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Oz

Futbol kuliiplerinin elde ettikleri sportif basarilarinin yani sira finansal basarilari da en az onun kadar 6nemlidir. Futbol
endiistrisinin ulastig1 biitce ve iginde birgok paydasinin bulunmasi sebebiyle finansal performansinin devamli analiz edilmesi
gerekmektedir. Bu galismada amag 2010-2018 yillarim1 kapsayan dénemde Borsa Istanbul’a (BIST) kote dort biiyiik futbol
kuliibiiniin (Fenerbahge, Galatasaray, Besiktas ve Trabzonspor) finansal performansi ile sportif basarisi arasindaki iligkiyi
analiz etmektir. Bu amagla ¢aligmada, finansal performans degerlemesinde Standard Deviation (SD) ve MultiAtributive Ideal-
Real Comparative Analysis (MAIRCA) gibi iki ¢ok kriterli karar verme (CKKYV) yonteminden, finansal performans ile sportif
basarisi arasindaki iliskinin belirlenmesinde ise Korelasyon analizinden faydalanilmistir. Analiz sonuglarina gore Tiirkiye'deki
dort biiyiik futbol kuliibiiniin finansal performans siralamast ile sportif bagari siralamasi arasinda pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bir iliski bulunmustur.
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Abstract

In addition to the sportive success achieved by football clubs, their financial success is at least as important. Due to the budget
reached by the football industry and the presence of many stakeholders in it, its financial performance must be constantly
analyzed. The purpose of this study is to analyze the relationship between the financial performance and sportive success of
the four big football clubs (Fenerbahge, Galatasaray, Besiktas and Trabzonspor) listed on the Borsa Istanbul (BIST) in the
period 2010-2018. For this purpose, in the study, two multi-criteria decision making (MCDM) methods such as Standard
Deviation (SD) and MultiAtributive Ideal-Real Comparative Analysis (MAIRCA) are used in financial performance
evaluation, and Correlation analysis is used in determining the relationship between financial performance and sporting success.
According to the results of the analysis, there is a positive and statistically significant correlation between the sportive success
rankings and the financial performance rankings of four major football clubs in Turkey.
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1. Giris

Spor sektorii; spor kuliipleri, taraftarlar, yaym yapan firmalar ve yatirimeilar gibi bir¢cok paydasi belirli bir ¢ati
altinda toplayan global capta bir yapiya sahiptir (Aytekin ve Orakei, 2020:435). Spor enddistrisi, son yillarda en
hizli gelisen, elde ettigi gelirler ve diger endiistrilerle iliskisi bakimindan uluslararasi bir endiistridir. Ekonomik
hacmi devamli artan futbol endiistrisi de buna bagli olarak reklam, sponsorluk, yaym, telif hakki, halka arz ve
benzeri birgok yontem sayesinde gelirlerinin biiyiik miktarlara ulagmasiyla 6nemli bir endiistri haline gelmistir
(Karadeniz, Kosan ve Giinay, 2016: 251).

Giliniimiizde biiyiik biit¢eli futbol kuliipleri endiistriyel gelisim saglamak amaciyla, profesyonellesme ve
sirketlesme yolunu tercih etmektedirler. Sirketlesme yoluyla sermaye piyasalarina agilip, daha kolay finansal
kaynak bulma ve fon yaratma sansini elde eden futbol kuliipleri hizli bir sekilde kurumsallagmaktadir. Futbol
kuliiplerinde, finansal istikrarin devam ettirilmesi ve varliklarin korunmasi giderek 6nem kazanmistir (Glingor ve
Kocamis, 2018:1847).

Son yillarda birgok futbol kuliibiiniin sirket statiisii kazanma egilimi devam ederken, diinya liglerinde dernek
statiisiinde yonetilen futbol kuliiplerinin sayis1 da oldukca fazladir. Bu denli biiytik 6lgekteki kuruluslarin dernek
statiisiinde yonetilmelerinde ¢esitli sorunlarla karsilasilmaktadir. Kuliiplerin baskan ve yonetimin giidiimiinde ve
onlara muhta¢ olmalar1 6nemli finansal sorunlar1 beraberinde getirmektedir. Diinyada ve iilkemizde kuliiplerin
bazilar1 6nemli borg ve iflas sorunlar1 yasamaktadir ve ¢esitli sebeplerle (prestij, taraftar memnuniyeti igin transfer,
sportif basari vb.) kazandiklarindan daha fazla harcama yapma egilimindedirler. Bununla beraber, FIFA ve UEFA
gibi global diizeydeki futbol otoriteleri futbol sirketlerinin profesyonel yoneticiler eliyle yonetilmesi gerektiginin
altin1 ¢izmekte ve 2013 yilindan itibaren uygulanan “Finansal Fairplay” standartlari ile futbol kuliiplerinde finansal
yonetim agisindan denetimi arttirmay1 hedeflemistir (Cati, Es ve Ozevin, 2017: 200).

