Borsa istanbul’da islem Goren Futbol Kuliiplerinin Finansal
Performansinin TOPSIS Yontemiyle Analizi

Berke KOG
0z
Makale Tarii Bu calismada, Borsa istanbul’da islem géren futbol kullplerinin 2022-2024
donemine ait finansal performanslarinin élgilmesi amacglanmistir. Bu dogrultuda
Arastirma Makalesi performans degerlendirmesinde kullanilmak Uzere Besiktas, Fenerbahge,

Galatasaray ve Trabzonspor futbol kulUplerinin ilgili yillara ait finansal

Bagvuru Tarihi tablolarindan ¢esitli finansal oranlar edinilmistir. Finansal performansin ¢ok

23.01.2026 boyutlu bir yapiya sahip olmasi ve finansal géstergelerin tek bir performans &lgutu
altinda bitinlestirilerek daha tutarli sonuclar elde edilebilmesi amaciyla ideal
Kabul Tarihi Gozlime Benzerlige Gore Siralama Tercihi Teknigi (TOPSIS) yontemi uygulanmistir.

Analiz sonuglari, incelenen dénem boyunca futbol kullplerinin finansal

performanslarinda belirgin dalgalanmalar yasandigini ve performans diizeylerinin

Dol istikrarli bir seyir izlemedigini ortaya koymaktadir. Elde edilen bulgulara gére, 2022

yilinda finansal performans acisindan en basarili kulip Fenerbahce olurken, 2023

10.53306/klujfeas.1870344  ve 2024 yillarinda liderlik Galatasaray tarafindan Ustlenilmistir. Fenerbahge’nin

2022 yilindaki Ustlin performansi, dzellikle likidite ve faaliyet etkinligine iliskin

gostergelerde sergiledigi gorece avantajdan kaynaklanmaktadir. Galatasaray ise

izleyen vyillarda karllik ve finansal yapi gostergelerinde daha dengeli bir

BY 5 performans ortaya koyarak Ust siralardaki konumunu sirdtrmustir. Sonug olarak,

calismanin bulgulart futbol kullplerinin finansal performanslarinin dénemler

itibariyla 6nemli dlgtide degiskenlik gosterebildigine isaret etmektedir. Bazi kulplerin belirli yillarda finansal agidan
one ¢iktigl, ancak bu GstunlGgun sonraki donemlerde strdirilemedigi gézlemlenmistir.
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Analysis of the Financial Performance of Football Clubs Traded on
Borsa Istanbul Using the TOPSIS Method

Berke KOGC2

Abstract

This study aims to measure the financial performance of football clubs traded on
Borsa istanbul over the 2022—2024 period. For this purpose, various financial
ratios were derived from the financial statements of Besiktas, Fenerbahge,
Galatasaray, and Trabzonspor for the relevant years to be used in the performance
evaluation. Given the multidimensional nature of financial performance and the
need to integrate financial indicators under a single performance measure to
obtain more consistent results, the Technique for Order Preference by Similarity
to Ideal Solution (TOPSIS) was applied. The results of the analysis reveal that
football clubs experienced significant fluctuations in their financial performance
throughout the examined period and that performance levels did not follow a
stable trend. According to the findings, Fenerbahce emerged as the most
financially successful club in 2022, while Galatasaray assumed the leading position
in 2023 and 2024. Fenerbahge’s superior performance in 2022 was primarily
driven by its relative advantages in liquidity and operational efficiency indicators.
In contrast, Galatasaray maintained its top-ranking position in the subsequent
years by demonstrating a more balanced performance in terms of profitability and
financial structure indicators. Overall, the findings indicate that the financial
performance of football clubs can vary considerably across periods. While certain
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clubs stand out financially in specific years, it is observed that such superiority cannot always be sustained in

subsequent periods.
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Giris

Futbol enddistrisi, son yillarda yalnizca sportif basarilarla degil, ayni zamanda ekonomik buyiklugi ve
finansal yapisiyla da dnem kazanan bir sektor haline gelmistir. Yayin gelirleri, sponsorluk anlasmalari,
stadyum gelirleri ve oyuncu transferleri gibi kalemler, futbol kulGplerini yiksek finansal hacme sahip
ekonomik birimler konumuna tasimistir (S6nmez, 2023, s. 262). S6z konusu donlistm, kultplerin mali
yapilarinin  daha vyakindan izlenmesini ve finansal performanslarinin = sistematik bicimde
degerlendirilmesini gerekli kilmaktadir. Ozellikle halka acik olarak faaliyet gdsteren futbol kuliipleri
acisindan finansal performans, yalnizca kullp yoneticileri igin degil, yatirmcilar ve diger paydaslar
acisindan da dnemli bir karar kriteri niteligi tasimaktadir.

Futbol kulUplerinin finansal yapilari; gelirlerin dalgali olmasi, ylksek sabit maliyetler, transfer
harcamalari ve borglanma dizeylerinin gorece vyiksekligi nedeniyle karmasik bir goérinim
sergilemektedir. Bu durum, finansal performansin tek bir gostergeye dayali olarak degerlendirilmesini
yetersiz kilmakta ve ¢cok boyutlu analiz yaklasimlarini 6n plana ¢ikarmaktadir. Likidite, karhlik, etkinlik ve
finansal yapi gostergeleri arasindaki etkilesim, kultplerin mali dayanikliliklarini belirleyen temel unsurlar
arasinda yer almaktadir. Dolayisiyla futbol kultplerinin finansal performanslarinin 6lgilmesi, cok kriterli
bir karar verme problemi olarak ele alinmahdir.

Bu calismada, Borsa istanbul’da islem goren Besiktas, Fenerbahce, Galatasaray ve Trabzonspor futbol
kuliplerinin 2022-2024 dénemine ait finansal performanslar analiz edilmistir. incelenen dénem,
pandemi etkilerinin blylk 6lcide azaldigi, stadyumlarin yeniden tam kapasiteyle faaliyete gectigi ve
kultplerin gelir yapilarinin gérece normallestigi bir stireci kapsamaktadir. Bu yoniyle calisma, kultplerin
pandemi sonrasi finansal dayanikliliklarinin  karsilastirmali  olarak degerlendiriimesine olanak
saglamaktadir.

Analiz slrecinde, kullplerin finansal performanslarinin 6l¢ilmesi amaciyla gesitli finansal oranlar
kullanilmis ve bu oranlar TOPSIS yontemi araciligiyla tek bir performans skoruna dénustirtlmastar.
TOPSIS yontemi, alternatiflerin ideal ¢dziime olan yakinlklarini esas alarak siralama yapilmasina imkan
tanimasi  nedeniyle, finansal performans karsilastirmalarinda uygun bir ydntem olarak
degerlendirilmektedir.

Bu baglamda calismanin temel amaci; Borsa istanbul’da islem géren dért biyiik futbol kuliibinin
pandemi sonrasi normallesme dénemini temsil eden 2022—-2024 yillarindaki finansal performanslarini
secilmis finansal oranlar gergevesinde ¢ok kriterli karar verme ydntemlerinden biri olan TOPSIS yontemi
kullanarak degerlendirmek ve kullpler arasindaki finansal performans farkliliklarini karsilastirmali olarak
ortaya koymaktir

Bu calismanin literatire sagladig katki, futbol endustrisinin COVID-19 salgininin finansal etkilerinden
blaylik o6lctde arindigl ve vyeni bir ekonomik denge slrecine girdigi 2022-2024 dbénemine
odaklanmasindan kaynaklanmaktadir. Ozellikle Borsa istanbul’da islem gdéren futbol kuliplerine ait
glncel finansal tablolarin c¢ok kriterli karar verme yaklasimlari cercevesinde degerlendirilmesi,
kultplerin finansal performanslarinin nesnel, karsilastirilabilir ve seffaf bir bicimde ortaya konulmasina
imkan tanimakta; bu yonulyle yatirmcilar ile diger paydaslar acisindan 6nemli bir referans niteligi
tasimaktadir.

Futbol kulUplerinin finansal performanslarinin degerlendirilmesi, spor ekonomisi literatiriinde onemli
bir arastirma alani olusturmaktadir. Bu kapsamda literattrde farkl finansal analiz teknikleri ve cok
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kriterli karar verme yontemleri kullanilarak gesitli calismalar gerceklestirilmistir. Bu dogrultuda izleyen
bolimde konuya iliskin ulusal ve uluslararasi literatlirde yer alan ¢alismalar incelenmektedir.

Calismanin devaminda arastirmanin amaci ile kapsami aciklanmistir. Uglincii bélimde analiz siirecinde
kullanilan veri seti ve TOPSIS yontemi ayrintili olarak tanitilmis, dérdinci bolimde ise elde edilen
bulgular tablo ve degerlendirmeler esliginde sunulmustur. Calisma, sonuglarin tartisiimasi ve politika ile
uygulamaya yonelik onerilerin gelistiriimesiyle tamamlanmaktadir.

