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OZET

Giliniimiizde futbol sadece bir spor olmaktan ¢ikmis ticari bir {irline doéniigsmiistiir. Futbol
ekonomisi iilke ekonomilerini etkileyecek diizeyde bir biiyiiklige ulasmistir. Futbol
kuliibiinden ziyade futbol sirketi olarak goriilebilecek bu kuliipler ticari faaliyetlerde
bulunmakta ve borsalarda islem gérmektedir. Bu ¢apta biiyiik ekonomiye sahip olan futbol
sektorii tim ekonomik faaliyetler gibi giinimiiz salgint Covid-19’dan ciddi oranda
etkilenmistir. Bu etki, sektdrde yer alan kuliiplerin bor¢ oranlarinin artmasina, gelirlerinin
diismesine ve ekonomik zorluk yasamalarina yol agmistir. Bu baglamda ¢alismada BIST te
islem goren, Tirkiye nin dort biiylik kuliibli olarak adlandirilan Galatasaray, Fenerbahge,
Besiktas ve Trabzonspor kuliiplerinin 2019-2020 ve 2020-2021 dénemlerindeki finansal
performanslar1 analiz edilmeye ¢alisilmistir. Calismada kuliiplerin mali verilerinden cari
oranlari, asit-test oranlari, nakit oranlari, bor¢ oranlari, bor¢/6zsermaye oranlar1 ve net kar
marjlari kriter olarak belirlenmis ve bu Kriterlerin her biri, Entropi ile CILOS y6ntemlerini
bir araya getiren IDOCRIW yontemiyle agirliklandirilarak analiz edilmis ve ardindan
IDOCRIW kriter agirliklart kullanilarak WASPAS yontemi ile alternatiflerin kiyaslamasi
yaptlmistir. Calismanin sonucunda, 2019-2020 ve 2020-2021 donemleri arasinda kriter
o6nem agirliklart agisindan 6nemli farkliliklar oldugu ve tiim kuliipler agisindan 6nem
agirligi en diisiik kriterin nakit orani oldugu tespit edilmistir. Ayrica WASPAS yontemi ile
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yapilan siralama sonucunda her iki donemde en iyi performans gosteren sirketin BJKAS
oldugu ortaya konulmustur.

Anahtar Kelimeler: Muhasebe Finans, Finansal Performans, Futbol, IDOCRIW,
WASPAS, COVID-19

ABSTRACT

Today, football has evolved from being just a sport to a commercial product. The football
economy in the world has reached a level that will affect the economic life of countries and
societies. Clubs that can be seen as football companies rather than football clubs engage in
commercial activities and are traded on stock exchanges. The football sector, which has
such a large economy, has been seriously affected by today’s epidemic, Covid-19, like all
economic activities. This effect has led to an increase in the debt ratio of the clubs in the
sector, a decrease in their incomes and economic difficulties. In this context, in this study,
the financial performances of Galatasaray, Fenerbahge, Besiktas and Trabzonspor clubs,
traded in BIST and named as Turkey’s four biggest clubs, in the 2019-2020 and 2020-2021
periods were tried to be analyzed. In the study, current ratios, acid - test ratios, cash ratios,
debt ratios, debt/equity ratios and net profit margins were determined as criteria in the light
of the financial data of the clubs, and each of these criteria was analyzed by weighting with
the IDOCRIW method, which combines Entropy and CILOS methods and then the
alternatives were compared with the WASPAS method using IDOCRIW criterion weights.
As a result of the study, it has been determined that there are significant differences in
criterion importance weights between the 2019-2020 and 2020-2021 periods, and the cash
ratio is the lowest criterion for all clubs. In addition, as a result of the ranking made by the
WASPAS method, it was revealed that the best performing company in both periods was
BJKAS.

Keywords: Accounting Finance, Financial Performance, Football, IDOCRIW, WASPAS,
COVID-19

1. GIRIS

Giliniimiiz diinyasinin en popiiler sporlarindan birisi olarak kabul edilen
futbol, diinyanin dort bir yanindan insanlar tarafindan takip edilmektedir.
Milyarlarca taraftar, en sevdikleri futbol kuliiplerini izlemeye ve desteklemeye
devam etmektedir. Dogdugu giinden bu yana ¢ok Onemli degisimler gosteren
futbol; bir ritiiel ve kutlamadan amator bir spora; amator spordan profesyonel bir
spora; glniimiizde ise giderek ticari bir spor tiiriine dogru evrilmistir (Hamil ve
Chadwick, 2010:3). Futbol birgok yonden uluslararasi ticarete, is hayatina ve
ekonomiye katkida bulunmaktadir. Ornegin spor {iriinlerinin iiretimi, bilet satislari,
futbolcularin iicretleri, yaym haklarn futbol ekonomisinin sadece birka¢ boyutunu
olusturmaktadir. Ayrica uluslararasi oyunculardan uluslararasi organizasyonlara
kadar bircok yonden kiiresellesme ile futbol oldukga iligkilidir (Batmunkh,
2021:39-40). Diinya ¢apinda, biiyiik gelirler elde eden ve borsalarda islem goéren
futbol kuliibli sayisinin artmasiyla futbol biiyiik bir ekonomik is haline gelmistir
(Toma ve Catana, 2021:27). Futbol mag¢1 etrafindaki, o6zellikle biletleme,
sponsorluk ve ticari mallardan olusan para dolasimi ¢ok biiylik miktarlardadir.
Ayrica, birgok uluslararasi televizyon yayincisi, linlii futbol sampiyonalarinin yayin
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haklar1 i¢in birbirleriyle kiyasiya rekabet halindedir. Para dolagimi ve futbol sporu
arasindaki iliski, futbol kuliiplerinin yerel spor derneklerinden biiyiik sermayeli
kamu sirketlerine doniismesine yol agmustir (Dimitropoulos ve Limperopoulos,
2014:124). Futbol sektorii yilda yaklasik 55 milyar Avro’yu asan parasal
biiylikliigliyle diinyanin en hizli biiyliyen sektorlerinden birisi olarak kabul
edilmektedir (EkoLig Futbol Ekonomisi Raporu, 2020). Futbolun diinya ticareti ve
ekonomisine katkisim1 hesaplamak zor olsa da, Avrupa iilkelerinin 2019 yilinda
13,3 milyar Avro tutarinda futbol malzemesi ithal ettigi ve 11.7 milyar Avro
civarinda ihracat gergeklestirdigi diisiintildiigiinde (www.ec.europa.eu), futbol
endistrisinin biiyiikliigii anlasilmaktadir.

Gilintimiizde futbol, diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de ekonomik olarak
onemli bir biyiikliige ulasmustir. Tiirkiye’de en iist klasman lig olan Siiper Lig’in
toplam piyasa degeri 920 milyon Avro’yu bulmaktadir (transfermarkt.com).
Tiirkiye’de futbol ekonomisi 2019 yili baz alindiginda yayincilik, transfer gelirleri,
ma¢ giinii gelirleri ve sponsorluklar ile birlikte yaklagik 1 milyar Dolar’lik bir
hacme ulasmustir (brandday.net). Bu durumda Tirkiye futbol ekonomisi
Avrupa’nin 6. biiyiik futbol ekonomisi olarak dikkat ¢ekmektedir. Tiirkiye siiper
liginin 4 biyiligii olarak adlandirilan Galatasaray, Fenerbahge, Besiktas ve
Trabzonspor kuliipleri Tiirkiye futbol ekonomisi i¢inde en biiyiik paya sahip olan
takimlar (transfermarkt.com) olarak goriilmektedir. Boylesine bilyiikk ¢apta bir
ekonomik olgu durumuna gelen futbol ekonomisi dogal olarak diinya ekonomisini
etkileyen kriz, dogal afet ve salgin hastalik gibi olaylardan diger tiim ekonomik
faaliyetler gibi etkilenmektedir (Hammerschmidt vd., 2021:2).

