPOR Trabzonspor Sportif Yatirim ve Futbol Isletmeciligi Ticaret A.S.

3.3. Veri Seti

Arastirmada performans 6l¢limii i¢in kullanilan finansal oranlar; Cari Oran (CO), Kaldira¢ Orami (KO), Net
Kar Marji (NKM), Oz Sermaye Karlilig1 (OK), Aktif Karlilig1 (AK) olup, bu veriler Borsa Istanbul'da (BIST)
islem goren futbol kuliiplerinin 2020-2024 donemine ait finansal tablolarindan (bilango ve gelir tablosu) elde
edilmis ve Tablo 3'te sunulmustur.
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Tablo 3. Calismada Kullanilan Degiskenler ve Agirliklari

Kriterler Gosterge Agirlik (%)
Cari Oran (CO) Likidite (fayda) 20%
Kaldirag Orani (KO) Finansal yap1 (maliyet) 20%
Net Kar Marji (NKM) Karlilik (fayda) 20%
Oz Sermaye Karlilig1 (OK) Karlilik (fayda) 20%
Aktif Karlilig1 (AK) Karlilik (fayda) 20%

Tablo 3'te, Finansal performansi dl¢mek icin kullanilan degiskenler (finansal oranlar) belirlenirken, hem
kuliiplerin mali yapilarinin farkli boyutlarini (likidite, bor¢luluk, karlilik) yansitmalar: hem de temel finansal
oran kategorileri icerisinde degerlendirilmeleri ve sektoriin 6zelligi dikkate alinmistir (McLaney ve Atrill,
1999: 174). Futbol kuliipleri; yayin haklari, sponsorluk ve mag giinii gelirlerine dayali gelir yapilari ile futbolcu
maaglari, transfer harcamalar1 ve oyuncu lisanslarinin bilangolarda maddi olmayan duran varlik olarak yer
almasi nedeniyle geleneksel isletmelerden farkli finansal dinamiklere sahiptir. Ozellikle bonservis bedellerinin
sozlesme siiresi boyunca amortismana tabi tutulmasi, nakde dayanmayan giderler olusturarak kuliiplerin
nakit akisi yonetimini 6nemli hale getirmektedir. Bu muhasebe uygulamasi kuliiplerin bor¢lanma ve karlilik
gostergelerini de dogrudan etkilemekte olup UEFA Finansal Fair Play (FFP) diizenlemeleri kapsaminda
finansal stirdiiriilebilirlik agisindan 6nem tagimaktadir (Cenger, 2025). Bu sektore 6zgii yap: dikkate alinarak
finansal performansin degerlendirilmesinde Tablo 3’te yer alan finansal oranlar kullanilmistir. Analize Faiz
Karsilama Orani gibi ek bir oran da dahil edilmek istenmis; ancak incelenen mali tablolar, kuliiplerin
faaliyetlerinden siirekli zarar ettigini gostermistir. Faaliyet karinin negatif olmasi bu sektoriin karakteristik bir
ozelligidir. Bu nedenle, Faiz Kargilama Oram tiim kuliipler i¢in anlamsiz (tanimsiz veya negatif) degerler
iireteceginden analiz disinda birakilmistir.

Tablo 3'te yer alan finansal oranlar, analizin baslangi¢ asamasinda degerlendirmeye alinan gostergelerdir. Bu
oranlar i¢in korelasyon analizi yapilmis ve ¢oklu baglant1 sorununa yol agabilecek yiiksek korelasyona sahip
degiskenler nihai modele dahil edilmeyerek elenmistir.

Tablo 4. 2020-2024 Dénemi Futbol Firmalarinin Finansal Oran Verileri

co KO NKM OK AK

2020 0,88 1,92 -0,96 0,37 0,34

2021 2,25 1,78 0,75 0,24 0,18

BJKAS 2022 1,67 2,02 0,73 0,3 0,3
2023 1,3 1,98 0,38 0,17 0,17

2024 0,64 1,27 0,026 0,016 0,042

2020 0,99 1,38 0,28 0,19 0,07

2021 0,72 1,37 0,29 0,2 0,07

FENER 2022 2,25 1,36 0,23 0,23 0,08
2023 1,31 1,34 0,13 0,17 -0,06

2024 0,84 1,05 0,16 0,8 0,05

2020 0,34 1,18 -0,05 0,15 0,03

2021 0,77 1,33 0,7 0,58 0,19

GSRAY 2022 0,29 1,37 0,32 0,33 0,12
2023 0,44 1,39 -0,55 0,46 0,18

2024 0,4 0,91 0,15 0,55 0,048

2020 0,59 1,81 0,03 0,02 0,02

2021 0,65 1,74 -0,64 0,38 0,28

TSPOR 2022 1,25 1,28 0,35 0,44 0,12
2023 0,83 1,39 0,74 0,73 0,28

2024 0,76 0,54 0,42 -0,09 -0,04
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Tablo 4, futbol kuliiplerinin finansal gostergeleri incelendiginde. CO degerleri 2020-2024 déneminde 0,29 ile
2,25 arasinda degismis, literatiirde ideal olarak kabul edilen 1,5-2,0 araliginin iizerinde yalnizca tek bir deger
gozlenmistir. Bu durum, likidite fazlasindan ziyade kisa vadeli bor¢ yonetimindeki gecici iyilesmeleri
yansitmaktadir. Veri setinde asir1 yiiksek degerler bulunmadigindan, cari oran igin performans 6lgtimiinde
maksimize etme yaklasimi (fayda) benimsenmistir.