Bu calisma, mevcut literatiirden (¢ acidan ayrismaktadir. ilk olarak, COVID-19 sonrasi normallesme
dénemine odaklanarak futbol kuliplerinin giincel finansal yapisini incelemektedir. ikinci olarak, finansal
performansi cok kriterli karar verme yaklasimi cergevesinde biitiincil bir yapida ele almaktadir. Ugiinci
olarak ise, Borsa istanbul’da islem goéren futbol kultiplerine iliskin giincel ve karsilastirmali ampirik
bulgular sunmaktadir.

1. Literatlr Taramasi

Berument, Ceylan ve Oglit-Eker (2009) calismalarinda Tirkiye’de “lic biyUkler” olarak adlandirilan
futbol kullplerinin sportif basarilarinin borsa getirileri Uzerindeki etkisini incelemistir. Elde edilen
bulgular, galibiyetlerin hisse senedi getirileriyle pozitif yonde iliskili oldugunu ortaya koymaktadir.
Galismada kulUpler ayri ayri ele alinmis; oOzellikle taraftar bagliligl yiuksek olan Besiktas’in yabanci
rakiplere kars! elde ettigi galibiyetlerin ardindan borsa performansinda anlamli artislar gdzlemlenmistir.

Kaya ve Gulhan (2013) istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) islem géren spor kuliplerinin
futbol mag sonuglarinin hisse senedi fiyatlarini etkileyip etkilemedigini arastirmayi amaclamistir.
Arastirma sonuglarina gore galibiyet ve dis saha maclarinda elde edilen beraberliklerin hisse senedi
fiyatlarina olumlu getirisi oldugu saptanmistir. Ote yandan maglubiyet ve ic sahada elde edilen
beraberligin ise hisse senedi fiyatlarini negatif etkiledigi tespit edilmistir.

Ozdurak ve Ulusoy (2013) Galatasaray ve Fenerbahge kullplerinin finansal oranlari ile hisse senedi
getirileri arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada hem sportif performansin hem de sportif olmayan
gelismelerin hisse senedi getirileri Gizerindeki etkileri degerlendirilmistir. Bulgular, beklenmeyen sportif
sonuglarin getiriler Uzerinde anlamli etkiler yarattigini gdstermektedir. Ayrica Fenerbahge’nin sike
davasl ve Galatasaray’in transfer haberleri gibi spekilatif nitelikteki gelismelerin, 6zellikle olumsuz
haberler s6z konusu oldugunda, hisse senedi getirileri Gzerinde daha glicli etkiler yarattigi belirlenmistir

Dimitropoulos ve Limperopoulos (2014) Yunanistan’daki futbol kullplerinin sportif ve finansal
performanslari ile oyuncu sézlesmelerine yapilan yatirimlar arasindaki iliskiyi incelemistir. Bu baglamda
yazarlar, 2004/05 futbol sezonunda 2008/09 futbol sezonuna kadar toplam 5 sezonu ve 20 kulibu
calisma kapsamina almistir. Calismanin sonucunda oyuncu sozlesmelerine yapilan yatirimlarin sportif
basariyl artirmasina karsin kulGplerin karlihgini olumsuz etkiledigi saptanmistir.

Rohde ve Breuer (2016) Avrupa futboluna iliskin 2004—-2013 dénemini kapsayan calismalarinda 30
futbol kuliblnin performansini degerlendirmistir. Bulgular, finansal basarinin yalnizca sportif
performanstan degil, ayni zamanda marka degerinden de kaynaklandigini géstermektedir.

Ulun ve Yetim (2016) Galatasaray ve Fenerbahge’nin 2010—-2015 dénemine ait sportif basarilari ile mali
yapilari arasindaki iliskiyi incelemistir. KAP ve mali tablo verilerinden elde edilen sonuglara gore sportif
acidan basari olan bu kultplerin isletme degerlerinin basarilarina kiyasla az oldugu saptanmistir.

Ergll (2017) arastirmasinda, 2005-2015 doénemine ait veriler kullanilarak spor sirketlerinin finansal
performanslari ile futbol bransindaki sportif basarilari arasindaki iliski TOPSIS yontemi araciligiyla analiz
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edilmistir. Elde edilen bulgular, Turk spor kullplerinin futbolda elde ettikleri sportif basarilarin, bu
kullplere bagli spor sirketlerinin finansal tablo gostergeleri Uzerinde pozitif yonde etkiler yarattigini
ortaya koymaktadir. Bu durum, sportif basarinin ilgili sirketlerin finansal performans dizeylerini artirici
bir unsur olarak degerlendirilebilecegine isaret etmektedir.

Gingdr ve Uzun Kocamis (2018) calismalarinda, ingiltere’de borsada islem géren futbol kullplerinin
finansal performanslarinin incelenmesi ve bu performanslara iliskin bir derecelendirme yapilmasi
amaclanmistir. Bu kapsamda, 2012—-2016 dénemine ait veriler kullanilarak halka acik dért ingiliz futbol
kulibanin finansal performansi TOPSIS yodntemiyle analiz edilmistir. Karlihk ve finansal yapi
gostergelerinin esas alindigl analiz sonuglari, incelenen dénem itibariyla finansal agidan en distk
performansi sergileyen kulibln Everton oldugunu ortaya koymustur.

Saatcioglu ve Cakmak (2019) tarafindan gerceklestirilen calismada, Avrupa’nin bes biyuk futbol ligi ile
Turkiye Super Ligi karsilastirmali bir cercevede incelenmistir. Arastirma sonuglari, s6z konusu ligler ile
Turkiye Super Ligi arasinda gozlenen gelir dizeyi farkhiliklarinin temel belirleyicilerinin yayin haklarindan
elde edilen gelirler ile sponsorluk anlasmalari oldugunu ortaya koymaktadir.

Garcia-del-Barrio ve Rossi (2020) arastirmalarinda, 2009/10-2015/16 sezonlarini kapsayan donemde
Premier Lig, La Liga, Serie A ve Ligue 1’de micadele eden takimlara ait, sezon basina 20 takim olmak
Uzere toplam 560 gozlemden olusan bir veri seti kullaniimistir. Calismada, UEFA Finansal Fair Play (FFP)
dizenlemelerinin futbol kullplerinin sportif ve finansal dnceliklerine iliskin karar alma slreglerini ne
olctde etkiledigi analiz edilmistir. Elde edilen bulgular, tcret harcamalari ile sportif basari arasinda,
ayrica sportif basari ile kulip gelirleri arasinda glglu ve pozitif yonla iliskilerin bulundugunu ortaya
koymaktadir.

Ozdurak ve Ulusoy (2020) futbol basarilari ve finansal oranlarin kullp hisse senedi getirileri Gizerindeki
etkisini yeniden ele almistir. Bulgular, beklenmeyen sportif sonuglarin getiriler Gzerinde anlamli etki
yarattigini ve spekdlatif haberlerin 6zellikle olumsuz nitelikte oldugunda piyasa tepkisini daha fazla
etkiledigini gostermektedir.

Glingdr ve Sari (2021) Turkiye Slper Lig’inde yer alan ve hisseleri BIST 100 endeksinde islem géren
Galatasaray, Besiktas, Fenerbahce ve Trabzonspor kulUplerinin 2009-2019 dénemine ait finansal
raporlariile sportif basarilari arasindaki iliskiyi panel veri analizi yontemiyle incelemistir. Analiz sonuglari,
sportif basari ile yillik Gcretler, borg/6zkaynak orani ve aktif karlihgi arasinda pozitif; net kar mariji ile ise
negatif bir iliski bulundugunu goéstermektedir. Futbolcu Ucretlerindeki artisin sportif basariyi
destekledigi, ancak ayni zamanda borg¢lulugu artirarak net kar marjini olumsuz etkiledigi belirlenmistir.
Aktif karhihg ile sportif basari arasindaki pozitif iliski, sportif basarinin yayin, mag gini ve Grin satis
gelirleri yoluyla kullp gelirlerini artirmasindan kaynaklanmaktadir. Net kdr marjindaki dustsin ise
Turkiye’de futbolcu Ucretlerinin toplam gelire oraninin yiksek olmasindan kaynaklandigi ve bu bulgunun
Ulke 6zelinde degerlendirilmesi gerektigi ifade edilmistir.