Covid-19'un etkileri futbol kuliiplerinin gelirlerinin diismesine neden
olmus ve futbol kuliipleri pandeminin ekonomik etkilerini kontrol altina almak i¢in
miicadele etmeye baglamuglardir. Ayrica, futbol endiistrisi, potansiyel Covid-19
kurtarma senaryolari agisindan diger endiistrilere gore daha dikkatli olmak
zorundadir. Ciinkii futbol sektorii taraftar olmadan siirdiiriilebilecek bir olgu
degildir. Sosyal mesafe onlemleri gibi halk sagligi adina yapilan miidahaleler
viriise karst etkili olabilmekte ancak viriisiin yeniden ortaya c¢ikmasini
engelleyememektedir (Sharma vd., 2020:2). Covid-19 Ikinci Diinya Savasi'ndan bu
yana ilk kez Avrupa'daki futbol etkinliklerinin iptal edilmesi veya ertelenmesine
yol agcmustir (Tovar, 2020:898). Bu durum beraberinde hem futbol kuliipleri
acisindan hem de iilkeler igin birgok ekonomik zorlugu ortaya ¢ikarmustir. Ornegin,
EURO 2020'nin ertelenmesinin tahmini finansal maliyetinin 300 milyon Avro
civarinda oldugu tahmin edilmektedir (Parnell vd., 2021:20). Benzer sekilde,
Avrupa'nin en iyi 5 futbol liginde, 2019-2020 sezonunda Covid-19 nedeniyle
potansiyel gelir kaybinin 4,14 milyar Avro oldugu tahmin edilmektedir. Ayni
zamanda bu miktarin yarisindan fazlasi tutarinda da yaym geliri kayb1 oldugu
belirtilmektedir (Drewes, Daumann ve Follert, 2021:127). Tiirkiye’de ise 4 Biiyiik
Kuliibiin toplam borcu 2020 yilinda yeni bir rekor kirip 13 milyar TL’yi agmustir.
Bu durumdan c¢ikis olarak kuliipler ile bankalar arasinda borglarin yeniden
yapilandirilmas1 yolu secilmis ve olast finansal sorunlara Onlem alinmaya
calisilmistir (www2.deloitte.com). Ayrica Tirkiye Futbol Fedarasyonu tarafindan
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UEFA finansal fairplay kurallarinin Tiirkiye versiyonu gibi disiiniilebilecek
“Takim Harcama Limitleri” yiirirliige konmustur (www.tff.org). Bu uygulanan
sistemle takimlarin harcamalarinin kontrol altina alinmas1 amag¢lanmaktadir.

Bu baglamda yapilan ¢alismada, BIST te islem goren Tiirkiye nin 4 biiyiik
kuliibii olarak kabul edilen Galatasaray, Fenerbahge, Besiktas ve Trabzonspor
kuliiplerinin Covid-19 pandemi siirecine denk gelen 2019-2020 ve 2020-2021
donemleri finansal performanslari analiz edilmeye ¢alisilmistir. Bu amagla 6nce
kuliiplerin mali tablolarindan elde edilen verilerden g¢alisma i¢in uygun olan
finansal analiz kriterleri belirlenmis, bu kriterler Entropi ve CILOS yontemlerinin
sonuclarini biitiinlestirerek ortaya koyan IDOCRIW yontemiyle
agirliklandirilmistir. Daha sonra elde edilen kriter agirliklar kullanilarak WASPAS
yontemi ile alternatifler kiyaslanmaya calisilmustir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiir incelendiginde, IDOCRIW ve WASPAS yontemleri ile ilgili
futbol kuliipleri iizerine yapilmis herhangi bir ¢alismaya rastlanmamustir. Ancak
farkli sektor ve kurumlar lizerine yapilan IDOCRIW ve WASPAS yontemlerinin
birlikte kullanildig1 sinirhi sayida calisma oldugu goriilmektedir. Ayrica yerli
literatiirde yapilmis ¢aligmalar, daha ¢ok futbol kuliiplerinin sportif basarilari ve
finansal performanslar arasindaki iliskiyi incelerken, yabanci literatiirde yapilmig
calismalar ise, futbol kuliiplerinin finansal performanslarini incelemislerdir. Yerli
ve yabanci literatiirde gesitli yontemlerle yapilan ¢alismalardan bazilari asagida
siralanmustir.

Uluyol (2014), BIST’te islem goéren siiper lig futbol kuliiplerinin 2002-
2011 yillarin1 kapsayan donemlerinin finansal performanslarini analiz ettigi
calismasinda, biiyliik yatirimlara ragmen kuliiplerin yiiksek tutarlarda borglu
olduklari, 6nemli Slciide likidite ve karlilik sorunlar1 yasadiklari ve siirekli olarak
artan finansal sorunlarla kars1 karsiya kaldiklar1 sonucuna ulagmustir.

Demirci (2017), Entropi ve TOPSIS kullanarak Borsa Istanbul’da islem
goren futbol kuliiplerinin sportif, finansal ve finansal fairplay performanslarinin
karsilastirmali analizini yapmustir. Calisma sonucunda sportif performans ve
finansal performans arasinda yiiksek, finansal fairplay ve diger performans
siralamalar arasinda diisiik bir korelasyon oldugu belirlenmistir.

Ozdagoglu ve Keles (2019), BIST'te islem goren futbol kuliiplerinin 2017
yili finansal performanslarimi analiz etmek icin yaptiklar1 c¢aligmalarinda, Gri
Entropi ve Rov yontemlerini bir arada kullanmuslardir. Calismada elde edilen
sonuglara gore, tlim kuliiplerin finansal ac¢idan iyi durumda olmadiklar1 ifade
edilmistir. Ayrica finansal performans sirlamasinda Fenerbahge’nin ilk sirada yer
aldig1 ortaya konulmustur.

Elden Urgiip ve Demir (2021), finansal performans ile sportif basari
arasindaki iligskinin belirlenmesi: Tirkiye'deki 4 biiyiik futbol kuliibii iizerine bir
analiz isimli calismalarinda 2010-2018 ddneminde BIST’te islem goéren
Fenerbah¢e, Galatasaray, Besiktas ve Trabzonspor kuliiplerinin finansal
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performans1 ile sportif basarisi arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Calismada
finansal performans degerlemesi icin SD ve MAIRCA yontemi, finansal
performans ile sportif bagarisi arasindaki iliskinin belirlenmesi i¢in ise korelasyon
analizi  kullanilmigtir. Caligma sonucunda Tirkiye'deki dort biyiik futbol
kuliibliniin finansal performans siralamasi ile sportif basari siralamasi arasinda
pozitif bir iliski oldugu bulunmustur.

Ika vd. (2021) galismalarinda, ingiltere’den Arsenal ve Manchester City
kuliiplerinin  2015-2017 doénemlerindeki finansal performanslarini  analiz
etmislerdir. Arastirmacilar ¢alismalarinda, Z-skor Altman, Springate ve Zmijewski
iflas  tahmin modelini kullanmiglardir. Calismada, iki kuliiblin finansal
performanslarmin saglikli oldugu sonucuna varilirken, Manchester City kuliibiiniin
ekonomisinin Arsenal’e gére daha iyi oldugu belirtilmistir.