Finansal literatiirde, yiiksek kaldirag oranlar1 genellikle bir risk gostergesi olarak yorumlansa da Luo (2019)
calismasinda bu durumun her zaman gecerli olmadigini gostermektedir. Arastirma, negatif 6z sermayeye
sahip birgok sirketin, %100'in iizerinde kaldira¢ oranlarina ragmen finansal ve operasyonel olarak saglikli
olabildigine isaret etmekte ve iflas riski anlamina gelmedigini aciklamaktadir.

Bu ¢alismada incelenen veri setinde kaldira¢ oranlar1 1'in {izerinde seyretmekle birlikte, Luo (2019)'da
tanimlandig: tiirden agir1 degerler (+%100) gozlemlenmemistir. Bu nedenle, s6z konusu degerler aykir1 deger
olarak smiflandirilmamistir. Futbol kuliiplerinin KO ise; 0,54 ile 2,02 arasinda degismektedir. BJKAS ve
TSPOR gibi baz1 kuliiplerin kaldirag orani 2 civarinda olmasina ragmen, OK pozitif degerler gostermekte veya
kiiclik negatif degerler ile sinirh kalmaktadir (BJKAS 2024: 0,026; TSPOR 2024: -0,09). Bu durum, kuliiplerin
borglariin 6z sermayelerine oranla yiiksek olmasina karsin, finansal olarak asir1 risk altinda olmadiklarini
ortaya koymaktadir. Bununla Dbirlikte KO'min finansal risk gostergesi olmasi nedeniyle,
analizde minimizasyon yoniinde isleme tabi tutulmustur.

Tablo 5. Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

Degisken Ortalama Standart Sapma
Cari Oran 0.96 0.56
Kaldira¢ Orani 1,46 0.40
Net Kar Marj -0.36 0.32
Oz Sermaye Karlilig1 0.23 0.38
Aktif Karliligi (ROA) -0.14 0.15

Tablo 5 Tamimlayici istatistikler, 4 kuliip x 5 yil = 20 gozlem {izerinden hesaplanmstir. Istatistikler
degerlendirildiginde, CO ortalama 0,96 olup, kuliipler arasinda dalgalanmalar vardir (BJKAS 2021"de 2,25 ile
en yiiksek; GSRAY 2020’de 0,29 ile en diisiik). KO ortalama 1,46 diizeyindedir; en diisiik bor¢luluk TSPOR
2024’te 0,54 ile goriilmiistiir. Net Kar Marj1 ortalama -0,36 olup genel olarak negatif seyretmistir; yalnizca
2024’te FENER (0,16) ve GSRAY (0,15) pozitife donmiistiir. OK ortalamasi 0,23 olsa da 2024’te FENER (-0,80),
BJKAS (-0,016) ve TSPOR (-0,09) negatiftir. Aktif Karlilig1 ise ogunlukla negatif olup, yalmzca GSRAY 2024'te
(0,048) pozitif deger gostermistir.

Tablo 6. 2024 Yil1 Korelasyon Matrisi (Pearson)

Cco KO NKM OK AK
CcO 1.00 -0.72 0.89 0.21 0.93
KO -0.72 1.00 -0.83 -0.90 -0.79
NKM 0.89 -0.83 1.00 0.56 0.99
OK 0.21 -0.90 0.56 1.00 0.49
AK 0.93 -0.79 0.99 0.49 1.00

Tablo 7. Finansal Oranlar Arasindaki Korelasyon Matrisi (2020-2024, N=20)

co KO NKM oK AK
CcO 1.00 -0.68 0.41 -0.07 0.46
KO -0.68 1.00 -0.52 -0.19 -0.55
NKM 0.41 -0.52 1.00 0.41 0.96
OK -0.07 -0.19 0.41 1.00 0.36
AK 0.46 -0.55 0.96 0.36 1.00
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Tablo 6'da sunulan 2024 yili Pearson korelasyon katsayilarina gore, degiskenler arasinda istatistiksel olarak
anlamli iligkiler tespit edilmistir. Korelasyon katsayilar1 (r), -1 ile +1 arasinda degerler almakta olup, +0.70 ve
iizeri degerler ytiksek, £0.50 ile +0.69 aras: orta diizeyde bir iligkiyi gostermektedir.

Tablo 6 incelendiginde, Net Kar Marji (NKM) ile Aktif Karlihig1 (AK) arasinda r=0,99 ile pozitif yonlii ve
yliksek diizeyde bir iliski bulunmaktadir. Bu durum, her iki oranin da kuliiplerin karlilik performansini
benzer sekilde ol¢tiiglinii ve modelde ¢oklu baglant1 problemine yol agabilecegini gostermektedir. Aymi
sekilde, NKM ile CO (r=0,89) ve AK ile CO (r=0,93)arasinda da yiiksek diizeyde pozitif iligkiler
mevcuttur. KO ise OK ile yiiksek diizeyde negatif iliski (r=-0,90) gdstermekte olup, borg diizeyi arttik¢a
OK'nin diistiigiine isaret etmektedir. 2020-2024 dénemi i¢in NKM-AK korelasyonu 0,96 olup, bu da AK'nin
¢ikarilmasi kararini desteklemektedir (Tablo 7).