Dizakin vd. (2022) tarafindan yapilan arastirmada, 2018-2021 yillari arasinda Borsa istanbul’da islem
gboren dort futbol kuliblinin finansal performansini TOPSIS ve VIKOR c¢ok kriterli karar verme
yontemleriyle analiz etmek amaclanmistir. Bulgular, her iki yonteme gore de Fenerbahce ve
Trabzonspor’un ilgili yillarda finansal performans acisindan genellikle Ust siralarda yer aldigini,
Besiktas’in ise dzellikle karhlik ve finansal yapi oranlarinin gérece disiik olmasi nedeniyle cogunlukla son
siralarda konumlandigini géstermektedir.
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Hos (2022) calismasinda Turkiye'de faaliyet gosteren dort biyuk futbol kulibinin 2010-2020
dénemine ait finansal gostergeleri analiz edilmistir. Analiz slrecinde, 6ncelikle Entropi yontemi
kullanilarak finansal oranlarin goreli 6nem diizeyleri belirlenmis, ardindan Gri iliskisel Analiz yéntemi
aracihgiyla kultplerin finansal performanslarina gore siralamasi yapilmistir. Elde edilen bulgular,
Ozkaynak orani, asit-test orani, net calisma sermayesi ve aktif karlilik oranlarinin finansal performans
Gzerinde belirleyici kriterler oldugunu, borg oraninin ise diger gostergelere kiyasla daha distk bir 6nem
dizeyine sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica sonuglar, incelenen donem itibariyla finansal
performansi en yiksek kuliblin Fenerbahge oldugunu, en distk performansin ise Besiktas tarafindan
sergilendigini gbstermektedir.

Sahin (2023) Covid-19 salgininin futbol kullplerinin mali yapilari Gzerindeki etkisini incelemistir. 2017—-
2021 donemine ait finansal veriler kullanilarak yapilan analizler, pandeminin tim kullpleri olumsuz
etkiledigini; ancak glcli mali yapiya ve sportif basariya sahip kultplerin bu etkileri daha sinirl diizeyde
yasadigini ortaya koymustur. Ayrica bor¢c 6deme giict agisindan Besiktas’in diger kultplere kiyasla daha
avantajli konumda oldugu tespit edilmistir.

Literattrde futbol kulUplerinin finansal performanslarinin incelendigi calismalar degerlendirildiginde,
analizlerin blyUk 6l¢tide COVID-19 salgini 6ncesindeki donemleriya da pandeminin ekonomik etkilerinin
yogun bigimde hissedildigi yillari kapsadigi gorilmektedir. Bu ¢alismanin mevcut literatirden ayrisan
yonu, 2022-2024 dénemini ele alarak salgin kaynakl finansal dalgalanmalarin dnemli dlglide azaldigi ve
futbol ekonomisinin yeniden istikrar kazanmaya basladigi glincel sirece odaklanmasidir. Bu cercevede,
Borsa istanbul’da islem géren dért blyik futbol kulibiiniin stadyum gelirleri ve ticari faaliyetlerinin
olagan seyrine yaklastigi s6z konusu donemdeki finansal performanslarinin TOPSIS yontemi kullanilarak
analiz edilmesi, kultplerin glincel finansal sirdurulebilirlik dizeylerine iliskin literatiire en yeni ve glincel
ampirik bulgulari sunmakta; yatirmcilar ve diger paydaslar agisindan c¢alismaya 6zgin bir katki
saglamaktadir.

Literatirde vyer alan calismalar incelendiginde futbol kulUplerinin finansal performanslarinin
degerlendirilmesinde cok kriterli karar verme yontemlerinin yaygin olarak kullanildigi gérilmektedir. Bu
dogrultuda mevcut calismada da Borsa istanbul’da islem géren futbol kullplerinin finansal
performanslarinin degerlendirilmesinde cok kriterli karar verme yontemlerinden biri olan TOPSIS
yontemi tercih edilmistir. Calismanin yontemine iliskin ayrintili aciklamalar bir sonraki boélimde
sunulmaktadir.

2. Aragtirmanin Amaci ve Kapsami

Bu calismanin temel amaci, Borsa istanbul’da islem goren futbol kuliiplerinin 2022-2024 dénemine ait
finansal performanslarini, finansal performansin ¢ok boyutlu yapisini yansitan likidite, etkinlik, karlihk ve
finansal yapi gostergeleri cercevesinde belirlenen finansal oranlar araciligiyla TOPSIS yontemi kullanarak
olcmek ve kullplerin yillar itibariyla ve birbirleriyle karsilastirmali olarak degerlendirilmesini saglamaktir.
Bu dogrultuda calismada, finansal performansi temsil eden farkli oranlar cok kriterli karar verme
yaklasimi altinda bitincil bir yapida degerlendirilmistir. TOPSIS yontemi kullanilarak yapilan analizle,
spesifik oranlara dayanan degerlendirmelerin 6tesine gegilmesi ve kullplerin finansal performanslarinin
daha gercekgi bicimde karsilastiriimasi amacglanmistir. Elde edilen bulgularin, finansal tablo kullanicilar
acisindan karar alma slreclerine katki saglayacak nitelikte karsilastirmali ve yol gosterici sonuglar
sunmasi hedeflenmektedir.

Calismanin &rneklemini olusturan ve Borsa istanbul spor endeksinde islem géren dért biyik futbol
kulibine ait bilgiler ve borsa islem kodlari Tablo 1’de sunulmustur.
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Tablo 1. Borsa istanbul’da Faaliyet Gésteren Futbol Kuliipleri ve Kodlari3

Kuliip ismi Kuliip Kodu
Galatasaray GSARAY
Fenerbahce FENER
Besiktas BJKAS
Trabzonspor TSPOR

Arastirma donemi olarak 2022—-2024 yillarini kapsayan Ug yillik zaman araligi tercih edilmistir. 2022 yili
oncesinde COVID-19 pandemisinin, diger sektorlerde oldugu gibi futbol kultplerinin finansal tablolari
Uzerinde de belirgin etkiler yarattigi goériilmektedir. Ozellikle seyirci gelirlerinde yasanan disusler,
uluslararasi transfer faaliyetlerine getirilen kisitlamalar ve sportif organizasyonlarin sinirli kosullarda
gerceklestirilmesi, finansal verilerin olagan ekonomik kosullari yansitmasini gliglestirmistir. Buna karsilik,
2022 vyl itibariyla stadyumlarin yeniden seyirciye acilmasi, transfer piyasasinda buylk olglide
normallesmenin saglanmasi ve sportif faaliyetlerin rutin seyrine doénmesi, kullplerin finansal
performanslarinin daha saglikli bicimde analiz edilebilmesine olanak tanimistir. Bu nedenlerle,
¢alismada 2022-2024 dénemi analiz kapsamina dahil edilmistir.

3. Arastirmanin Yéntemi

Arastirmanin kapsamini olusturulan kullplerin finansal performanslari, TOPSIS yontemi kullanilarak
saptanmaya calisiimis ve modelin ¢6ziminde Microsoft Office Excel programindan faydalaniimistir.
Yilsonu finansal tablo bilgilerinin kullanildigi analizde, bilgiler Kamuyu Aydinlatma Platformu internet
sitesinde yer alan sirketlerin bilangolarindan elde edilerek derlenmistir. Calismada kullanilan finansal
oranlar ve s6z konusu finansal oranlarin literatirde kullanildigi calismalar Tablo 2'de yer almaktadir.

3 BIST — Spor Endeksi kapsaminda yer alan sirketler ve s6z konusu sirketlere ait islem kodlarina, Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nun (KAP) resmi internet sitesinde bulunan endeksler bélimunden (https://kap.org.tr/tr/Endeksler)
erisilmistir.
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Tablo 2. Calismada Kullanilan Finansal Oranlar

Sira Oran Adi Hesaplanma Yontemi Literatiirde Kullanimi
1 Cari Oran Doénen Varliklar / Kisa Vadeli Ulun ve Yetim (2016); Ergul
Yikdmlalukler (2017); Gungor ve Sari (2021);
Sahin (2023)
2 Aktif Karlilik Net K&r/ Toplam Varliklar Ergll (2017); Glngor ve Sari
Orani (2021); Hos (2022)
3 Aktif Devir Hizi Net Satislar / Aktif Toplami Ergl (2017); GUngor ve Sari
Orani (2021); Hos (2022)
4 Toplam Borg / Toplam Yukiumliliikler / Ozkaynaklar Ergl (2017); GUngor ve Uzun
Toplam Kocamis (2018); Duizakin vd.
Ozkaynak (2022)
Orani
5 Net Kar Marji Net Kar / Net Satislar Ergll (2017); Glngor ve Sari
Orani (2021); Hos (2022)

Tabloda kullanilan finansal oranlar, futbol kultplerinin mali yapisini farkli agilardan degerlendirmeye
olanak saglamaktadir. Cari oran kultplerin kisa vadeli bor¢larini karsilama glicini ortaya koyarken, aktif
karliik ve net kar marji oranlari elde edilen gelirlerin ve mevcut varliklarin ne olcide kara
doénustlrulebildigini gdstermektedir. Aktif devir hizi orani kultplerin varliklarini gelir yaratma slrecinde
ne kadar etkin kullandigini yansitirken, toplam borg¢/toplam 6zkaynak orani ise borgluluk dizeyini ve
buna bagli finansal riskleri ortaya koymaktadir. Bu oranlarin birlikte ele alinmasi, kullplerin yalnizca
karhhk agisindan degil, ayni zamanda likidite, etkinlik ve finansal surddrilebilirlik bakimindan da
karsilastirilmasina imkan tanimaktadir.