Giingér ve Sar1 (2021), BIST100’de yer alan futbol kuliiplerinin sportif
basarilari ve finansal performanslart arasindaki iliskiyi tespit etmek igin panel veri
analizi uygulamiglardir. 2009-2019 donemleri arasindaki finansal performans
gostergeleri kullanilan ¢alismanin sonucunda, sportif basari ile yillik iicret, net kar
marj1, bor¢/6zkaynak orani ve aktif karliligi arasinda iligki oldugu belirlenmistir.

Kizil ve Aslan (2021), Galatasaray kuliibiiniin 2015-2017 yillar1 arasi
finansal performansim yiizde yontemi ile analiz ettikleri ¢calismalarinda, kuliibiin
finansal risk ve kirilganlikla karsi karsiya oldugunu belirtmiglerdir. Ayrica
caligmada, s6z konusu kuliibiin stoklarin1 eritmesi ve ticari alacaklarini
azaltmasinin olumlu oldugu ifade edilmistir.

Erdogan vd. (2020) calismalarinda, BIST'te islem goren futbol kuliiplerinin
2014-2017 donemlerindeki finansal performanslarini analiz etmislerdir. Caligmada
kriter agirliklandirmas: i¢in Entropi, kuliiplerin siralamasi i¢in ise COPRAS
yontemi kullanilmigtir. Elde edilen sonuglara gore, 2014-2017 donemlerinde
finansal performans siralamasinda Besiktas kuliibiiniin ilk sirada, Galatasaray
kuliibiiniin ise son sirada yer aldig1 ortaya konulmustur.

3. YONTEM

Caligmada, kuliiplerin mali tablolarindan yola ¢ikilarak belirlenen finansal
analiz kriterleri Entropi ve CILOS yaklasimlarini igeren Cok Kriterli Karar Verme
(CKKYV) yontemlerinden IDOCRIW yontemi ile agirliklandirilmistir. Daha sonra
IDOCRIW kriter agirliklar1 kullanilarak WASPAS yontemi ile alternatiflerin
kiyaslamasi yapilmigtir.

CKKYV siirecinde 0Oznitelik agirliklarinin - hesaplanmasinin - dneminden
dolayt literatiirde farkli yontemler yer almaktadir. Bunlar genellikle 6znel, nesnel
ve hibrit olmak {izere ii¢ ana kategoriye ayrilmaktadir (Wang vd., 2009:2265).
IDOCRIW yontemi, Zavadskas ve Podvezko (2016) tarafindan olusturulan,
objektif agirlik hesaplama yontemlerinden birisi olup Entropi ve CILOS
yontemlerinin bir kombinasyonudur. Bu yontem, entropi ve CILOS smirliliklarinin
iistesinden gelmek icin olusturulmustur. IDOCRIW, entropi yontemindeki kriter
degiskenligi ile CILOS yontemindeki kriter etki kaybini dengeleyen yontem olarak
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goriilmektedir (Pala, 2021:272). Buna gore; entropi yonteminde bazi durumlarda,
bir alternatif ger¢ek¢i olmayan sekilde digerinden daha yiiksek tahmin
edilebileceginden hesaplama sonucunda oOzellikler arasinda Onemli farklar
olugabilir. Bununla birlikte CKKV degerlendirme siirecinde iki 6zellik arasindaki
fark ¢ok biiyiikk olamaz. Ote yandan CILOS yonteminde bir 6zellik diger
ozelliklerden daha 6nemliyse etki kaybi1 daha fazla olur ve en fazla agirlig: alir.
Dolayisiyla bu yontemde hesaplanan agirlik, entropi yontemindekinden daha
kiigiiktiir (Dahooie vd., 2021:4). Bu nedenle Zavadskas ve Podvezko (2016) bu iki
yontemin birbirini tamamlayici olabilecegini ve her iki yontemin kisithiliklarinin
avantajlariyla telafi edilebilecegini 6ne siirmiistiir.

Caligmada alternatiflerin kiyaslanmasinda kullanilan WASPAS yontemi,
en son CKKV yontemlerinden bir tanesi olarak kabul edilmektedir. Zavadskas vd.
(2012) tarafindan gelistirilen bu yontem, farkli alanlarda gesitli problemleri ¢6zmek
amaciyla uygulanmaya devam edilmektedir. WASPAS yonteminin en Onemli
ozelligi, yiiksek diizeyde giivenilir olmasidir (Hashemkhani Zolfani vd.,
2013:7512). Bu yontemin baglica avantajlari; hesaplama kolayligi, sonuglarin
tutarliligi ve alternatiflerin sirasinin tersine ¢evrilmesine karsi giiclii direncidir
(Chakraborty ve Zavadskas, 2014:17). Bunlarin yaninda WASPAS yontemi giinliik
karsilasilan geligkili durumlarda karar vermede énemli destek saglamaktadir (Stoji¢
vd., 2018:3). Tim avantajlarina ragmen WASPAS yontemi kesin olmayan ve
belirsiz bilgileri isleyememekte ve karar vericilerin tarafsiz bilgilerini dikkate
almamaktadir (Simi¢, Lazarevi¢ ve Dobrodolac, 2021:3). Bu yontem sonucunda
alternatifler iyiden kétiiye dogru siralanabilmektedir (Ozbek, 2021:47).

Bu boliimde, calismanin kriter agirliklandirma asamasinda Entropy,
CILOS ve IDOCRIW yontemleri birlikte kullanildigindan bu yontemlere yer
verilmis ve ayrica alternatiflerin kiyaslanmasinda kullanilan WASPAS yontemi ile
ilgili bilgiler verilmistir.

3.1. Entropi Yontemi

Entropi yontemi Shannon (1948) tarafindan olusturulmustur. Bu yontemin
temel amaci, olasilik teorisi kullanilarak formiile edilen bilgilerdeki belirsizligin
Ol¢iisiinii hesaba katmaktir (Lotfi ve Fallahnejad, 2010:55). Entropide, bir kriterin
degerleri ne kadar daginiksa, kriterin o olgiide 6nemli oldugu kabul edilmektedir.
Bu yontem her zaman uygun olmasa da bir¢ok bilimsel makalede kullanilmaktadir.
Entropi yontemi, kilo tespiti de olmak iizere farkli problemler i¢in hala en ¢ok
kullanilan yontemlerden birisidir (Liu vd., 2010:2519). Bu teknigin adimlan
asagida verilmistir (Shannon, 1948);

Adim 1: Bu asama, birim ve 6l¢eklerle ilgili farkliliklart ortadan kaldirmak
i¢in karar matrisinin normalize edilmesini igermektedir. Normalizasyon, denklem
1’ de gosterildigi gibi toplam yontemi kullanilarak gergeklestirilir. Denklemde m
alternatiflerin sayisini, n ise kriter sayisin1 temsil etmektedir.
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)

X
X;; = m”X”i €{1,2,..,m}j €{1,2,..,n}
=11

Adim 2: Ikinci asamada her kriter igin bilgi entropisinin hesaplanmasi
gerceklestirilir. Bu prosediir denklem 2’de gosterilmistir.

(2)
(zm, X 1n(X;;))
In(m)

ej = — ] € {1,2, ...,TL}

Admm 3: Son olarak denklem 3’e gore bilgi entropisi kullanilarak kriter
agirliklarinin hesaplanmasi yapilir.

@)

1-— ej
?:1(1 - ej)

Entropi yontemi uygulanirken karar matrislerinde ortaya ¢ikan negatif ve
sifir degerleri, hesaplama sonucunda karmasik ve anlamsiz sonuglara yol
acabilmektedir. Karar matrislerinde negatif degerler elde edilmesi durumlarinda, Z-
skoru standardizasyonu uygulanmasi onerilmektedir (Zhang vd., 2014:3). Bu
durumun 6niine gegmek icin denklem 4 ve 5’te verilen Z-skoru standardizasyonu
ile koordinat donilisim yontemi uygulanarak indekslerin pozitif olmasi
saglanmaktadir.

w; = j €{1,.-2,..,n}

(4)

®)

Xlll =Xi]'+A,

Burada xij Z-skoru standardizasyonu sonucu ortaya ¢ikan degeri temsil
etmektedir. A> |min(xij)| olmalidir. Unutulmamalidir ki, A degeri | min(xij)|,
degerine ne kadar yakin olursa degerlendirme sonucu o kadar anlamli olur.