3.4. Verilerin Analizi
Veri analizi dort asamada gergeklestirilmistir:

1. On Analiz: Degiskenler arasi iliskilerin degerlendirilmesi amaciyla korelasyon (Pearson) analizi
uygulanmistir. Analiz sonuglari, NKM ile AK arasinda yil bazinda ortalama %99, dénem ortalamasinda
ise %96 gibi yiiksek korelasyon oldugunu ve yiiksek korelasyon, NKM ve AK degiskeninin temelde ayni
finansal boyutu (karliligr) 6l¢tiigiinii ve modelde bilgi tekrarina yol agacagini gostermistir.

2. Degisken Secimi: Futbol kuliiplerinin is modeli, varlik verimliliginden ziyade satis (bilet, yayin hakki,
sponsorluk) odakli oldugundan, NKM ve AK arasinda ¢ikan yiiksek korelasyon nedeniyle ¢oklu baglant:
(multicollinearity) problemini dnlemek amaciyla, satis karliligini dogrudan yansitan NKM analize dahil
edilirken AK orani nihai TOPSIS analizinden ¢ikarilmis, ancak AK oraninin dahil oldugu analiz sonucu
karsilastirma amaciyla sunulmustur. Bu yaklagim, TOPSIS de dahil olmak tizere bir¢ok CKKV yonteminde
alternatiflerin veya kriterlerin kiimesindeki bir degisikligin nihai siralamay etkileyebilecegi (rank reversal)
bilgisinden hareketle benimsenmistir (Wang ve Luo, 2009).

3. Agirliklandirma: Futbol kuliiplerinin finansal performansi, geleneksel sirketlerden farklidir ve kriterler
arasindaki iliski karmagiktir. Ornegin, asir1 yiiksek KO veya NKM, istatistiksel olarak bu kriterlerin
agirhigim gereginden fazla artirabilir. Bu nedenle, kuliiplerin goreli finansal performans olgiimiinde esit
agirlik yaklasimi benimsenmistir. Bu tercih iki temel gerekgeye dayanmaktadir: (1) Kriterler arasinda
onceden belirlenmis teorik bir 6nem farki bulunmamaktadir; hi¢bir finansal oran digerine gore mutlak
{istiin olarak kabul edilmemistir. Nitekim baz1 kuliiplerin OK yiiksekken, digerlerinin NKM veya CO daha
yliksek olabilmektedir. (2) Esit agirlik yaklasimi, agir1 degerler veya sapmalarin tiim kriterleri dengesiz
sekilde etkilemesini Onleyerek, tiim gostergelerin esit derecede degerlendirilmesini saglar.

4. TOPSIS Yontemi: Calismada TOPSIS yonteminin adimlari izlenmistir. Ilk adimda, Denklem 2'de verilen
vektor normalizasyonu kullanilarak kriter degerleri 6lgeklendirilmistir. Ardindan esit agirliklar (w = 0,25)
ile agirliklandirma yapilmistir. Ideal ¢oziimler belirlenirken, KO (maliyet kriteri) minimize edilirken; CO,
NKM ve OK (fayda kriterleri) maksimize edilmistir. Analizler hem yillik bazda hem de dénem ortalamasi
tizerinden gerceklestirilmistir.

3.5. TOPSIS Yontemi

TOPSIS (Technique for Order of Preference by Similarity to Ideal Solution) yontemi Hwang ve Yoon (1981)
tarafindan gelistirilmistir. Bu yontem; ¢ok kriterli karar verme analizinde, en iyi alternatifin pozitif ideal
¢ozlime en yakin ve negatif ideal ¢oziimden en uzak olmasi gerektigi prensibine dayarur. Cok kriterli karar
verme yontemlerinden biri olan TOPSIS yontemi 6 adimdan olusmaktadir. Asagida bu adimlar verilmistir:
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Alternatiflerin ve Kriterlerin belirlenmesi kriterler agirliklarinin (6nem

derecesi) belirlenmesi

y

Verilerin 6l¢eklenmesi

A 4

Veri setinin kriter agirliklarina gore hesaplanmast

A 4

Ideal Pozitif Céziimiin hesaplanmasi Ideal Negatif Coz{imiin hesaplanmast

A 4

Alternatiflerin Ideal Pozitif Coziime olan mesafelerin hesaplanmasi

Alternatiflerin Ideal Negatif Coziime olan mesafelerin hesaplanmasi

v

Gorelilik olgiilerinin (C*) hesaplanmasi ve Alternatiflerin performanslarina

gore siralanmast

Sekil 1. TOPSIS Yontemi Akis Semast

Tablo 8. TOPSIS yontemi ¢ok kriterli karar verme problemi veri yapisi

Kriter 1 Kriter 2 Kriter (n-1) Kriter n
w1 w2 Win-1) Wn

Fayda Maliyet . Fayda Maliyet
Alternatif 1 X1,1 X1,2 X1,(n-1) X1n
Alternatif 2 X2,1 X2,2 ... X2,(n-1) X2,n
Alternatif m Xm,1 Xm,2 Xm,(n-1) Xm,n

[k olarak, alternatifler ve degerlendirme kriterleri Tablo 8'deki gibi belirlenir. Burada, m adet alternatif ve n
adet kriter bulunur.

Alternatifler i ile sembolize edilip 7=1,2,...,m; kriterler ise jile sembolize edilip j=1,2,...,n seklinde gosterilebilir.
Kriterlerin agirliklar: wi ile ifade edilip ve toplamlar1 1 olacak sekilde diizenlenir. Her kriter, performansa
katkisina gore fayda (Benefit) veya maliyet (Cost) olarak siniflandirilir.