Futbol kultplerinin finansal performansi TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal
Solution) yontemi kullanilarak 6lctlecektir. TOPSIS yontemi, Yoon ve Hwang tarafindan 1981 yilinda
gelistirilmis olup cok kriterli karar verme yaklasimlari arasinda yaygin olarak kullanilan bir tekniktir. Bu
yontemde, en uygun alternatifin belirlenmesinde pozitif ideal ¢dzime olan yakinlik ile negatif ideal
¢6zlme olan uzaklik birlikte dikkate alinmaktadir. Buna gore, tercih edilmesi gereken alternatif; en iyi
durumu temsil eden ideal ¢6ziime en yakin, en kétl durumu ifade eden ideal ¢6ziime ise en uzak olan
secenektir (Atmaca, 2012, s. 96).

Bu calismada TOPSIS yonteminin tercih edilmesinde, futbol kullplerinin finansal performanslarinin hem
yillar itibariyla hem de kulUpler arasinda karsilastirmali bicimde degerlendirilmesine olanak taniyan bir
siralama yaklasimi sunmasi belirleyici olmustur. TOPSIS yontemi, alternatiflerin performansini yalnizca
en iyi degerlere yakinlk temelinde degil, ayni zamanda en olumsuz degerlere olan uzakliklari da dikkate
alarak 6lgmesi sayesinde finansal performans analizlerinde ayirt edici sonuglar Uretebilmektedir. Ayrica
yontemin, sinirli diizeyde 6znel girdiye ihtiya¢ duymasi ve agirliklandirma sirecinde buylik 6lcide
objektif verilere dayanmasi, analiz sonuglarinin tutarliligini ve seffafligini artiran bir unsur olarak
degerlendirilmistir. Bu 6zellikleriyle TOPSIS yontemi, nicel finansal oranlara dayali performans élcimleri
icin calismanin amaciyla uyumlu bir yontem niteligi tasimaktadir (Dumanoglu ve Ergil, 2010, s. 102).
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TOPSIS yontemi kapsaminda performans degerlendirme sireci, literatirde genellikle alti temel
asamadan olusan bir yapi ¢ercevesinde ele alinmakta ve uygulanmaktadir (Dumanoglu ve Ergil, 2010,
s. 105-107).

Birinci Adim: Karar Matrisinin Olusturulmasi: TOPSIS yonteminin ilk asamasinda karar matrisi
olusturulmaktadir. Karar matrisi, degerlendirmeye alinan alternatifler ile bu alternatiflerin
performanslarinin élctilmesinde kullanilan kriterlerin bir araya getirilmesiyle elde edilmektedir. Aj karar
matrisinin satirlarinda alternatifler, situnlarinda ise karar kriterleri yer almakta olup, her bir hicrede
ilgili alternatifin ilgili kritere iliskin performans degeri bulunmaktadir.

ikinci Adim: Normalize Edilmis Karar Matrisinin Olusturulmasi: TOPSIS yénteminin ikinci asamasinda, ilk
asamada olusturulan karar matrisinde yer alan veriler esas alinarak normalize edilmis karar matrisi (Nj)
elde edilmektedir. Bu kapsamda, her bir kritere iliskin degerler (nj), s6z konusu kriterin tim alternatifler
icin hesaplanan kareleri toplaminin karekokine bolinerek 6lceklenmektedir. Bu sayede tim degerler, -
1ile 1 arasina indirgenmektedir.

aij . .
ni' = (|:1,...,m VeJ:]-/---/p)
J m 2
i=1%ij
N1 Nip
Nij = :
Nm1 nmp

Uglincti Adim: Agirlikli Normalize Edilmis Karar Matrisinin Olusturulmasi: Yontemin bu asamasinda,
ikinci asamada elde edilen normalize edilmis karar matrisinde yer alan degerler, her bir kritere atanan
agirliklar dikkate alinarak yeniden dizenlenmektedir. Bu dogrultuda, her bir kriter degeri ilgili agirhk
katsayisi (wi) ile carpiimakta ve agirliklandiriimis karar matrisi (vj) olusturulmaktadir. Calismada
degerlendirmeye alinan bes finansal oranin karar strecine esit dizeyde katki sagladig varsayilmis; bu
nedenle her bir kritere 0,20 agirlik degeri atanmis ve normalize edilmis matris elemanlari bu katsayi ile
carpilarak analizde kullanilacak yeni karar matrisi elde edilmistir.

Wiy = Willgy
‘Uijz H ‘. .

Wiltmr 0 Wpllyp
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Dérdinci Adim: Pozitif ideal ve Negatif ideal Céziimlerinin Belirlenmesi: TOPSIS yénteminin dérdinci
asamasinda, ideal ve negatif ideal ¢ozimler belirlenmektedir. Bu kapsamda, agirliklandiriimis ve
normalize edilmis karar matrisinde yer alan kriter degerleri incelenmekte; her bir kriter igin en iyi
performansi temsil eden degerler ideal ¢6zimu, en dislik performansi yansitan degerler ise negatif
ideal ¢6zUmU olusturmaktadir. Bu asamada, kriterlerin ¢ozim yonlerinin dogru bicimde tanimlanmasi
blyuk 6nem tasimaktadir. Calismada ele alinan finansal oranlarin isletme performansi agisindan ylksek
degerler almasinin tercih edilir olmasi nedeniyle, ideal ¢6zim belirlenirken maksimum degerler esas
alinmistir.

A* =V VS LV (Max degerler)
A” =V, V5, ..,V (Min degerler)

Besinci Adim: Pozitif, Negatif ideal Céziime Uzakliklarin ve Ayirim Olgilerinin Hesaplanmasi: 5. asamada
her bir futbol kuliblnin pozitif ideal ve negatif ideal ¢6ziimlere olan uzakliklari hesaplanmaktadir.
Pozitif ideal ¢coziime uzaklig ifade eden S, kuliiplerin tizerinde degerlendirme yapilan kritere iliskin en
iyi performans degerlerine ne 6lctide yaklastigini; negatif ideal ¢6zime uzakligi gosteren S;”ise tzerinde
degerlendirme yapilan kriterin en koétlu performans degerlerinden ne 6lcide uzak oldugunu ifade
etmektedir. Bahsi gecen uzakliklar, agirlikl normalize edilmis karar matrisindeki degerler ile ideal ve
negatif ideal ¢6zUm degerleri arasindaki farklarin karelerinin toplaminin karekdkd alinarak
hesaplanmaktadir.

St = Z;’I:l(vij - Uj+)2 Si = Z;'l=1(v"f B vf_)z

Altinci Adim: Finansal Performans Skorunun Hesaplanmasi: Yontemin son asamasi olan bu asamada her
bir alternatif icin ideal ¢dzime goreli yakinlik katsayisi C"hesaplanmaktadir. ideal céziime goreli yakinlik
katsayisi, alternatiflerin pozitif ideal ¢cdzime yakinligi ile negatif ideal ¢6ziime uzakligini birlikte dikkate
alarak hesaplanmakta ve ayni zamanda performans skorunu ifade etmektedir. Bahsi gegen katsayi,
negatif ideal ¢6zime olan uzakligin, pozitif ve negatif ideal ¢oziimlere olan uzakliklarin toplamina
oranlanarak hesaplanmaktadir.

LS .
Cj =m ve O<C] <1
J ]

Elde edilen Cj* degerlerine gore alternatifler blyukten kiicige dogru siralanmakta; ideal ¢cézime goreli
yakinlik katsayisi en ylksek olan alternatif, en yilksek performansa sahip alternatif olarak
degerlendirilmektedir. Bu asama sonucunda, analiz kapsaminda incelenen alternatiflerin nihai
performans siralamasi olusturulmaktadir.
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Bu bolimde aciklanan yontem dogrultusunda arastirma kapsaminda belirlenen finansal oranlar
kullanilarak TOPSIS yéntemi uygulanmistir. Elde edilen analiz sonuglari, futbol kullplerinin finansal
performanslarinin yillar itibariyla karsilastiriimasina olanak saglamaktadir. Analiz sonucunda elde edilen
bulgular bir sonraki bélimde sunulmaktadir.

4. Arastirmanin Bulgular

Bu bolimde, analiz kapsamina dahil edilen dort futbol kullbinin 2022—-2024 dénemine ait finansal
performanslari TOPSIS yontemi kullanilarak degerlendirilmistir. Yontemin uygulanis sdrecini
somutlastirmak ve hesaplama adimlarini agikliga kavusturmak amaciyla, TOPSIS analizinin agamalari ele
alinmistir.