3.2. CILOS Yontemi

CILOS yontemi, ilk olarak 1976'da Mirkin tarafindan tanitilan ve daha
sonra diger caligmalarda daha da gelistirilen bir baska objektif agirliklandirma
yaklagimidir (Zavadskas, 1987). Bu yontem, diger kriterler optimal en biiyiik veya
en kiigiik degeri elde ettiginde her bir kriterin 6nem (etki) kaybmi dikkate
almaktadir. Bu yontemin algoritmasi asagida verilmistir (Cereska vd., 2016:2).
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Adim 1: Baglangicta, minimize edilmis (maliyet) kriterleri, denklem 6°da
gosterildigi gibi maksimizasyon (kér) tiirlerine dontistiiriiliir.

©)
miniXi]-
A T

Daha sonra, her bir kriter i¢cin maksimum degerler bulunur. Buna
dayanarak bir kare matris A olusturulur. Yeni matrisin her satiri, verilen kriterlerin
en yiiksek degere sahip oldugu bir satira karsilik gelir. Bu, her kriterin maksimum
degerlerinin matrisin ana kdsegenine yerlestirilecegi anlamina gelir. A matrisinin
kullanilmasiyla Denklem 7'min gosterdigi gibi, bagil kayip-P  matrisinin
olusturulmasi gerekir.

i €{12..,n}j € {1,2,..,n}

)
Ay — Ag;
— Y p,=0ij € {12..,n}

fy = Aji

Adim 3: F matrisi, Denklem 8'e gdre bir goreli kayip matrisi kullanilarak
olusturulur.

®)
(—Z P P Pim \
i=1

m
F= Py —Z_ 1Pi2 Pym
L=

m
P P =) P
=1

Adim 4: Son asama ise, denklem 9'daki gibi normalize edilen agirliklarin
hesaplanmasini igermektedir. Burada w agirlik vektoridiir.

9)
FwT =0

3.3. IDOCRIW Yontemi

IDOCRIW yontemi, CILOS ile entropi yontemi prosediiriine gore elde
edilen agirliklar1 bir araya getirmektedir. Bu yaklasim, cesitli amaclara sahip
yontemlerin ve verilerin dikkate alinmas1 konusunda farkl bir bakis ortaya koyarak
yeni yoOntemlerle birlestirmeyi amaglar. Baska bir ifadeyle bir yOntemin
sinirlamalarint diger yontemin avantajlartyla telafi edilmesine imkan sagladigi
sOylenebilir. Bu yontemde, toplu agirliklar Denklem 10'a gore olusturulmaktadir
(Zavadskas ve Podvezko, 2016:6-8).

(10)
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q;W;

;'n=1 q;W;

wj = j € {12,..,n}

Burada qj CILOSun sonucuyken, Wj Entropi agirlhiklarini temsil
etmektedir.

3.4. WASPAS Yontemi

Biitiinlesik Agirlikli Toplam ve Carpim Yontemi olan WASPAS (The
Weighted Aggregated Sum Product Assessment) yontemi, iyi bilinen iki CKKV
yaklagiminin, yani Agirliklandirilmis Toplam Modeli (WSM-Weighted Sum
Model) ve Agirliklandirilmis Carpim Modeli (WPM-Weighted Product Model)‘nin
bir kombinasyonudur (Chakraborty ve Zavadskas, 2014:2). WASPAS yo6nteminin
uygulanmasinda ilk asama olarak karar matrisinin tiim girdileri asagidaki iki
denklem kullanilarak dogrusal normalize edilir (Zavadskas vd., 2012:3):

Maliyet yonlii durumlar igin:

(11)
— Xij
Y max;x;;
Fayda yonlii durumlar i¢in:
(12)
- minixij
xU = xij

Daha sonra WSM yontemi ile performans hesaplamasi yapilir (Ozbek,
2021:49). WSM bir dizi alternatifi bir dizi karar kriteri agisindan degerlendirmek
icin uygulanan popiiler ve kabul goérmiis bir CKKV yaklasimi olarak kabul
edilmektedir (Chakraborty ve Zavadskas, 2014:3). WSM, nitelik degerlerinin
agirlikli toplamu olarak bir alternatifin genel puanini belirlemektedir (Turskis vd.,
2015:879). Bu durum denklem 13’te formiile edilmistir. Denklemde w; kriter
agirliklarini ifade etmektedir.

(13)

n

1 —
Qi( ) = quw]-

j=1

WSM yontemine goére yapilan performans hesabinin ardindan WPM
yontemine gore performans hesaplamasi yapilir (Ozbek, 2021:49). WPM yéntemi,
WSM yoéntemi ile benzer olan popiiler bir ¢ok kriterli karar verme ydntemidir.
Ikisinin arasindaki temel fark, ana matematiksel islemde toplama yerine carpma
isleminin kullanilmasi olarak goriilmektedir (Zavadskas vd., 2012:3). Bu durum
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denklem 14’te verilmistir.
(14)

n
2 _\Wj
Qi( ) = H(xu !
j=1

Daha sonra, toplamsal ve ¢arpimsal yontemlerin agirlikli birlestirilmesine
iligkin ortak bir genellestirilmis formiil ile alternatiflerin nihai performanslarinin
hesaplamasi yapilir (Zavadskas vd., 2013:108).

(15)

n n
0; =050 +050® = O’SZx_lJWJ' +05 l_[(x_u)wj
j=1 j=1

Siralama dogrulugunun ve karar verme siirecinin etkinliginin artirilmasi
icin WASPAS yonteminde i. alternatifin toplam goreli 6neminin belirlenmesi
amaciyla daha genellestirilmis bir denklem olan denklem 15’te verilen formiil
kullanilir ((Zavadskas vd., 2016:82).

Q=207 +(1 -0 =AT, Tyw + (1 - VT (%) (16)
(A = OI 0P1PPPP1)

Son olarak alternatifler Q degerlerine gore siralanir. En yiiksek Q degerine
sahip alternatif en iyi alternatif olurken en diisiikk Q degerine sahip alternatif ise en
koti alternatif olarak kabul edilmektedir (Zavadskas vd., 2012:4).

4. BULGULAR

Bu calismada, Borsa Istanbul’da Spor Faaliyetleri Eglence ve Oyun
Faaliyetleri Sektorii altinda iglem gormekte olan sirketlere yer verilmistir. Bu
sektorde faaliyet gosteren Tiirkiye’de dort biiyiikler olarak adlandirilan futbol
kuliiplerinin verileri ¢alisma kapsaminda ele alinmistir. Tablo 1°de ¢alismaya dahil
edilen futbol kuliiplerinin BIST te yer alan kodlar ile isimlerine yer verilmistir.

Tablo 1: BIST te islem Géren Futbol Kuliipleri

Sira Kod Sirket Unvani
1 GSRAY Galatasaray Sportif Sinaf ve Ticari Yatirimlar A.S.
2 TSPOR Trabzonspor Sportif Yatirim ve Futbol isletmeciligi
3 BJKAS Besiktas Futbol Yatirimlari Sanayi ve Ticaret A.S.
4 FENER Fenerbahge Futbol A.S.