Denklem 1, bu siirecin matematiksel ifadesini gostermektedir.
X11 %12 0 X1,m-1) X1n (1)

Xi,j =

Xm1Xmz2 - Xm,(n-1) ¥mn

fkinci adim olarak verilerin Slgeklenmesi agamasidir. Buradaki amag asir1 verilerin problemi domine etmesini
engellemektir. Bunun igin veriler belirli araliga Olgeklenir. Olcekleme islemi icin farkl yontemler
kullanilmasina ragmen yaygin yontem olarak; Alternatifleri kriterlere ait veriler, ilgili kriter verilerinin
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karelerinin toplamin karekokiine oranlanarak dlgeklendirilir. Boylece 6lgeklendirilmis (Ri,j) matrisi elde edilir
(Denklem 2).

Rij= Y 2)

T (X j)?

Uclincii adim olarak; olgeklendirilmis matris verileri, kriterlerin agirlik degerleri ile carpilarak
agirliklandirilmis matris (Vij) elde edilir (Denklem 3). Denklemdeki wi: i. kriter agirlik degerini ifade
etmektedir.

WiRy 1 WoRi; o Wy Rig 3)
Vi,j = : :
WlRm,l WZRm,Z Wn Rm,n

Dordiincii adim olarak; agirliklandirilmis matris kullanilarak pozitif ideal ¢dziim (A*) ve negatif ideal ¢dziim
(A’) hesaplanacaktir.

Pozitif ideal ¢oziimde; kriterlerden fayda (Benefit) olan kriterin en biiyiik degeri, maliyet (Non-Benefit) olan
kriterin en kiigiik degeri secilecektir (Denklem 4).

i =

2= Max(4;j),  eger kriter fayda ise (4)
Min(A;;),  eger kriter maliyet ise

Yine bezer sekilde; negatif ideal ¢oziimde (A-) kriterlerden fayda (Benefit) olan kriterin en kiigiik degeri,
maliyet (Non-Benefit) olan kriterin en biiyiik degeri segilecektir (Denklem 5).

i

s Max(4;;), eger kriter maliyet ise (5)
| Min(4;), egerkriter fayda ise

Alternatif (i): 1,2,...m;  Kriter (j): 1,2,...n;

Daha sonra denklem 6 ve Denklem 7 yardimiyla alternatiflerin ideal pozitif ¢ozlime ve ideal negatif ¢6ziime
olan mesafeleri (Oklid Mesafesi) hesaplamasi yapilir.

Df = |51,V — AY)? (6)

Di = |Xj_1(Vi; —A7)? 7)
Alternatif (i):1,2,...m;  Kriter (j):1,2,...n;

Son adim olarak Denklem 6 ve Denklem 7" den elde edilen mesafelere gore goreceli olarak alternatiflerin
performanslart Denklem 8 kullanilarak hesaplanir. Bu hesaplama sonucunda her alternatifin performans
degerleri [0-1] araliginda bulunur. Performans degerine gore siralandiginda 1’e en yakin olanin performansi
en yiiksek, 0’ a en yakin olanin ise performansi en diisiik olarak yorumlanur.

U T ; ) 8
o Alternatifler (i): 1,2,...,m 8)

4. Bulgular

Calismanin bu boliimiinde, 2020-2024 yillarina ait analiz sonuglar: yer almaktadir. Analizin tiim adimlari her
yil i¢in tekrarlanmis olmakla birlikte, yontemin uygulama siirecini gostermek amaciyla sadece 2024 yilina
ait tim hesaplama adimlari, Aktif Karlilig1 (AK) oram harig¢ olacak sekilde, asagida detaylandirilmistir. AK
oraninin dahil edildigi alternatif modelin sonuglari ise karsilastirma amaciyla Tablo 14 ve 15'de sunulmustur.
TOPSIS analiz adimlar1 asagidaki sekildedir.
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Tablo 9. 2024 Yilina Ait Karar Matrisi

Kuliipler Cco KO NKM OK
BJKAS 0,64 1,27 0,026 -0,016
FENER 0,84 1,05 0,16 0,8
GSRAY 0,4 0,91 0,15 0,55
TSPOR 0,76 0,54 -0,42 -0,09

Adim-1: Verilerin normallestirilmesi: Bu adimda, asir1 verilerin digerlerini baskilamamasi igin veriler belirli
araliga normallestirme yapilarak olgeklenir. 2024 yilina ait verilerin yukarida verilen denklem 2’ye gore
normallestirilmesine iliskin sonuglar Tablo 10’da verilmistir.

Tablo 10. 2024 Yilina Ait Normallestirilmis Matris (R)

Kuliipler Cco KO NKM OK
BJKAS 0,4702 0,6485 0,0548 -0,0164
FENER 0,6171 0,5362 0,3372 -0,8204
GSRAY 0,2939 0,4647 0,3161 0,564
TSPOR 0,5583 0,2757 -0,8851 -0,0923

Adim-2: Olgeklenmis verilerin kriterlerin agirlik degerleri ile garpilarak (Vij=wi x Rij) agirliklandirilmis veriler
elde edilir.