Analizin ilk asamasinda karar matrisi olusturulmustur. Olusturulan karar matrisi Tablo 3’'te yer
almaktadir.

Tablo 3. 2022-2024 Dénemi Futbol Kuliiplerine Ait TOPSIS Karar Matrisi Degerleri*

2022 Yili Karar Matrisi Degerleri
Kulap Adi Cari Oran | Aktif Devir Hizi | Aktif Karlilik | Toplam Ozkaynak/Toplam Aktif | Net Kar Marij
GSARAY 0,44 -0,1 -0,17 -0,38 1,75
FENER 1,31 -0,05 -0,06 -0,34 1,05
BJKAS 1,29 -0,13 -0,17 -0,98 1,35
TSPOR 0,82 -0,28 -0,28 -0,39 1,02
2023 Yili Karar Matrisi Degerleri
Kuliip Adi Cari Oran | Aktif Devir Hizi | Aktif Karlilk | Toplam Ozkaynak/Toplam Aktif | Net Kar Marji
GSARAY 0,36 0,25 -0,03 0,05 9,3
FENER 0,9 -0,1 0,1975 -0,13 -1,92
BJKAS 0,62 -0,19 0,07 -0,47 -0,4
TSPOR 0,77 -0,17 0,1971 0,07 0,7
2024 Yili Karar Matrisi Degerleri
Kulap Adi Cari Oran | Aktif Devir Hizi | Aktif Karliik | Toplam Ozkaynak/Toplam Aktif | Net Kar Marji
GSARAY 0,33 -0,05 -0,03 0,16 0,56
FENER 0,65 -0,1 -0,06 -0,1 0,58
BJKAS 0,46 -0,13 -0,08 0,18 0,62
TSPOR 0,1 -0,11 -0,09 0,28 0,78

Tablo 3’teki veriler incelendiginde, degiskenler arasinda 6nemli sapmalar oldugu gorilmektedir.
Ozellikle 2023 yilinda Galatasaray’in net kar marji (9,3) pozitif ydnde, Fenerbahce’nin ise ayni kalemde
(-1,92) negatif yonde ciddi bir ayrisma yasadigi dikkat ¢ekmektedir. Bu durum, kuliplerin finansal
yapilarindaki farkhhklarin boyutunu ortaya koymaktadir. Bir sonraki asamada karar matrisinde yer alan

4 Arastirma verileri kullanilarak yazar tarafindan hesaplanmistir.
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ilgili sttun degerlerinin kareleri toplaminin karekokine bdlinerek standart karar matrisi
olusturulmustur.
Tablo 4. Standartlastirilmis (Normalize) Karar Matrisi Degerleri®
2022 Yili - Standart Karar Matrisi
Kuliip Adi | Cari Oran | Aktif Devir Hizi | Aktif Karlilik | Toplam Ozkaynak/Toplam Aktif | Net Kar Mariji
GSARAY |0,21 -0,30 -0,45 -0,32 0,66
FENER |[0,63 -0,15 -0,16 -0,29 0,39
BJKAS 0,62 -0,39 -0,45 -0,83 0,50
TSPOR | 0,39 -0,85 -0,74 -0,33 0,38
2023 Yili - Standart Karar Matrisi
Kuliip Adi | Cari Oran | Aktif Devir Hizi | Aktif Karlilk | Toplam Ozkaynak/Toplam Aktif | Net Kar Marji
GSARAY 0,26 0,67 -0,10 0,10 0,97
FENER 0,65 -0,26 0,68 -0,26 -0,20
BJKAS 0,44 -0,51 0,24 -0,94 -0,04
TSPOR 0,55 -0,45 0,68 0,14 0,07
2024 Yili - Standart Karar Matrisi
Kullip Adi | Cari Oran | Aktif Devir Hizi | Aktif Karlihk | Toplam Ozkaynak/Toplam Aktif | Net K&r Mariji
GSARAY 0,38 -0,24 -0,21 0,41 0,43
FENER 0,74 -0,49 -0,43 -0,26 0,45
BJKAS 0,53 -0,63 -0,58 0,47 0,48
TSPOR 0,11 -0,53 -0,65 0,73 0,60

Tablo 4’te yer alan standartlastiriimis degerler, kullplerin finansal oranlarinin farkli &lceklerden
arindirilarak analiz edilmesine olanak saglamaktadir. Standart karar matrisinin olusturulmasinin
ardindan TOPSIS yonteminin Gglncl asamasinda agirlikh standart karar matrisi elde edilmektedir. Bu
matriste yer alan degerler, standart karar matrisinde bulunan her bir kriter degerinin, ilgili kriter icin
belirlenen agirlik katsayisi ile carpilmasi suretiyle hesaplanmaktadir. Calisma kapsaminda kullanilan
finansal oranlarin her birine esit dnem atfedilmis olup, bu dogrultuda tim kriterlerin agirhklari 0,20
olarak belirlenmistir. Bu dogrultuda olusturulan agirlikli standart karar matrisi Tablo 5’te yer almaktadir.

3 Arastirma verileri kullanilarak yazar tarafindan hesaplanmistir.
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Tablo 5. Agirliklandirlmig Standart Karar Matrisi®

2022 Yili - Agirlikl Standart Karar Matrisi
Kuliip Adi Cari Oran | Aktif Devir Hizi | Aktif Karlilik | Toplam Ozkaynak/Toplam Aktif | Net Kar Mariji
GSARAY 0,04 -0,06 -0,09 -0,06 0,13
FENER 0,13 -0,03 -0,03 -0,06 0,08
BJKAS 0,13 -0,08 -0,09 -0,17 0,10
TSPOR 0,08 -0,17 -0,15 -0,07 0,08
2023 Yili - Agirlikli Standart Karar Matrisi
Kulap Adi Cari Oran | Aktif Devir Hizi | Aktif Karlilik | Toplam Ozkaynak/Toplam Aktif | Net Kar Marij
GSARAY 0,05 0,13 -0,02 0,02 0,20
FENER 0,13 -0,05 0,14 -0,05 -0,04
BJKAS 0,09 -0,10 0,05 -0,19 -0,01
TSPOR 0,11 -0,09 0,14 0,03 0,01
2024 Yili - Agirlikli Standart Karar Matrisi
Kuliip Adi Cari Oran | Aktif Devir Hizi | Aktif Karlilk | Toplam Ozkaynak/Toplam Aktif | Net Kar Marji
GSARAY 0,07 -0,05 -0,04 0,08 0,08
FENER 0,14 -0,09 -0,08 -0,05 0,09
BJKAS 0,10 -0,12 -0,11 0,09 0,09
TSPOR 0,02 -0,10 -0,13 0,14 0,12

Tablo 5te sunulan agirliklandiriimis degerler, her bir finansal performans kriterinin modele esit oranda
katki sagladigi varsayimi altinda hesaplanmistir. S6z konusu matris, kultplerin ilgili kriterlerdeki ham
performanslarinin énem dereceleriyle birlestiriimis nihai durumunu yansitmaktadir. Elde edilen bu
veriler, analizin bir sonraki asamasinda, kulUplerin ulasabilecegi en iyi (pozitif ideal) ve kaginmasi
gereken en kotu (negatif ideal) performans noktalarinin belirlenmesinde temel teskil edecektir. Bu
kapsamda, yontemin dordincl asamasinda pozitif ideal ve negatif ideal ¢ozimler hesaplanmistir. S6z
konusu asamada, her bir kritere ait situn degerlerinin maksimum ve minimum dlzeyleri esas

alinmaktadir.

6 Arastirma verileri kullanilarak yazar tarafindan hesaplanmistir.
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Tablo 6. TOPSIS Yéntemi Kapsaminda Belirlenen Pozitif ve Negatif ideal C6ziim Degerleri’

2022 Yili — ideal Coziimler
Pozitif ideal Coziimler | 0,13 | -0,03 | -0,03 -0,06 0,13
Negatif ideal Cézimler | 0,04 | -0,17 | -0,15 -0,17 0,08
2023 Yili — ideal Coziimler
Pozitif ideal Coziimler | 0,13 | 0,13 0,14 0,03 0,20
Negatif ideal Cézimler | 0,05 | -0,10 | -0,02 -0,19 -0,04
2024 Yili - ideal Coziimler
Pozitif ideal Cdéziimler | 0,15 | -0,05 | -0,04 0,15 0,12
Negatif ideal Cé6zimler | 0,02 | -0,13 | -0,13 -0,05 0,09

Tablo 6’da yer alan degerler, ilgili yillar itibariyla dort kullbin sergiledigi performanslar arasindan
belirlenen en iyi ve en zayif gostergelerin bir araya getirilmesiyle olusturulan sinirlari temsil etmektedir.
Bu cercevede pozitif ideal ¢6zim, finansal oranlarda donem igerisindeki en elverisli degerlere sahip
varsayimsal bir “ideal kulip” yapisini ifade etmektedir. Buna karsin negatif ideal ¢6ziim, s6z konusu
gostergelerin en olumsuz dizeylerde gerceklestigi durumu yansitmaktadir. Tablo 6’da yer alan ideal ve
negatif ideal degerler, kullplerin performans skorlarinin hesaplanmasinda referans olarak
kullaniimaktadir. ideal ve negatif ideal ¢dziimlerin belirlenmesinin ardindan, finansal performans
skorlarinin hesaplanabilmesi igin agirlikli standart karar matrisinde yer alan degerler ile ideal ¢ozimler
arasindaki uzaklklarin hesaplanmasi gerekmektedir. Bu asamada, her bir alternatif icin ideal ve negatif
ideal ¢cozimlerden sapmalari gosteren fark degerlerini iceren uzaklik matrisi olusturulmakta, daha sonra
bu farklarin kareleri alinarak satir bazinda toplanmaktadir. Elde edilen toplamlarin karekoki alinmak
suretiyle her bir futbol kullibinin ideal ve negatif ideal ¢cdzimlere olan uzakliklari hesaplanmakta ve
boylece TOPSIS yonteminin bir sonraki asamasi icin gerekli performans olgutleri elde edilmektedir.