Kaynak: (www.kap.org.tr/tr/Sektorler, 2021).
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Caligmada, futbol kuliiplerinin finansal oranlarindan yararlanilarak soz
konusu kuliiplerin finansal performanslar1 analiz edilmeye c¢alisilmistir. Bu amacla
oncelikle, futbol kuliiplerinin finansal performans analizlerinde kullanilabilecek
finansal analiz kriterleri belirlenmistir. Bu kapsamda belirlenen kriterler Tablo 2’de
verilmistir.

Tablo 2: Futbol Kuliipleri Finansal Analiz Kriterleri

Kriter Tiirh Kod F/M Kriter Adi Hesaplama Formiilii
. Donen Varliklar/Kisa
K1 Fayda Cari Oran Vadeli Borclar
Likidite (D6nen Varlklar -
Oranlari K2 Fayda | Asit - Test Orani Stoklar)/Kisa Vadeli
Borglar

(Hazir degerler +

K3 Fayda Nakit Oran Menkul Kly‘/metler)/Klsa
Vadeli Borglar

Toplam Borg/Toplam

Finansal Yapi K4 Maliyet Borg Orani Varliklar
Oranlari . Bor¢/Ozsermaye | Toplam Borg/Toplam
K5 Maliyet Orani Ozsermaye
Karhlik Orani K6 Fayda Net Kar Marji VSNK/Satislar

Futbol Kkiiliiplerinin 2019-2020 ve 2020-2021 doénemi mali tablolarina
Kamuoyu Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) ulasilmistir. Elde edilen mali veriler
1s18inda  finansal oranlar kullanilarak analiz kriterleri olusturulmustur. Bu
kapsamda olusturulan karar matrislerine Tablo 3’te yer verilmistir.

Tablo 3: 2019-2020 Doénemi I¢in Karar Matrisi

Alternatifler (2019-2020) | K1 | K2 | K3 | K4 K5 K6
GSRAY 0,3378 | 0,3086 | 0,0516 | 1,1783 | -6,6110 | -0,0519
FENER 0,9900 | 0,9753 | 0,0072 | 1,3834 | -3,6080 | -0,2817
TSPOR 0,5377 | 0,5377 | 0,0323 | 1,8834 | -2,1319 | -0,0813
BIKAS 0,8831 | 0,8708 | 0,0061 | 1,9172 | -2,0903 | -0,9596
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Alternatifler (2020-2021) | K1 | K2 | K3 | K4 K5 K6
GSRAY 0,7719 | 0,7176 | 0,2872 | 1,3322 | -4,0111 | -0,7025
FENER 0,7210 | 0,7106 | 0,0025 | 1,3666 | -3,7276 | -0,2917
TSPOR 0,6511 | 0,5928 | 0,1948 | 1,7364 | -2,3579 | -0,6428
BIKAS 2,2472 | 2,2341 | 0,0257 | 1,7779 | -2,2855 | -0,7469

Tablo 3’te gorildiigii {izere, olusturulan karar matrislerinde negatif
degerler elde edilmistir. Karar matrislerinde negatif degerler elde edilmesi
durumunda Z-skoru standardizasyonu uygulanmasi Onerilmektedir (Zhang vd.,
2014). Bundan dolay1 karar matrisleri denklem 4’te verilen esitlik kullanilarak Z
skoru standardizasyonuna tabi tutulmustur. Ayrica indeksler arasindaki pozitif ve
negatif degerlerin ¢aprazlanmasindan kaynaklanan indeks oranlarinda hatal
hesaplamalar1 6nlemek i¢in denklem 5’teki esitlikte yer alan koordinat doniigiim
yontemi ile indekslerin pozitif olmasi saglanmistir. Sonuglar Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: Entropi Yontemi Z Skoru ile Diizenlenmis Karar Matrisi

Alternatifler (2019-2020) K1 K2 K3 K4 K5 K6
GSRAY 0,3451 | 0,3103 | 2,7486 | 0,3783 | 0,0855 | 2,1894
FENER 2,5012 | 2,4864 | 0,7173 | 0,9365 | 1,5011 | 1,6464
TSPOR 1,0059 | 1,0581 | 1,8670 | 2,2967 | 2,1969 | 2,1199
BJKAS 2,1479 | 2,1453 | 0,6671 | 2,3885 | 2,2165 | 0,0443

Alternatifler (2020-2021) K1 K2 K3 K4 K5 K6
GSRAY 0,6756 | 0,6575 | 2,2682 | 0,1649 | 0,0844 | 0,5862
FENER 0,6093 | 0,6485 | 0,9930 | 0,3106 | 0,3988 | 2,5679
TSPOR 0,5182 | 0,4980 | 0,4715 | 1,8746 | 1,9182 | 0,8739
BJKAS 2,5969 | 2,5960 | 1,2621 | 2,0500 | 1,9985 | 0,3719

Daha sonra Z-skoru ile diizenlenen karar matrisleri denklem 1’de verilmis
olan esitlik ile normalize edilmistir. Normalize edilmis karar matrisleri Tablo 5°te
verilmistir.

Tablo 5: Entropi Yontemi Normalize Edilmis Karar Matrisi

Alternatifler (2019-2020) K1 K2 K3 K4 K5 K6
GSRAY 0,0575 | 0,0517 | 0,4581 | 0,0630 | 0,0142 | 0,3649
FENER 0,4169 | 0,4144 | 0,1196 | 0,1561 | 0,2502 | 0,2744
TSPOR 0,1676 | 0,1763 | 0,3112 | 0,3828 | 0,3662 | 0,3533
BJKAS 0,3580 | 0,3575 | 0,1112 | 0,3981 | 0,3694 | 0,0074
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Alternatifler (2020-2021) K1 K2 K3 K4 K5 K6
GSRAY 0,1535 | 0,1494 | 0,4541 | 0,0375 | 0,0192 | 0,1332
FENER 0,1385 | 0,1474 | 0,1988 | 0,0706 | 0,0906 | 0,5836
TSPOR 0,1178 | 0,1132 | 0,0944 | 0,4260 | 0,4360 | 0,1986
BJKAS 0,5902 | 0,5900 | 0,2527 | 0,4659 | 0,4542 | 0,0845

Karar matrisleri normalize edildikten sonra denklem 2’de yer alan esitlik
kullanilarak her kriter i¢in bilgi entropisinin hesaplamasi yapilmistir. Ayrica
denklem 3’te verilmis olan esitlik yardimiyla kriterlerin entropi agirliklar1 ortaya
konulmustur. Elde edilen entropi degerleri ve kriter agirliklar1 Tablo 6’da
verilmistir.

Tablo 6: Entropi Degerleri ve Entropi Kriter Agirliklar

Alternatifler (2019-2020) | K1 K2 K3 K4 K5 K6
GSRAY -0,1642 | -0,1532 | -0,3576 | -0,1743 | -0,0606 | -0,3679
FENER -0,3648 | -0,3651 | -0,2539 | -0,2899 | -0,3466 | -0,3548
TSPOR -0,2994 | -0,3060 | -0,3633 | -0,3676 | -0,3679 | -0,3676
BIKAS -0,3677 | -0,3677 | -0,2442 | -0,3667 | -0,3679 | -0,0363

dj 0,3324 | 0,3347 | 0,3196 | 0,3312 | 0,3621 | 0,3713
Wj 0,1621 | 0,1632 | 0,1558 | 0,1614 | 0,1765 | 0,1810