Tablo 11. 2024 Yilina Ait Agirhiklandirilmis Veriler (V)

Kuliipler Cco KO NKM OK
BJKAS 0,117545 0,162127 0,013698 -0,0041
FENER 0,154278 0,134042 0,084294 -0,2051
GSRAY 0,073466 0,11617 0,079026 0,141009
TSPOR 0,139585 0,068936 -0,22127 -0,02307

Adim-3: Agirliklandirilmis veriler kullanilarak Denklem 4 ve Denklem 5 ‘e gore pozitif ideal ¢6ziim ve negatif
ideal ¢oziim degerleri hesaplanir. Denklem 5e gore pozitif ideal ¢oziimde (A*) fayda (Benefit) olan
kriterlerden en biiyiik olan deger alinirken, maliyet (Non-Benefit) olan kriterlerin en kiiciik deger secilir.
Boylece ¢oziim pozitif ideal ¢ozlime yakinsanir. Denklem 6'ya gore negatif ideal ¢oziimde (A-) ise; fayda
(Benefit) olan kriterlerden en kiiciik, maliyet (Non-Benefit) kriterden ise en biiyiik deger alinir. Tablo 10, R
matrisi, Denklem 2 (vektdr normalizasyonu) kullanilarak hesaplanmistir. Tablo 11'daki V matrisi ise V = 0,25
x R ile elde edilmigtir.

Tablo 12. 2024 Yilina Ait Pozitif Ideal Coziim Ve Negatif Ideal C6ziim Degerleri

Kuliipler co KO NKM OK
A 0,154278 0,068936 0,084294 0,141009
A 0,073466 0,162127 -0,22127 -0,2051

Adim-4: Her alternatifin kriterlere gore pozitif ideal ¢dzliim ve negatif ideal ¢dziime olan mesafelerinin
Denklem 6 ve Denklem 7 dikkate alinarak hesaplanirsa Tablo 13 elde edilir. Tabloda her secenegin kriterlere
gore ideal pozitif ¢oziime mesafesi S* ve ideal negatif ¢6ziime olan mesafesi ise S-ile gosterilmistir.

Tablo 13. 2024 Yilina Ait Pozitif Ideal C6ztim Olan Mesafeler

Kuliipler S+ S-

BJKAS 0,189934 0,312339
FENER 0,352182 0,317318
GSRAY 0,093752 0,460527
TSPOR 0,347146 0,214921

Adim-5: Denklem 8 kullanarak 2020-2024 yillarmna iliskin alternatiflerin pozitif ve negatif ideal ¢6ziime
yakinliklar1 goreceli olarak hesaplanarak Tablo 14’de gosterilmistir.
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Tablo 14. 2020-2024 Yillarina Ait Spor Kuliiplerin Performansi

Kuliipler 2020 2021 2022 2023 2024
BJKAS 0,475 0,511 0,408 0,438 0,622
FENER 0,654 0,336 0,734 0,551 0,474
GSRAY 0,597 0,441 0,441 0,387 0,831
TSPOR 0,524 0,254 0,622 0,512 0,382

Tablo 14, 2020-2024 déneminde spor kuliiplerinin performanslarinda 6nemli dalgalanmalar oldugunu ortaya
koymaktadir. Genel olarak, Galatasaray (GSRAY) 2024 yilinda 0,831 performans degeri ile en yiiksek puana
ulasmis ve donemi lider olarak tamamlamistir. Besiktas (BJKAS) ise 2024 y1linda gosterdigi gorece iyilesme ile
dikkat ¢ekmektedir. FENER 2022 yilindaki yiiksek performansin ardindan 2024'te bir diisiis yasamistir.
TSPOR ise 2021 yilindaki diisiik performansin ardindan 2022'de toparlanma gostermis olsa da 2024 verileri
tekrar bir gerileme olduguna isaret etmektedir. Bulgular sonucunda, kuliiplerin performans egilimlerinin
yillara gore degiskenlik gosterdigi, 6zellikle 2024 yilinin GSRAY ve BJKAS i¢in olumlu, FENER ve TSPOR icin
ise performans anlaminda zorlu bir yil oldugu séylenebilir.

Tablo 15. 2020-2024 Yillar1 Ortalamasina Gore Performans Siralamasi

Kuliipler Sira Performans
BJKAS 3 0,47
FENER 4 0,467
GSRAY 1 0,641
TSPOR 2 0,552

Tablo 15, incelendiginde GSRAY, 0.641 puanla gorece yiiksek performansi sergileyerek birinci sirada yer
almistir. TSPOR, 0.552 puan performansiyla ikinci siray1 almistir. BJKAS, 0.47 puanla tigiincii olurken, FENER
ise ona ¢ok minimal bir farkla (0.467) yaklasarak dordiincii sirada yer almistir. Bu veriler, GSRAY'In
digerlerine kiyasla gorece iistiinliik sagladigini, buna karsilik orta siralardaki kuliipler arasindaki farkin yakin
oldugunu gostermektedir.

Tablo 16. 2020-2024 Yillar1 Aktif Karlilik Kriterinin Dahil Edildigi Modelin Performans Degerleri

2020 2021 2022 2023 2024
BJKAS 0,396 0,506 0,335 0,449 0,669
FENER 0,704 0,462 0,772 0,606 0,534
GSRAY 0,667 0,439 0,52 0,403 0,847
TSPOR 0,605 0,216 0,693 0,438 0,335

Tablo 16, 2020-2024 doneminde AK kriterinin saglamlik testi amaci ile analize eklendigi TOPSIS performans
skorlarimi gostermektedir. Fenerbahge, 2020 ve 2022 yillarinda yiiksek skorlar (0,704 ve 0,772) elde ederek
gorece liderligini korumus; 2021’de skorunun 0,462'ye diismesiyle Besiktas'in (0,506) oniine gecememistir.
Galatasaray, 2024'te 0,847’lik skor ile donem boyunca gorece yiiksek performans gostermistir. Besiktas ve
Trabzonspor'un skorlar: yillar i¢inde dalgalanma gostermis olup, 6zellikle Trabzonspor 2021'de 0,216 ile
diisiik bir performans kaydederken 2022’de 0,693’e yiikselerek toparlanmistir.