Futbol hem Diinya’da hem de Tiirkiye’de milyonlarca taraftari ve on binlerce ¢alisani olan 6énemli bir sektordiir.
Bu sebeple futbol kuliiplerinin, finansal anlamda daha profesyonel yonetilip, finansal denetiminin ve finansal
analizinin diizenli yapilmasi hem sektor hem de sektdrde yer alan paydaslarin ekonomileri i¢in olduk¢a 6nem arz
etmektedir.

Bu ¢alismanin amaci, BIST’e kote olan ve Siiper Lig’in dért biiyiik futbol kuliibii olarak bilinen Fenerbahge,
Galatasaray, Besiktas ve Trabzonspor kuliiplerine ait sirketlerin finansal performansi ile sportif basaris1 arasindaki
iliskiyi analiz etmektir. Caligmada finansal performansin Ol¢iilmesinde ve siralanmasinda SD ve MAIRCA
yontemlerinden olusan yeni bir hibrid bir model 6nerilmistir. SD yontemiyle finansal nitelikteki degerlendirme
kriterlerinin agirliklar1 belirlenmigtir. MAIRCA yontemiyle de dort biiyiik futbol sirketlerinin finansal performansi
Olciilmiis ve siralanmistir. Daha sonra ise finansal performans ile sportif basar1 arasindaki iliskiyi belirlemek
amaciyla korelasyon analizi uygulanmistir. Calismada SD ve MAIRCA yontemlerinden olusan hibrid modelin
performans degerlendirilmesinde ilk kez kullanilmasi ¢alismanin 6zgilinliigii agisindan énemlidir.

Calismada oncelikle, futbol kuliipleri ve diger sektdrlerde CKKV yontemleri kullanilarak yapilan ¢aligmalardan
orneklerin verildigi literatiir taramasi yapilmigtir. Daha sonra, ¢alismada kullanilan yontemler olan SD ve
MAIRCA yéntemlerinin matematiksel algoritmasi ele almmustir. Uygulama asamasinda, BIST te islem goren dort
biiyiik futbol kuliibii sirketlerine ait finansal oranlar ve piyasa gostergeleri hesaplanmis ardindan sirketlerin
finansal performansi ile sportif basarist arasindaki iliski analiz edilmistir. Son bdliimde ise, uygulama sonucunda
ulasilan bulgular degerlendirilerek ¢alisma sonlandirilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Ulusal ve uluslararasi ¢aligmalarda bir¢ok sektorde ve futbol sektoriinde firmalarin performanslarini dlgmede
CKKYV yontemleri kullanilmigtir. Ancak ¢aligmada kullanilan SD ve MAIRCA yontemleriyle yapilan literatiir
taramasinda Tiirk¢e literatiirde az sayida calismaya rastlandigi i¢in bu c¢aligmanmn Tiirkce literatiire katki
saglayacag diisiiniilmektedir. Futbol kuliiplerinin performansma yonelik ve SD ve MAIRCA yontemleri
kullanilarak yapilan ¢alismalarin bazilar1 Tablo-1" de kronolojik olarak sunulmustur.

Tablo 1. Futbol Kuliiplerinin Performansina Yoénelik ve SD — MAIRCA Kullanilarak Yapilan Caligmalar
FUTBOL KULUPLERINE YONELIK YAPILAN CALISMALAR

Yazarlar Yontemi Arastirmanin Sonucu
Alkibay ve Ekmeke¢i | AHS Tiirkiye Futbol Siiper Ligi’nde Galatasaray, Fenerbahge,
(2010) Trabzonspor ve Besiktag’in Web sayfalarinin performanslariin

karsilastirildig1 caligmada dort biiyiik futbol sirketinin ilk dort
sirada yer aldiklar1 belirlenmistir.
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Karaatli, Omiirbek ve

Kése (2014)

TOPSIS ve
VIKOR

Futbolcularin performanslarinin degerlendirilmesinde sadece
attiklar1 gol sayisinin degil diger kriterlerinde 6nemli oldugu ve
dikkate alinmasi gerektigi sonucuna ulagilmistir.

Demircanli ve

Kundakci (2015)

AHP ve VIKOR

Caligma sonucunda futbolcularin performanslarinin 6l¢iilmesi,
yeni stratejilerin  gelistirilmesi ve uygulanmasi
gelisimine katki saglayacagi sonucuna varilmistir.

sistemin

Taskin ve Eren (2016)

AHP ve TOPSIS

Calismada, forvet oyuncularinin performanslar1 sadece attiklar
gol sayilarina bagli olmadigi, sporcu performans degerlendirmesi
yapilirken birden fazla kriterin ele almmmas1 gerektigi sonucuna
ulasilmistir.

Demirci (2017)

ENTROPI  ve
TOPSIS

Calismada, finansal veriler baz alinarak yapilan performans
Olciimii sonuglar: ile finansal fair play kriterleri baz alinarak
yapilan performan 6l¢iimii arasinda tutarsizlik oldugu sonucuna
varilmistir.