Alternatifler (2020-2021) | K1 K2 K3 K4 K5 K6
GSRAY -0,2877 | -0,2841 | -0,3585 | -0,1231 | -0,0758 | -0,2685
FENER -0,2738 | -0,2822 | -0,3212 | -0,1871 | -0,2176 | -0,3143
TSPOR -0,2519 | -0,2466 | -0,2228 | -0,3635 | -0,3619 | -0,3210
BIKAS -0,3112 | -0,3113 | -0,3476 | -0,3558 | -0,3585 | -0,2088

dj 0,3723 | 0,3726 | 0,3023 | 0,4254 | 0,4342 | 0,3790
Wj 0,1629 | 0,1630 | 0,1323 | 0,1861 | 0,1899 | 0,1658

CILOS yontemi ile agirlik belirlemede karar matrislerinin sadece fayda
yonlii kriterleri icermesi gerektiginden Tablo 3’teki karar matrislerinde yer alan
tim kriterler denklem 6’da yer alan esitlik yoluyla fayda yonlii kriterlere
donistiiriilmiistiir. Fayda yonlii seklinde diizenlenen karar matrisleri Tablo 7°de
goriilmektedir.
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Tablo 7: CILOS Yontemi Fayda Y6niine Déniistiirilmiis Karar Matrisi

Alternatifler (2019-2020) K1 K2 K3 K4 K5 K6
GSRAY 0,3378 | 0,3086 | 0,0516 1 1 -0,0519
FENER 0,9900 | 0,9753 | 0,0072 | 0,8517 | 1,8323 | -0,2817
TSPOR 0,5377 | 0,5377 | 0,0323 | 0,6256 | 3,1009 | -0,0813
BJKAS 0,8831 | 0,8708 | 0,0061 | 0,6146 | 3,1627 | -0,9596

Alternatifler (2020-2021) K1 K2 K3 K4 K5 K6
GSRAY 0,7719 | 0,7176 | 0,2872 1 1 -0,7025
FENER 0,7210 | 0,7106 | 0,0025 | 0,9748 | 1,0760 | -0,2917
TSPOR 0,6511 | 0,5928 | 0,1948 | 0,7672 | 1,7011 | -0,6428
BJKAS 2,2472 | 2,2341 | 0,0257 | 0,7493 | 1,7550 | -0,7469

Tablo 7’de verilen fayda yonlii karar matrisi normalize edilmis ve sonuglar
Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8: CILOS Yontemi Normalize Edilmig Dontisiim Matrisi

Alternatifler (2019-2020) K1 K2 K3 K4 K5 K6
GSRAY 0,1229 | 0,1146 | 0,5306 | 0,3234 | 0,1099 | 0,0378
FENER 0,3602 | 0,3622 | 0,0741 | 0,2755 | 0,2014 | 0,2049
TSPOR 0,1956 | 0,1997 | 0,3325 | 0,2023 | 0,3409 | 0,0592
BJKAS 0,3213 | 0,3234 | 0,0628 | 0,1988 | 0,3477 | 0,6981

Alternatifler (2020-2021) K1 K2 K3 K4 K5 K6
GSRAY 0,1758 | 0,1686 | 0,5629 | 0,2864 | 0,1808 | 0,0491
FENER 0,1642 | 0,1670 | 0,0049 | 0,2792 | 0,1945 | 0,0245
TSPOR 0,1483 | 0,1393 | 0,3819 | 0,2197 | 0,3075 | 0,0539
BJKAS 0,5117 | 0,5250 | 0,0503 | 0,2146 | 0,3172 | 0,0627

Normalizasyon asamasi tamamlandiktan sonra kriterlerin yer aldigi kare
matris hesaplanmistir. Hesaplanan kare matris Tablo 9’da verilmistir.

Tablo 9: CILOS Yontemi Kare Matrisi

Kriterler (2019-2020) K1 K2 K3 K4 K5 K6
K1 0,3602 | 0,3622 | 0,0741 | 0,2755 | 0,2014 | 0,2049
K2 0,3602 | 0,3622 | 0,0741 | 0,2755 | 0,2014 | 0,2049

K3 0,1229 | 0,1146 | 0,5306 | 0,3234 | 0,1099 | 0,0378
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K4 0,1229 | 0,1146 | 0,5306 | 0,3234 | 0,1099 | 0,0378
K5 0,3213 | 0,3234 | 0,0628 | 0,1988 | 0,3477 | 0,6981
K6 0,3213 | 0,3234 | 0,0628 | 0,1988 | 0,3477 | 0,6981
Kriterler (2020-2021) K1 K2 K3 K4 K5 K6
K1 0,5117 | 0,5250 | 0,0503 | 0,2146 | 0,3172 | 0,3133
K2 0,5117 | 0,5250 | 0,0503 | 0,2146 | 0,3172 | 0,3133
K3 0,1758 | 0,1686 | 0,5629 | 0,2864 | 0,1808 | 0,2947
K4 0,1758 | 0,1686 | 0,5629 | 0,2864 | 0,1808 | 0,2947
K5 0,5117 | 0,5250 | 0,0503 | 0,2146 | 0,3172 | 0,3133
K6 0,5117 | 0,5250 | 0,0503 | 0,2146 | 0,3172 | 0,3133

Kriterlerin kare matris hesaplamalarinin yapilmasinin ardinda goreceli etki
kaybi matrisi yani P matrisi hesaplamasi yapilmistir. P matrisi, tiim kriterlere gore
en iyi sekilde degerlendirilmesi i¢in alternatifin her bir kriterinin 6nem diizeyinin
ne kadarmin kaybolmasi gerektigini gostermektedir (Podvezko, Kildiené ve
Zavadskas, 2017). Goreceli etki kayb1 (P) matrisi Tablo 10°da verilmistir.

Tablo 10: CILOS Yontemi Goreceli Etki Kaybi (P) Matrisi

Kriterler (2019-2020) K1 K2 K3 K4 K5 K6
K1 0,0000 | 0,0000 | 0,8603 | 0,1483 | 0,4207 | 0,7064
K2 0,0000 | 0,0000 | 0,8603 | 0,1483 | 0,4207 | 0,7064
K3 0,6588 | 0,6836 | 0,0000 | 0,0000 | 0,6838 | 0,9459
K4 1,9306 | 0,6836 | 0,0000 | 0,0000 | 0,6838 | 0,9459
K5 0,1080 | 0,1071 | 0,8816 | 0,3854 | 0,0000 | 0,0000
K6 0,1080 | 0,1071 | 0,8816 | 0,3854 | 0,0000 | 0,0000

Kriterler (2020-2021) K1 K2 K3 K4 K5 K6
K1 0,0000 | 0,0000 | 0,9106 | 0,2507 | 0,0000 | 0,0000
K2 0,0000 | 0,0000 | 0,9106 | 0,2507 | 0,0000 | 0,0000
K3 0,6565 | 0,6788 | 0,0000 | 0,0000 | 0,4302 | 0,0595
K4 0,6565 | 0,6788 | 0,0000 | 0,0000 | 0,4302 | 0,0595
K5 0,0000 | 0,0000 | 0,9106 | 0,2507 | 0,0000 | 0,0000
K6 0,0000 | 0,0000 | 0,9106 | 0,3346 | 0,0000 | 0,0000

Goreceli etki kayb1 matrisini takiben agirlik sistem matrisi yani F matrisi
hesaplamasi yapilmistir. Goreceli etki kayb1 yontemi kullanilarak elde edilen kriter
agirliklarinin  degerleri, kriter baskinliginin toplam kaybina baghdir. Bireysel
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kriterlerin énem kayiplarinin da kriter agirliklarinin degerleri {izerinde belirli bir
etkisi vardir (Paradowski vd., 2021). Bu baglamda olusturulan agirlik sistem F
matrisi elde edildikten sonra denklemlerin Excel ¢oziimii sonucunda elde edilen g,
degerleri ile CILOS yoOnteminin agirliklart hesaplanmistir. Agirlik sistem (F)
matrisine ve CILOS kriter agirliklarina Tablo 11°de yer verilmistir.