Tablo 17. Aktif Karlilik Dahil 2020-2024 Yillar: Ortalamasi Performans Siralamasi

Kuliipler Sira Performans
BJKAS 4 0,406
FENER 2 0,532
GSRAY 1 0,644
TSPOR 3 0,501

Tablo 17, AK kriterinin modele dahil edilmesinin 2020-2024 performans ortalamalar1 iizerindeki etkisini
gostermektedir. Bu durum yalnizca 2021 yilindaki siralamada bir kaymaya neden olmus, diger yillarin
siralamasint ve lideri degistirmemistir. 2021'de Fenerbahge 0,532 performans degeri ile ikinci siraya
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yiikselirken, Besiktas 0,406 ile son siraya gerilemistir. Bu kayma, modele eklenen AK gostergesinin karlilik
boyutuna ek agirlik vermesi ve Fenerbahgenin 2022'deki yiiksek karliliginin ortalamay: artirmasindan
kaynaklanmigtir. Tablo 15'te sunulan bu senaryonun sonuglari, AK'nin eklenmesinin 2020-2024 dénemi genel
siralamasinda yalrizca 2021 yilina ait derecelerde kaymaya neden oldugunu gostermistir. Bu istisnai
durumun, COVID-19 pandemisinin futbol kuliiplerinin finansal yapilarinda 2021 yilinda yarattig1 ani ve
olagan dis1 dalgalanmalardan kaynaklandigi degerlendirilmistir. Dolayisiyla, AK'nin modele dahil
edilmemesi, pandemi kaynakli bu istisnai etkiyi (outlier) filtreleyerek daha giivenilir ve genellenebilir
sonugclara ulasilmasini saglamistir.

—— BJKAS
0.8 FENER
—— GSRAY
—— TSPOR
0.7
a 0.6
m
E
£
0.5
&
0.4
0.3
T T T T T
2020 2021 2022 2023 2024

il

Sekil 2. 2020-2024 TOPSIS Performans Skorlarindaki Degisim Grafigi

Sekil 2 incelendiginde; 2020-2021 sezonunda BJKAS disinda tiim kuliiplerde bir performans diisiisii
goriilmektedir. 2021-2022 sezonunda ise TSPOR ve FENER kuliiplerinde belirgin bir artis olurken BJKAS’ da
performans diisiisii olmus, GSRAY’da ise durum stabil goriinmektedir. 2022-2023 sezonunda ise BJKAS harig
tiim kuliiplerin performansinda diisiis goriilmektedir. 2023-2024 sezonunda GSARAY ve BJKAS'da yiikselis,
FENER ve TSPOR’da ise diisiis devam etmektedir.

4.1 Bulgularin Literatiirle Karsilagtirilmasi

Bu boliimde, c¢alismanin 2020-2024 donemine ait bulgular, literatiirde yalmizca aymi zaman
periyodunu inceleyen aragtirmalarla kargilagtirilmigtir. Karsilagtirmada, diger calismalarda
kullanilan spesifik degiskenlerden ziyade, genel performans siralamalari ve egilimleri dikkate alinmigtir.
Yontem ve kriter seti farkliliklarina ragmen, donem ortalamasi ve yillik bazdaki siralama
sonuglarimizin, literatiirdeki bazi ¢calismalarla ortiistiigii, bazilariyla ise farklilastig1 gozlemlenmistir.

Calismamizin sonuglari, mevcut literatiirdeki calismalarla karsilagtirildiginda 6nemli farkliliklar icermektedir.
Calisma Ozulucan vd. (2024), Diizakin vd. (2022) ve Atmaca (2012)'nin kullandig1 TOPSIS yontemi agisindan
ortiistiiglinii gostermektedir. Siislii ve Hizlier (2023) TOPSIS yontemiyle 2020 ve 2021 yillarinda TSPOR'u lider
bulurken, bu calismada 2020'de FENER, 2021'de ise BJKAS lider konumdadir. Bu durum, yontem kaynakl
farkliliklart minimize ederek, sonuglardaki farkliliklarin daha ¢ok kriter secimi ve zaman periyodundan
kaynaklandigin diisiindiirmektedir.

Karadag (2025) 2022 icin BJKAS, 2023 i¢in GSRAY bulgusuna ulasirken, bu ¢alismada her iki y1l i¢in de FENER
lider konumdadir. Benzer sekilde, Diizakin vd. (2022) 2020 i¢in TSPOR, 2021 i¢in FENER lider olarak
belirlerken, bu ¢alismada 2020 i¢in FENER, 2021 i¢in BJKAS birinci sirada yer almistir. Sénmez (2023) MABAC
yontemi ile 2021’de TSPOR'u, Anbarci ve Sénmez (2024) ise SD+EDAS yontemi ile 2021’de TSPOR'u, 2022’de
ise BJKAS'i lider olarak saptamistir. Bu calismada ise 2021’de BJKAS, 2022’de FENER ({ist siralarda yer almistir.