7 Arastirma verileri kullanilarak yazar tarafindan hesaplanmistir.
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Tablo 7. Agirlikli Standart Karar Matrisinin Pozitif ideal Céziimlerle Uzaklk Degerleri®

2022 Yili - Pozitif ideal Coziimlerle Uzakliklar

Kuliip Adi | CariOran | Aktif Devir Hizi | Aktif Karliik | Toplam Ozkaynak/Toplam Aktif | Net Kar Mariji
GSARAY 0,0071 0,0009 0,0035 0,0000 0,0000
FENER 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0028
BJKAS 0,0000 0,0024 0,0035 0,0119 0,0009
TSPOR 0,0023 0,0196 0,0138 0,0001 0,0030
2023 Yili - Pozitif ideal Coziimlerle Uzakliklar
Kuliip Adi | CariOran | Aktif Devir Hizi | Aktif Karlihk | Toplam Ozkaynak/Toplam Aktif | Net Kar Mariji
GSARAY 0,0061 0,0000 0,0247 0,0001 0,0000
FENER 0,0000 0,0356 0,0000 0,0065 0,0554
BJKAS 0,0016 0,0563 0,0078 0,0476 0,0414
TSPOR 0,0004 0,0513 0,0000 0,0000 0,0326
2024 Yili - Pozitif ideal Coziimlerle Uzakliklar
Kuliip Adi Cari Oran | Aktif Devir Hizi | Aktif Karliik | Toplam Ozkaynak/Toplam Aktif | Net Kar Marij
GSARAY 0,0054 0,0000 0,0000 0,0039 0,0012
FENER 0,0000 0,0024 0,0019 0,0395 0,0010
BJKAS 0,0019 0,0062 0,0053 0,0027 0,0006
TSPOR 0,0161 0,0035 0,0076 0,0000 0,0000

Pozitif ideal ¢coziime olan uzaklik degerleri, kultplerin en iyi performans diizeyine ne 6lctde yaklastigini
gostermektedir. Bunun yani sira kulUplerin en kotl performans dizeyine olan uzakliklarinin da
belirlenmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda Tablo 8'de agirlikli standart karar matrisinin negatif ideal
¢6zlmlere olan uzakliklari yer almaktadir.

8 Arastirma verileri kullanilarak yazar tarafindan hesaplanmistir.
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Tablo 8. Agirlikl Standart Karar Matrisinin Negatif ideal Céziimlerle Uzaklik Degerleri®

2022 Yili - Negatif ideal Coziimlerle Uzakliklar

Kullp Adi Cari Oran | Aktif Devir Hizi | Aktif Karlilk | Toplam Ozkaynak/Toplam Aktif | Net Kar Marji
GSARAY 0,0000 0,0120 0,0035 0,0105 0,0030
FENER 0,0071 0,0196 0,0138 0,0119 0,0000
BJKAS 0,0068 0,0083 0,0035 0,0000 0,0006
TSPOR 0,0014 0,0000 0,0000 0,0101 0,0000
2023 Yili - Negatif ideal Coziimlerle Uzakliklar
Kultp Adi Cari Oran | Aktif Devir Hizi | Aktif Karlilik | Toplam Ozkaynak/Toplam Aktif | Net Kar Mariji
GSARAY 0,0000 0,0563 0,0000 0,0441 0,0554
FENER 0,0061 0,0024 0,0247 0,0189 0,0000
BJKAS 0,0014 0,0000 0,0048 0,0000 0,0010
TSPOR 0,0035 0,0001 0,0247 0,0476 0,0030
2024 Yili - Negatif ideal Céziimlerle Uzakliklar
Kuliip Adi Cari Oran | Aktif Devir Hizi | Aktif Karlilik | Toplam Ozkaynak/Toplam Aktif | Net Kar Mariji
GSARAY 0,003 0,006 0,008 0,018 0,000
FENER 0,016 0,001 0,002 0,000 0,000
BJKAS 0,007 0,000 0,000 0,021 0,000
TSPOR 0,000 0,000 0,000 0,039 0,001

Negatif ideal ¢c6zime olan uzaklik degerleri, kullplerin en disik performans dizeylerinden ne 6lgide
uzaklastigini ortaya koymaktadir. Agirlikli standart karar matrisinin pozitif ve negatif ideal ¢cozimlere
uzakligini ifade eden Tablo 7 ve Tablo 8'de yer alan degerlerin satir toplamlarinin karekdkd alinarak
ayirim olglleri hesaplanmistir. S6z konusu élgiler:

? Arastirma verileri kullanilarak yazar tarafindan hesaplanmistir.
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Tablo 9. Ayirim Olgiileri®

2022 GSARAY FENER BIKAS TSPOR
S+ 0,1075 0,052 0,1366 0,1970
S- 0,1703 0,2292 0,1386 0,1072
2023 GSARAY FENER BJKAS TSPOR
S+ 0,1757 0,3124 0,3903 0,2902
S- 0,3948 0,2281 0,084 0,2808
2024 GSARAY FENER BJKAS TSPOR
S+ 0,1027 0,2115 0,1292 0,1646
S- 0,1871 0,1372 0,1691 0,2025

Tablo 9’da yer alan ayirim 6lgileri, kulGplerin finansal performanslarinin ideal ve negatif ideal noktalara
olan kesin mesafelerini 6zetlemektedir. TOPSIS yonteminin mantigi geregi, bir kulibin finansal acidan
basarili sayilabilmesi icin Pozitif ideal Céziime olan uzakhginin olabildigince kiciik, Negatif ideal Coziime
olan uzakliginin ise olabildigince blyik olmasi beklenmektedir. Ornegin 2022 yilinda Fenerbahce’nin S+
degerinin en duslk, S- degerinin (0,2292) ise en yiksek olmasi, nihai performans siralamasinda neden
ilk sirada yer aldiginin matematiksel kanitini olusturmaktadir. Ayirim 6l¢iimlerinin hesaplanmasiyla
birlikte futbol kulplerinin nihai performans skorlari hesaplanabilir hale gelmektedir. Borsa istanbul’'da
faaliyet gosteren Galatasaray, Fenerbahce, Besiktas ve Trabzonspor’un yillar itibariyle nihai performans
skorlari Tablo 10°da yer almaktadir.

Tablo 10. 2022-2024 Dénemi TOPSIS Yontemine Gore Hesaplanan Nihai Finansal Performans
Skorlari ve Kuliip Siralamalari®*

2022 2023 2024
GSARAY 0,6129 0,6919 0,6456
FENER 0,8127 0,4220 0,3935

BJKAS 0,5036 0,1775 0,5668

TSPOR 0,3524 0,4917 0,5515

Tablo 10’da sunulan nihai performans skorlari, 2022—2024 déneminde dort biyik futbol kultbUntn
finansal performanslarinin hem vyillar itibariyla hem de kullpler arasinda karsilastirilmasina imkan
tanimaktadir. Cok kriterli karar verme yaklasimiyla elde edilen bu skorlar, kulGplerin finansal yapi, karlilik
ve etkinlik gostergelerinin batincil bir degerlendirmesini sunmakta ve performanslarin zamansal

10 Arastirma verileri kullanilarak yazar tarafindan hesaplanmistir.

1 Arastirma verileri kullanilarak yazar tarafindan hesaplanmistir.
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degisimini ortaya koymaktadir. Bulgular genel olarak degerlendirildiginde, kullplerin finansal
performanslarinin statik bir yapi sergilemedigi, aksine yillar itibariyla farkli dinamiklerin etkisiyle
dalgalandigi gorilmektedir.