Tablo 11: Agirlik Sistem (F) Matrisi ve CILOS Kriter Agirliklar

Kriterler (2019-2020) K1 K2 K3 K4 K5 K6

K1 -2,8050 | 0,0000 | 0,8603 | 0,1483 | 0,4207 | 0,7064

K2 0,0000 | -1,5810 | 0,8603 | 0,1483 | 0,4207 | 0,7064

K3 0,6588 | 0,6836 | -3,4839 | 0,0000 | 0,6838 | 0,9459

K4 1,9306 | 0,6836 | 0,0000 | -1,0674 | 0,6838 | 0,9459

K5 0,1080 | 0,1071 | 0,8816 | 0,3854 | -2,2089 | 0,0000

K6 0,1080 | 0,1071 | 0,8816 | 0,3854 | 0,0000 | -3,3047

q -0,1381 | -0,2141 | 0,4057 | 0,6575 | 0,0171 | -0,7279

aj 0,1519 | 0,3175 | 0,0597 | 0,1398 | 0,0633 | 0,2678
Kriterler (2020-2021) K1 K2 K3 K4 K5 K6

K1 -1,3130 | 0,0000 | 0,9106 | 0,2507 | 0,0000 | 0,0000

K2 0,0000 | -1,3580 | 0,9106 | 0,2507 | 0,0000 | 0,0000

K3 0,6565 | 0,6788 | -3,6425 | 0,0000 | 0,4302 | 0,0595

K4 0,6565 | 0,6788 | 0,0000 | -1,0867 | 0,4302 | 0,0595

K5 0,0000 | 0,0000 | 0,9106 | 0,2507 | -0,8600 | 0,0000

K6 0,0000 | 0,0000 | 0,9106 | 0,3346 | 0,0000 | -0,1190

g -0,0548 | -0,2238 | 0,1675 | 0,1070 | -0,1038 | 0,1079

aj 0,1204 | 0,2409 | 0,0510 | 0,2266 | 0,2408 | 0,1203

Entropi ve CILOS yontemlerinin uygulanmasi sonucu elde edilen kriter
agirliklar1 kullanmlarak Denklem 10°da verilen formiil ile IDOCRIW kriter 6nem
dereceleri hesaplanmustir. Elde edilen IDOCRIW kriter agirliklar: ile Entropi ve
CILOS kriter agirliklar: Tablo 12’de verilmistir.

Tablo 12: Entropi, CILOS ve IDOCRIW Kriter Agirliklari ve Siralamalari

2019-2020 Donemi K1 K2 K3 K4 K5 K6
Entropi Agirliklari 0,1621 | 0,1632 | 0,1558 | 0,1614 | 0,1765 | 0,1810
Cilos Agirliklari 0,1519 | 0,3175 | 0,0597 | 0,1398 | 0,0633 | 0,2678
IDOCRIW Agirliklari 0,1465 | 0,3085 | 0,0554 | 0,1344 | 0,0665 | 0,2886
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2020-2021 Doénemi K1 K2 K3 K4 K5 K6

Entropi Agirliklar 0,1629 | 0,1630 | 0,1323 | 0,1861 | 0,1899 | 0,1658
Cilos Agirliklart 0,1204 | 0,2409 | 0,0510 | 0,2266 | 0,2408 | 0,1203
IDOCRIW Agirliklar 0,1131 | 0,2263 | 0,0389 | 0,2431 | 0,2637 | 0,1150

Tablo 12’de verilmis olan kriter agirliklar1 incelendiginde, tiim yontem ve
donemlerde K3 kriterinin 6nem siralamasinda en son sirada yer aldigr dikkat
¢ekmektedir. 2019-2020 donemi i¢in CILOS ve IDOCRIW kriter Onem
siralamasinin birebir ayni oldugu goriilmektedir. 2019-2020 déneminde CILOS ve
IDOCRIW’de K2 kriteri 6nem siralamasinda ilk sirada yer alirken, Entropi
yonteminde K6 kriterinin en fazla 6nem verilen kriter oldugu goriilmektedir.
Ayrica 2020-2021 doneminde 3 yontemde de, sirasiyla K5 ve K4 kriterlerinin
o6nem siralamasinda birinci ve ikinci sirayr aldiklan tespit edilmistir. 2020-2021
doneminde ise Entropi ve IDOCRIW kriter 6nem siralamasinda 4 kriter ayn
siralamada yer almaktadir.

Tablo 13: WASPAS Yo6ntemine Gore Normalize Edilmis Karar Matrisi

2019-2020 Donemi K1 K2 K3 K4 K5 K6
GSRAY 0,3412 | 0,3164 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000
FENER 1,0000 | 1,0000 | 0,1397 | 0,8517 | 1,8323 | 5,4259
TSPOR 0,5431 | 0,5513 | 0,6266 | 0,6256 | 3,1009 | 1,5666
BJKAS 0,8920 | 0,8929 | 0,1184 | 0,6146 | 3,1627 | 18,4835

2020-2021 Donemi K1 K2 K3 K4 K5 K6
GSRAY 0,3435 | 0,3212 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 2,4079
FENER 0,3209 | 0,3180 | 0,0087 | 0,9748 | 1,0760 | 1,0000
TSPOR 0,2897 | 0,2653 | 0,6784 | 0,7672 | 1,7011 | 2,2035
BJKAS 1,0000 | 1,0000 | 0,0894 | 0,7493 | 1,7550 | 2,5601

WASPAS yontemi uygulamasinda oncelikle 2019-2020 ve 2020-2021
donemlerini icerecek sekilde maliyet yonli ve fayda yonlii kriterler i¢in denklem
11 ve 12°ye gdre normalizasyon hesaplamas1 yapilmistir. Normalize edilmis karar
matrisi Tablo 13’te verilmistir. Daha sonra denklem 13 ve denklem 14’te verilen
WSM ve WPM yontemleri formiilleri kullamilarak alternatiflerin performans
hesaplamas1  gerceklestirilmistir. Bu  hesaplamalar yapilircken IDOCRIW
yontemiyle ulasilan kriter agirhklann  kullanilmistir.  WSM ve  WPM
hesaplamalarinin ardindan alternatiflerin nihai performanslari denklem 15’te
verilen formiil yardimiyla hesaplanmistir. Elde edilen, alternatiflerin nihai
performanslar1 Tablo 14’te verilmistir.
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Tablo 14: Alternatiflerin Nihai Performanslar1 ve Siralamalari