Literatiirdeki bir¢ok ¢alisma (Hos, 2022; Balik¢1 ve Kocabiyik, 2024; Ecer ve Boyukaslan, 2014) uzun dénem
ortalamasinda FENER'in lider, BJKAS'In ise son sirada oldugunu gostermektedir. Bu ¢alismanin 2020-2024
ortalamasi (FENER> GSRAY> TSPOR> BJKAS) ise bu geleneksel siralamay: kismen desteklerken, ara
siralardaki degisim dikkat gekicidir. Bu degisim, Ozellikle 2021 sonrast donemde (pandemi ve sonrast)
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kuliiplerin finansal yapilarinda 6nemli bir kirilma ve yeniden yapilanma yasandiginin bir gostergesi olarak
yorumlanabilir.

Literatiirle kismi Ortiigmeler ve 6nemli farkliliklar, performans degerlendirmesinde yontem, kriter segimi ve
zaman periyodu tigliisiiniin énemli oldugunu ve bu tigliiniin dogru bir sekilde tanimlanmasi gerektigini bir
kez daha vurgulamaktadir. Ayrica, bu ¢alismada yapilan duyarlilik analizinde, yiiksek korelasyonlu bir
kriterin (Aktif Karlilik) modele dahil edilip ¢ikarilmas: durumunda dahi lider kuliiplerin ve 2021 yil1 disinda
nihai siralamanin degismemesi, secilen temel kriter setinin lideri belirlemede tutarli ve saglam (robust) bir
sonug verdigini gostermektedir.

5. Tartisma ve Sonug

Bu calisma, Borsa Istanbul'da islem goren futbol kuliiplerinin 2020-2024 yili finansal performanslarim
degerlendirmeyi amaclamaktadir. Arastirmada, kuliiplerin Kamu Aydinlatma Platformu'ndan (KAP) temin
edilen mali tablolarindan yararlanilarak Cari Oran, Kaldirag Orani, Net Kar Marj, Ozsermaye Karlilig1 ve
Aktif Karlilig: gibi temel finansal oranlar hesaplanmis ve Cok Kriterli Karar Verme (CKKV) tekniklerinden
TOPSIS yontemi ile analiz edilmistir. Calismanin bir diger amaci ise, bu analizden elde edilen bulgulari,
literatiirde ayni donemi inceleyen ve farkli CKKV teknikleri kullanan arastirma sonuglari ile yontem ve nihai
siralama baglaminda karsilastirmaktir. Bu karsilastirma araciligiyla, farkli yontem ve kriter segimlerinin
performans siralamalari tizerindeki etkisinin tartisilmasi hedeflenmektedir.

Caligmanin ana bulgulari, incelenen bes yillik finansal performans liderliginin yildan yila 6nemli degiskenlik
gosterdigini 2020-FENER, 2021-BJKAS, 2022-FENER, 2023-FENER, 2024-GSRAY, ortaya koymustur. 2020-
2024 Donem ortalamasi alindiginda ise performans siralamasinin GSRAY>TSPOR >BJKAS >FENER seklinde
oldugu goriilmiistiir. Siralamadaki bu degisimi, 6zellikle KO ve OK gibi degiskenlerin bu donemde belirleyici
hale geldigine gostermektedir. 2024 yilinda GSRAY'm birinci olmasinda, en diisiikk KO ve en yiiksek OK'na
sahip olmasi 6nemli bir rol oynamuistir.

Calismanin 6nemli bir bulgusu, yiiksek korelasyonlu AK oraninin modele eklenmesinin, 2021 yili disinda
sonugclar: etkilememesidir. 2021'de gozlemlenen siralama degisikliginin olast nedenlerinden biri, pandemi
doéneminin kuliiplerin gelir yapis: tizerindeki etkileri olabilir. Bu donemde mag giinii gelirlerindeki diisiis ve
yayin/sponsorluk gelirlerindeki dalgalanmalar, karlhilik gostergelerini farklilastirabilir. NKM performansinda
diisiis yasayan GSRAY ve BJKAS'1n AK gostergeleri de gerilemis, her iki kriter benzer yonde etkilenirken,
Fenerbahge'nin 2021 yilinda NKM ve AK performansi bir 6nceki yila kiyasla gorece daha istikrarl seyrettigi
i¢in bu kuliip s6z konusu gostergelerden olumsuz etkilenmemistir. Sonug olarak, yiiksek korelasyonlu iki
karlilik oraninin (NKM ve AK) modele birlikte dahil edilmesi, benzer finansal boyutu ¢ift sayarak FENER'in
goreli performansini yapay olarak yiikseltmis ve siralamada kaymaya neden olmustur. Bununla birlikte,
AK'nin dahil oldugu model, 2020-2024 donem ortalamasinda tutarsiz sonuglar vermistir. Bu durum, yiiksek
korelasyona sahip gostergelerin pandemi gibi sok donemlerinde modele dahil edilmesinin sonuglari nasil
carpitabilecegine dair somut bir 6rnek sunmaktadir.