2022 yili verileri incelendiginde, finansal acidan en basarili kullbin Fenerbahce oldugu tespit
edilmektedir. 0,8127’lik nihai performans skoru ile Fenerbahge, s6z konusu yilda ideal ¢6zime en yakin
kulip konumundadir. Bu durum, kultbun ilgili donemde likidite, karhlk ve finansal yapi gostergelerinde
diger kultplere kiyasla daha olumlu bir gortinim sergiledigine isaret etmektedir. Ayni yil Galatasaray
0,6129’luk skorla ikinci sirada yer alirken, Besiktas orta diizey bir performans gostermis, Trabzonspor
ise gorece dislk bir skorla finansal agidan daha zayif bir gériiniim ortaya koymustur.

2023 yilina gelindiginde, kullpler arasindaki siralamada belirgin degisimler yasandigi gérilmektedir. Bu
donemde Galatasaray, 0,6919’luk performans skoru ile finansal agcidan en basarili kulip konumuna
ylkselmistir. Galatasaray’in bu basarisi, finansal gostergelerde daha dengeli ve sirdirilebilir bir yapi
sergilemesiyle acgiklanabilir. Trabzonspor, 0,4917’lik skorla ikinci sirada yer alirken, Fenerbahce’nin
performansinda dikkat cekici bir gerileme yasandigl ve Besiktas’in ise 0,1775’lik skorla yilin en dustk
performansini sergiledigi gérilmektedir.

2024 yili sonuglari degerlendirildiginde, Galatasaray’in 0,6456’lik skorla liderligini strdirdGga ve Gg yillik
dénemde gorece istikrarli bir performans ortaya koydugu anlasiimaktadir. Besiktas, bu yil itibariyla
belirgin bir toparlanma gostererek ikinci siraya ylkselmis, Trabzonspor ise artan performansini
sirdurerek Gglincd sirada yer almistir. Buna karsilik Fenerbahge, 0,3935’lik skorla son sirada yer almistir.

Bu bulgular, futbol kulGplerinin finansal performanslarinin yalnizca finansal oranlara bagh olmadigini;
sportif basari, transfer politikalari ve gelir yapisindaki degisimlerin de finansal performans Gzerinde
belirleyici rol oynadigini gbstermektedir.

Elde edilen bulgular literatiirde yer alan bazi calismalarla benzerlik ggstermektedir. Ozellikle Diizakin vd.
(2022) tarafindan Borsa istanbul’da islem géren futbol kuliiplerinin finansal performansinin TOPSIS ve
VIKOR yontemleriyle analiz edildigi calismada, Fenerbahge ve Trabzonspor’un finansal performans
acisindan genellikle Ust siralarda yer aldigi tespit edilmistir. Bu calismada elde edilen sonuglar da bazi
yillarda benzer sekilde Fenerbahge ve Galatasaray’in finansal performans acisindan daha glgli
konumda oldugunu gostermektedir. Bu durum, buyuk kultplerin marka degeri, taraftar tabani ve ticari
gelir kaynaklari gibi faktorlerin finansal performans Gzerinde 6nemli rol oynadigini ortaya koymaktadir.

Bununla birlikte finansal performansin yillar itibariyla dalgali bir seyir izlemesi, futbol kullplerinin
finansal yapilarinin yalnizca finansal gostergelerden degil, ayni zamanda sportif basari, transfer
faaliyetleri ve piyasa beklentileri gibi unsurlardan da etkilendigini gostermektedir. Nitekim Rohde ve
Breuer (2016) tarafindan Avrupa futbol kultplerine yonelik yapilan calismada da finansal basarinin
yalnizca sportif performansa degil, ayni zamanda kullplerin marka degeri ve ticari faaliyetlerine bagli
olarak sekillendigi ifade edilmektedir. Bu baglamda elde edilen bulgular literatlrde yer alan ¢calismalarla
genel olarak paralellik gostermektedir.

Sonug olarak, elde edilen bulgular futbol kuliplerinin finansal performanslarinin yillar itibariyla 6nemli
olctde degiskenlik gosterdigini ortaya koymaktadir. Bu baglamda, cok kriterli karar verme yontemleri
kullanilarak yapilan ¢ok vyilli analizlerin, kultUplerin finansal durumlarinin daha saglkl ve kapsamli
bicimde degerlendirilmesine 6nemli katki sagladigi sdylenebilir.
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Sonug

Bu calismada, Borsa Istanbul’da islem géren Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor futbol
kullplerinin 2022-2024 ddnemine ait finansal performanslari; likidite, etkinlik, karlilk ve finansal yapi
gostergeleri cergevesinde bittncdl bir yaklagimla ele alinmis ve ¢ok kriterli karar verme tekniklerinden
biri olan TOPSIS yontemi kullanilarak degerlendirilmistir. Pandemi sonrasi donemde futbol ekonomisinin
gbrece normallesmesi, stadyumlarin yeniden tam kapasiteyle faaliyete gecmesi ve gelir kalemlerinde
gbzlenen toparlanma, kullplerin mali yapilarinin daha saglikli bicimde analiz edilmesine imkan
tanimistir. Bu baglamda elde edilen bulgular, kultplerin finansal dayanikhliklarinin hem yillar itibariyla
hem de kullpler arasinda karsilastirmali olarak ortaya konulmasini saglamistir.

Analiz sonuglari, incelenen Gg yillik donemde futbol kullplerinin finansal performanslarinin istikrarli bir
seyir izlemedigini, aksine belirgin donemsel dalgalanmalar gésterdigini ortaya koymaktadir. 2022 yilinda
finansal acidan en basarili kultip konumunda bulunan Fenerbahge, izleyen vyillarda performansinda
kayda deger bir gerileme yasamis ve 2024 yili itibariyla en disik performans skoruna sahip kulip
olmustur. Bu durum, kulibin s6z konusu donemde 6zellikle likidite, karlilik ve finansal yapi gostergeleri
bakimindan 6nceki yillara kiyasla daha zayif bir goriiniim sergiledigine isaret etmektedir.

Buna karsilik Galatasaray, 2022 yilinda gbrece orta dizey bir performans sergilemesine ragmen 2023 ve
2024 yillarinda finansal agidan en basaril kuliip konumuna yikselmistir. Elde edilen performans skorlari,
kulibin mali gostergeler arasinda daha dengeli bir yapi olusturdugunu ve finansal strdurilebilirlik
acisindan rakiplerine kiyasla daha direncli bir konumda bulundugunu gostermektedir. Besiktas ise 2023
yllinda belirgin bir performans kaybi yasamis; ancak 2024 yilinda kayda deger bir toparlanma
sergileyerek Ust siralara yukselmistir. Bu gelisme, kulliblin mali yapisinda 6zellikle borgluluk ve karlilik
gostergeleri bakimindan iyilesme yoninde bir egilimin ortaya c¢iktigini  distndirmektedir.
Trabzonspor’un ise incelenen dénemde genel olarak orta dizeyde ve gorece istikrarli bir finansal
performans sergiledigi gérilmektedir.

Elde edilen bulgular, literatirde yer alan benzer calismalarla karsilastirildiginda futbol kulGplerinin
finansal performanslarinin son derece dinamik bir yapiya sahip oldugu yénindeki degerlendirmeleri
desteklemektedir. Dizakin vd. (2022) tarafindan yapilan calismada belirli donemlerde Fenerbahce ve
Trabzonspor’un finansal agidan 6ne ciktigi belirtilmisken, bu ¢alismanin 2023 ve 2024 yili bulgularinda
liderligin Galatasaray’a gecmesi, kullplerin finansal Gsttnliklerinin kalici olmadigini ortaya koymaktadir.
Benzer sekilde Hos (2022)'un Besiktas’in distuk performans sergiledigine yoénelik bulgulari, bu
calismanin 2023 yili sonuglariyla ortlismekte; kulibin 2024 yilindaki toparlanma egilimi ise Sahin
(2023)’in vurguladigl bor¢ 6deme kapasitesindeki potansiyel iyilesmelerle paralellik gostermektedir. Bu
durum, TOPSIS yontemiyle elde edilen finansal performans siralamalarinin dénemsel kosullara ve
kullplerin yonetimsel tercihlerine duyarl oldugunu géstermektedir.