2019 a=0 a=0,1 a=0,2 a=03 a=04 a=0,5 a=0,6 a=0,7 a=0,8 a=09 a=1
2020
0,5989 | 0,6083 | 0,6177 | 0,6270 | 0,6364 | 0,6457 | 0,6551 | 0,6645 | 0,6738 | 0,6832 | 0,6925
GSRAY
4 Q) Q) Q) 4 4 4 4 4 4 4
1,4884 | 15660 | 1,6437 | 1,7213 | 1,7990 | 1,8767 | 1,9543 | 2,0320 | 2,1096 | 2,1873 | 2,2649
FENER
@ @ @ @ @ @ @ @ @ @ @
0,8545 | 0,8717 | 0,8890 | 0,9062 | 0,9234 | 0,9407 | 0,9579 | 0,9752 | 0,9924 | 1,0096 | 1,0269
TSPOR
(©)] ® ® ® (©) ©)] ® ® ©)] ©)] ©)]
1,9797 | 2,3857 | 2,7917 | 3,1977 | 3,6037 | 4,0096 | 4,4156 | 4,8216 | 52276 | 56336 | 6,0395
BJKAS
()] () () () (6] @ ) ) @ @ @
2020
a=0 a=0,1 a=0,2 a=03 a=04 a=0,5 a=0,6 a=0,7 a=0,8 a=09 a=1
2021
0,7583 | 0,7759 | 0,7935 | 0,8111 | 0,8286 | 0,8462 | 0,8638 | 0,8814 | 0,8990 | 0,9166 | 0,9342
GSRAY
@ @ ® ® (©) ® ® ® ©) ©) ©)
0,5718 | 0,5890 | 0,6063 | 0,6235 | 0,6408 | 0,6580 | 0,6753 | 0,6925 | 0,7098 | 0,7270 | 0,7443
FENER
O] O] O] O] 4) O] O] O] O] O] O]
0,7492 | 0,7750 | 0,8009 | 0,8267 | 0,8526 | 0,8784 | 0,9043 | 0,9301 | 0,9560 | 0,9818 | 1,0077
TSPOR
(©)] ® @ @ @ @ @ @ @ @ @
1,0968 | 1,1153 | 1,1339 | 1,1524 | 1,1709 | 1,1895 | 1,2080 | 1,2266 | 1,2451 | 1,2636 | 1,2822
BJKAS
()] @ @ @ ® @ (6] (6] @ @ @

*Siralama dogrulugunun ve karar verme siirecinin etkinliginin artirilmas1 amaciyla farkli o degerleri
kullanilmigtir.

Tablo 14’ten goriildiigi iizere, 2019-2020 doneminde tiim o degerlerinde
siralamanin BJKAS>FENER> TSPOR >GSRAY seklinde oldugu anlasilmaktadir.
2020-2021 doéneminde ise 0 < o < 0,1 oldugunda siralamanin BJKAS > GSRAY >
TSPOR > FENER seklinde oldugu, 0,2 < a. < 1 oldugunda ise siralamanin BJKAS
> TSPOR > GSRAY > FENER seklinde oldugu goriilmektedir. Her iki donemde
de BJKAS’nin en iyi performans gosteren sirket oldugu dikkat cekmektedir. 2019-
2020 doneminde en kotli performans gosteren sirket GSRAY iken, 2020-2021
doneminde FENER olmustur.
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5. SONUC VE DEGERLENDIiRME

Giliniimiiziin en popiiler sporlarindan birisi olan futbol zamanla sadece bir
spor olmaktan ¢ikmis ayn1 zamanda ticari bir meta haline gelmistir. Milyarlarca
insanin takip ettigi futbol ekonomisi, iilkelerin ve toplumlarin ekonomik
durumlarini etkileyebilecek biiyiikliige ulasmistir. Buna ek olarak futbol; altyapi
gelistirme, sponsorluklar, televizyon haklar1 ve oyuncu transferlerinin ekonomik
etkisi ile en karli endiistrilerdendir. Adeta bir finans isletmesine doniisen futbol
kuliipleri, ozellikle orta smif kuliipler, kiiresel ekonomik kosullardan ciddi
derecede etkilenebilmektedir. Insana bagimli olan futbol sektorii; kapanmalar,
toplu organizasyon yasaklar1 gibi 6nlemlerin de etkisiyle ekonomik olarak Covid-
19 salgimmindan en fazla etkilenen sektorlerin baginda gelmektedir. Dolayisiyla
calismada, BIST te islem goren ve Tiirkiye’nin 4 biiyiik kuliibii olarak kabul edilen
Galatasaray, Fenerbahge, Besiktas ve Trabzonspor kuliiplerinin Covid-19 pandemi
stirecine denk gelen 2019-2020 ve 2020-2021 doénemlerinin finansal performanslari
analiz edilmeye calisilmistir. Finansal performans analizi i¢in Oncelikle CKKV
yontemlerinden Entropi ve CILOS’u bir araya getiren IDOCRIW yaklasimi ile
kriter agirliklandirilmas: yapilmis ardindan elde edilen agirliklar kullanilarak
WASPAS yontemiyle alternatifler siralanmistir.

Calismada, Entropi, CILOS ve IDOCRIW ile yapilan kriter agirliklandirma
sonuglar1 benzer ve tutarlidir. Sonuglara bakildiginda dikkat ¢ekici bulgulardan bir
tanesi tiim kuliipler i¢in nakit oran1 (K3) kriterinin en kiiclik agirliga sahip kriter
durumunda olmasidir. Dolayisiyla kuliiplerin en az 6nem verdigi kriterin nakit
orani oldugu soylenebilir. Diger dikkat ¢ekici noktalardan birisi 2019-2020 ile
2020-2021 donemleri arasinda kriter agirlik siralamasinda 6nemli farkliliklarin
olmasidir. 2020-2021 déneminde kuliiplerin finansal yapi oranlari igerisinde yer
alan bor¢/Gzsermaye orani ile bor¢ oranina, en yiiksek agirlikta dnem verdikleri
goriilmektedir. 2019-2020 doneminde ise bu oranlar daha alt siralarda yer
almaktadir. Olusan bu durumda, TFF’nin 2020-2021 sezonu oncesi ylriirliige
koydugu takim harcama limitlerinin ve Covid-19 pandemisinden kaynakli gelir
kayiplarinin etkisi oldugu disiiniilmektedir. 2019-2020 doéneminde kuliiplerin
ozellikle kisa vadeli yiikiimliiliklerini yerine getirebilme derecesini gosteren asit-
test oran1 ve net kar marjinin kriter nem siralamasinda daha yukarilarda yer aldig
goriilmektedir. Bu da, kuliiplerin  2019-2020 doneminde kisa vadeli
yiikiimliiliklere ve net kar marjlarina odaklandiklarini gostermektedir. Caligma
kapsaminda incelenen donemler arasinda, kriter dnem agirliklar1 agisindan goriilen
belirgin farkliliklar, kuliiplerin uzun vadeli planlama yerine dénemlik, anlik
kararlar yoluyla yonetildigi izlenimini dogurmaktadir.

WASPAS yontemi ile yapilan siralamada her iki donemde de BJIKAS nin
en iyi performans gosteren kuliip oldugu bulgusuna ulasilmistir. 2019-2020
doneminde en kotii finansal performans gosteren kuliip GSRAY iken 2020-2021
doneminde FENER olmustur. Calismanin sonuglar1 diger ¢alismalardaki sonuglarla
karsilastirildiginda, finansal performans siralamasi bakimindan Erdogan vd. (2020)
tarafindan yapilan ¢alisma ile benzerlik gosterdigi anlagilmaktadir. S6z konusu
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calismada da, 2014-2017 donemlerinde BJKAS’nin en iyi finansal performansa
sahip oldugu ve ilk sirada yer aldigi, GSRAY kuliibiiniin ise alt siradaki yeri ile en
kotii finansal performansa sahip oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla iki calisma
finansal performans siralamalar1 acisindan ortiismektedir. Ancak Ozdagoglu ve
Keles (2019) tarafindan yapilan calismada, 2017 yili i¢in Fenerbahce’nin finansal
performans siralamasinda ilk sirada yer aldigi belirlenmistir. Calismayla goriilen bu
farkliligin ise ele alinan donemlerden kaynaklanabilecegi ifade edilebilir.

Sonug olarak, finansal performans analizinin ticari faaliyet gosteren tiim
isletmeler icin Onemli oldugu sdylenebilir. Futbol kuliiplerinin de birer ticari
isletme olarak faaliyet gosterdikleri goz Oniine alindiginda, finansal performans
analizlerinin yapilmasi ve bu analizlere gore uzun vadeli planlarin uygulamaya
konulmasi siiregelen sportif rekabetin yaninda finansal rekabet acisindan da yararl
olabilecegi diisiiniilmektedir.
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