Literatiirle yapilan karsilagtirmada, ayn: donemi inceleyen c¢alismalarin bile farkli sonuglara ulagabildigi
gozlemlenmigtir. Bu farkliliklarin temel nedeni olarak, kullanilan kriter setleri ve agirliklandirma
yontemlerindeki cesitlilik 6ne ¢ikmaktadir. Cinelli vd. (2014:143-144)'tin de belirttigi gibi, arastirmacilarin
¢ogu zaman belirli bir CKKV yontemini tercih etme nedenlerini yeterince agiklamadiklar1 ve yonteme
asinaligin se¢imde belirleyici olmasidir. Bu ¢alisma yontem ve kriter se¢ciminde seffaf bir gerekgelendirme
yapmanin onemini ortaya koymustur. Bu baglamda ¢alisma, TOPSIS yontemi ile elde edilen sonuglari, ayni
donemi inceleyen farkli CKKV teknikleri kullanan calismalarin sonuglariyla karsilastirarak, yontem ve
finansal oran secimlerinin performans siralamalarina olan etkisini tartismaya agmakta ve literatiirde bu
alandaki sinirl tartismalara onemli bir katki sunmaktadir.

Elde edilen bulgular, futbol kuliiplerinin finansal performansimnin incelenmesinin hem yatirimcilar hem de
sektor paydaslar1 (iist yonetim, sponsorlar, taraftarlar) icin stratejik kararlara rehberlik edecek veriler
sundugunu gostermektedir. Yatirimcilar i¢in bu tiir analizler, sadece sportif bagsariya degil ayn1 zamanda
finansal siirdiiriilebilirlie de odaklanan kuliipleri belirlemede bir filtre iglevi gorebilir. Kuliip yoneticileri
iginse, rakiplerine kiyasla zayif olduklar finansal boyutlar: (likidite, bor¢lanma veya karlilik) gormelerini
saglayarak iyilestirme igin bir yol haritas: olusturabilir.
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Bu noktada futbol kuliiplerinin finansal yapisini degerlendirirken, sektore 6zgii dinamikleri dikkate almak
gerekmektedir. Futbol kuliipleri, geleneksel sirketlerden farkli olarak kdr maksimizasyonu yerine sportif
bagar1 ve gelir odakli bir is modeline sahiptir. Rekabet giiciinii koruyabilmek i¢in en iyi oyunculara yatirrm
yapmak zorunda olan kuliipler, bu yatirimlari finanse edebilmek adina bor¢lanmaktadir. Bu baglamda
borclanma, kotii yonetimin degil, aksine biiyiime ve rekabet igin stratejik bir arag olarak goriilmelidir.
Bununla birlikte futbol kuliiplerinin bilan¢olarinda yer alan yiiksek amortisman giderleri, yapilan oyuncu
yatirimlarinin maliyetini dagitmakta ve igsletmelerin karhiligim oldugundan daha diisiik gosterebilmektedir
(Cenger, 2025). Bu durum, finansal tablolarin yorumlanmasinda sektorel farkindaligin onemini ortaya
koymaktadir. Bu gergevede 6zellikle KO ve OK arasindaki iligki, sadece i¢ performans degerlendirmesi icin
degil, ayn1 zamanda UEFA FFP acgisindan da belirleyici olmaktadir. FFP diizenlemeleri, kuliiplerin gelirlerinin
iizerinde harcama yapmasim smirlandirarak borglulugun kontrol altinda tutulmasimi hedefler. Arastirma
bulgulari, borcun varligindan ¢ok verimliliginin énemli oldugunu ortaya koymaktadir. Yiiksek borgla birlikte
pozitif 6zsermaye karlilig1 elde eden kuliipler (2021-2023 doneminde GSRAY ve TSPOR), FFP a¢isindan daha
siirdiiriilebilir bir yap1 sergilerken; bor¢larini getiriye dontistiiremeyen kuliipler (BJKAS, FENER) finansal risk
tasimaktadir. Bu durum, futbol kuliiplerinin sektore 6zgii is modeli geregi bor¢lanmanin gerekli oldugu
ancak borcun yonetim biciminin FFP uyumu ve uzun vadeli finansal saghik agisindan 6nemli oldugunu
gostermektedir.

Bu calismanin bulgular1 ve karsilastig1 simirliliklar, gelecekte yapilacak arastirmalar igin bir dizi yol haritas:
cizmektedir: Bu ¢alismada kullanilan ayni veri seti ve kriter seti ile farkli CKKV yontemleri (6rnegin TOPSIS,
VIKOR, Gri Iliskisel Analiz), veya entegre modellemeler (Entropi-TOPSIS, CRITIC-EDAS) kullanilarak
kriterlere verilen agirlik karsilagtirmasi ile performans siralamalari elde edilebilir. Calismanin kapsami, Borsa
Istanbul’da islem géren spor kuliipleri, farkli iilke liglerindeki halka agik spor kuliiplerini de igerecek sekilde
genisletilebilir. Bu sayede, Tiirk kuliiplerinin finansal performanslar1 uluslararast bir karsilastirma
cercevesinde degerlendirilebilir.

Bunlara ilaveten Finansal olmayan ancak performans: dogrudan etkileyen kriterler (sportif basari, sosyal
medya etkilesimi, taraftar memnuniyeti vb.) modele dahil edilerek, ¢cok boyutlu bir performans degerlendirme
modeli gelistirilebilir. Bu, analizi sadece finansal bir degerlendirme olmaktan cikarip, biitiinsel bir kurumsal
performans Ol¢iimiine doniistiirecektir. Kriter agirliklarimin duyarlilik analizleri (sensitivity analysis) daha
derinlemesine yapilarak, hangi kriterin siralama {izerinde en fazla etkiye sahip oldugu belirlenebilir. Ayrica,
farkli ekonomik senaryolar (6rn. doviz kuru soklari, yeni yasal diizenlemeler) altinda kuliiplerin finansal
dayanikliliklarini 6l¢meye yonelik senaryo analizleri yapilabilir.
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