Literatlrdeki mevcut bulgularla yapilan bu karsilastirmalar dogrultusunda, calismanin literatlre
sundugu temel 6zgiin katki daha acik bir sekilde ortaya cikmaktadir. Onceki arastirmalarin 6nemli bir
kismi COVID-19 pandemisi oncesindeki dénemleri veya pandeminin finansal etkilerinin en yogun
hissedildigi yillari kapsamaktadir. Buna karsin bu ¢alisma, futbol endistrisinin pandeminin finansal
etkilerinden buyuk 6lclide arindigl 2022-2024 dénemine odaklanmaktadir. Stadyum gelirleri, ticari
faaliyetler ve mag giin gelirlerinin normal seyrine donmeye basladigl s6z konusu dénemin ¢ok kriterli
karar verme yaklasimlariyla analiz edilmesi, kuliplerin pandemi sonrasi finansal yapilarinin objektif bir
sekilde incelenmesine imkan tanimaktadir.
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Calismanin bazi sinirhliklar da bulunmaktadir. Analiz, yalnizca Borsa istanbul’da islem goren kuliiplerin
finansal tablolarindan tiretilen oranlara dayanmakta olup, saha ici sportif basariya iliskin géstergeler
(puan durumu, kazanilan kupalar, Avrupa kupalarindaki performans gibi) modele dogrudan dahil
edilmemistir. Ayrica bulgular, 2022—2024 dénemi ile sinirli oldugundan, farkl dénemler veya lig yapilari
icin genellenebilirligi sinirli kabul edilmelidir. Bununla birlikte elde edilen sonuglar, kullip yoneticileri ve
yatirimcilar agisindan énemli uygulamaya donik ¢ikarimlar sunmaktadir. Finansal liderligin yillar icinde
hizla el degistirmesi, kullplerin mali yapilarinda hentz strdurilebilir bir istikrarin saglanamadigini
gbstermektedir. Bu baglamda kullip yonetimlerinin, sportif basaridan kaynaklanan dénemsel gelir
artislarini kisa vadeli transfer harcamalari yerine borgluluk dizeyini azaltmaya ve 6zkaynak yapisini
glclendirmeye yonelik uzun vadeli mali stratejilere ydnlendirmelerinin finansal srdurdlebilirlik
acisindan kritik oldugu degerlendirilmektedir.

Yatirimcilar agisindan ise calisma, futbol kulibU hisselerine yonelik yatirim kararlarinda yalnizca sportif
sonuclar veya kisa vadeli piyasa beklentilerine odaklaniimasinin yaniltici olabilecegine isaret etmektedir.
Likidite, etkinlik, karlihk ve finansal yapi gostergelerinin birlikte ele alindigi cok kriterli karar verme
yaklasimlari, kulGplerin finansal risklerinin daha saglikh bicimde analiz edilmesine olanak tanimaktadir.
Genel olarak degerlendirildiginde bu calisma, futbol kulGplerinin finansal performanslarinin tek bir
gostergeye dayall olarak degerlendiriimesinin sinirliliklarini asarak, ¢cok boyutlu ve nesnel bir analiz
cercevesi sunmakta; finansal sirddrulebilirligin kullpler agisindan en kritik risk unsurlarindan biri
olmaya devam ettigini ortaya koymaktadir.

Elde edilen TOPSIS performans skorlari, futbol kullplerinin finansal performanslarinin tek bir finansal
gostergeye indirgenmeden, farkli finansal boyutlarin birlikte degerlendirilmesine olanak tanimaktadir.
Bu yonuyle analiz sonuglari, finansal performans kavraminin likidite, etkinlik, karlilik ve finansal yapi gibi
birbirini tamamlayan ancak bazi durumlarda birbiriyle celisebilen unsurlardan olusan ¢ok boyutlu
yapisini somut bicimde yansitmaktadir. Nitekim analiz bulgulari, bazi kulGplerin belirli yillarda karhhk
gostergeleri agisindan olumlu bir gérinim sergilemelerine ragmen, likidite dizeyi veya borgluluk yapisi
bakimindan gorece zayif bir finansal konumda bulunabildiklerini ortaya koymaktadir. Buna karsilik,
finansal oranlar arasinda daha dengeli bir dagilima sahip kultplerin, TOPSIS yontemiyle hesaplanan
performans skorlari cercevesinde Ust siralarda yer alabildikleri goralmektedir. Bu durum, finansal
performansin yalnizca tekil rasyolara dayali olarak degerlendirilmesinin sinirl bir bakis acisi sundugunu;
likidite, etkinlik ve karhlk gibi gostergelerin butlincil bir yaklasimla ele alinmasinin finansal
sirdurulebilirlik agisindan daha anlamli sonuglar Urettigini gdstermektedir. Bu yoniyle calisma, futbol
kullplerinin finansal performanslarinin degerlendiriimesinde c¢ok kriterli karar verme yéntemlerinin
kullaniminin 6nemini ortaya koyarak, hem literatire hem de uygulayicilara yonelik gincel ve
karsilastirmali bir analiz cercevesi sunmaktadir.

Gelecek calismalarda analiz déneminin genisletilmesi, farkli cok kriterli karar verme yontemlerinin
karsilastirmali olarak kullaniimasi ve sportif basari gostergelerinin modele dahil edilmesiyle daha
kapsamli ve derinlemesine sonuclara ulasilmasi mimkin olacaktir.
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Extended Abstract

The financial sustainability of professional football clubs has become an increasingly critical issue, particularly in
countries where clubs operate simultaneously as sporting institutions and publicly traded companies. In Turkey,
football clubs listed on Borsa istanbul (BIST) are subject not only to sporting performance pressures but also to
financial transparency, accountability, and market discipline. Despite their economic and social importance, these
clubs frequently experience chronic financial distress due to high debt levels, unstable revenue structures, and
inefficient resource utilization. In this context, evaluating the financial performance of publicly traded football clubs
through objective and multidimensional analytical methods has become essential for investors, managers, and
policymakers.

The primary aim of this study is to measure and compare the financial performance of football clubs traded on
Borsa istanbul over the 2022-2024 period. Within this framework, Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray, and
Trabzonspor are selected as the sample due to their dominant position in Turkish football and their continuous
presence in capital markets. Unlike studies focusing solely on single financial indicators or sporting success, this
research adopts a comprehensive financial performance perspective by integrating liquidity, activity, profitability,
and capital structure indicators into a multi-criteria decision-making (MCDM) framework.

The study utilizes financial data obtained from the Public Disclosure Platform (KAP), ensuring data reliability and
transparency. Five financial ratios are employed as performance criteria: current ratio, asset turnover ratio, return
on assets, debt-to-equity ratio, and net profit margin. These ratios are selected to reflect clubs’ short-term
solvency, operational efficiency, profitability, financial risk, and overall financial performance. In line with the
literature, benefit and cost criteria are clearly distinguished, and equal weights are assigned to all criteria to avoid
subjective bias and to ensure methodological objectivity.

Methodologically, the study employs multi-criteria decision-making techniques to calculate annual financial
performance scores for each club. By applying normalization, weighting, and aggregation procedures, the relative
financial performance of each club is evaluated on a yearly basis. This approach enables both cross-sectional
comparison among clubs and longitudinal analysis across years. The applied methodology allows for a more holistic
assessment of financial performance compared to traditional ratio analysis, which often fails to capture trade-offs
between competing financial objectives.

The empirical findings reveal notable differences in financial performance among the clubs and across the
examined years. In 2022, Fenerbahge emerges as the financially most successful club, achieving the highest
performance score driven by its relative advantages in liquidity and operational efficiency indicators. Galatasaray
follows in the second position, while Besiktas and Trabzonspor display comparatively weaker performances. In
2023, a significant shift in financial rankings is observed. Galatasaray rises to the first position by demonstrating a
more balanced and sustainable financial structure. Trabzonspor secures the second spot, whereas Fenerbahge
experiences a notable decline in its performance score, and Besiktas records the lowest performance of the year.

The results for 2024 indicate the continuation of Galatasaray's financial leadership, maintaining the highest
performance score and demonstrating relative stability over the three-year period. Besiktas shows a significant
recovery, rising to the second position, while Trabzonspor maintains a stable trend to rank third. In contrast,
Fenerbahge records the lowest financial performance score in 2024. Overall, these findings highlight the dynamic
and fluctuating nature of financial performance in football clubs, underlining that financial superiority in a given
year cannot always be sustained in subsequent periods.

The study contributes to the existing literature in several ways. First, it provides updated empirical evidence on the
financial performance of Turkish football clubs using recent data covering the 2022—2024 period. Second, by
employing a multi-criteria decision-making approach, the study offers a more comprehensive and robust
evaluation framework compared to traditional financial analysis methods. Third, the results provide practical
insights for club managers, investors, and regulators by identifying financial strengths and weaknesses across clubs
and over time.
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From a policy and managerial perspective, the findings emphasize the necessity of sustainable financial strategies
in professional football. High debt levels and volatile profitability continue to pose significant risks to clubs’ long-
term viability. Therefore, financial discipline, revenue diversification, and effective cost management should be
prioritized. Moreover, regulatory frameworks such as financial fair play mechanisms may play a crucial role in
enhancing financial stability within the sector.

In conclusion, this study demonstrates that financial performance in publicly traded football clubs cannot be
adequately assessed through isolated financial indicators. Instead, a multidimensional evaluation approach is
required to capture the complex financial realities of the football industry. The extended analysis presented in this
study provides a solid basis for future research and offers valuable insights for improving financial sustainability in
professional football clubs.
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