Ergiil (2017)

TOPSIS

2005-2015 doénemini kapsayan ¢aligmada, futbol kuliiplerinin
ligde gosterdikleri basari ile bu kuliiplerinin finansal bagarisi
arasinda pozitif yonde bir iligki oldugu rapor edilmistir.

Saking, Acikalin ve
Soygiiden (2017)

TOPSIS

Kuliiplerin finansal performansi ve spor basarisi arasinda olumlu
istatistiksel bir sonug¢ bulunamamistir.

Cati, Es ve Ozevin
(2017)

ENTROPI  ve
TOPSIS

Calismada yiiksek sportif basari ile yiliksek transfer harcamalari
arasinda anlamli bir iligski olmadig tespit edilmistir.

Karaath ve Dag | AHP, TOPSIS | Futbolcularin diizeli sekilde forma giymeleri, siire almalar1 milli
(2018) ve COPRAS takima seg¢ilmelerinde en o©nemli olgu oldugu sonucuna
vartlmigtir.
Glingor ve | TOPSIS Calismanin  sonuglarma gore futbol kuliiplerinin finansal
U.Kocamis (2018) performansa bagli siralarinin yillar itibariyle degistigi ayrica
diisiik 6z sermaye karlilig1 oran1 futbol kuliiplerinin ortak sorunu
oldugu goriilmiistiir.
Ozdagoglu ve Keles | GRI ENTROPI | Calismada, etkin bir spor yonetiminin olmasi, kuliip
(2019) ve ROV yoneticilerinin dogru yatirim ve finansman kararlar1 almalari,
kuliibii basariya gotiirecegi ve sermaye piyasalarindan aldiklari
payin artacagi sonucuna vartlmistir.
Aytekin ve Orak¢1 | VIKOR, SAW, | Caligmanin sonuglarina goére sportif, sosyal ve genel
(2020) MAPPAC, performans degerlendirilmesinde Galatasaray, ancak finansal
QUALIFLEX, performans siralamasinda ise Besiktag kuliibii 6n plana
TODIM ve | cikmaktadir.
EDAS

SD VE MAIRCA KULLANILARAK YAPILAN CALISMALAR

Yazarlar Yontemi Arastirmanin Sonucu

Aycin  ve  Orgun | Entropi ve | Caligmada, 2016 ve 2017 yillarinda en basarili banka, Tiirkiye

(2019) MAIRCA Cumbhuriyeti Ziraat Bankas1 A.S.; en basarisiz banka ise Tiirkiye
Vakiflar Bankasi T.A.O. oldugu sonucuna varilmistir.

Bager  ve  Yigiter | SD ve WASPAS | Calismadan elde edilen sonuglara gore, finansal performansi

(2019) yliksel olan firma her yil degisirken; finansal performansi en
diisiik olanin genellikle Akenerji firmasi oldugu tespit edilmistir.

Kiran (2019) MAIRCA Calismada o6nerilen dort farkli agirliklandirma yaklagimina gore

elde edilen siralama sonuglar1 degerlendirildiginde hicbir
yaklasim i¢in elde edilen sonuglarin kesin dogrulugunu iddia
etmek miimkiin olmadigi sonucuna ulagilmistir.
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Ulutas ve Karakoy | SD ve WASPAS | Calisma sonuglarina gore performans siralamasinda ilk beste yer
(2019) alan ilkeler; Almanya, Japonya, Birlesik Krallik, Amerika
Birlesik Devletleri ve Fransa’dir.
Unal (2019) SD ve WASPAS | Calismada, Akbank’in en yiiksek finansal performansa sahip
oldugu sonucuna ulagilmistir.
Ay¢in  ve  Gilglii | Entropi ve | Finansal performansi en yiiksek olan isletmelerin ise sirastyla
(2020) MAIRCA MILPA Ticari ve Sinai Urﬁnler .Pazarlama Sanayi ve Ticar?t
A.S., SANKO Pazarlama Ithalat Thracat A.S. ve TEKNOSA I¢
ve Dig Ticaret A.S. oldugu tespit edilmistir.
Aydin (2020a) SD, COPRAS Calismadan elde edilen sonuglara gore Garanti Bankasi
performansi en yiiksek yabanci bankadir.
Belke (2020) CRITIC, Caligma sonuclari, makroekonomik performansi en yiiksek
MAIRCA iilkenin Almanya, en diisiik iilkenin ise Italya oldugunu
gostermektedir.
Isik (2020a) SD, SWARA ve | Calismada bir lojistik firmasinin (Reysas Lojistik) yillara gore
OCRA finansal performansi degerlendirilmistir
Isik (2020b) SD TABANLI | Sonuglara gore, Tiirk Eximbank tiim analiz doneminde en yiiksek
MABAC ve | performans gosteren bankadir.
WASPAS
3. Yontem

Performans degerlendirme problemi, birden fazla karar kriterine dayali olarak karar vermeyi gerektirmektedir. Bu
sebeple calismada kullanilan karar kriterlerine iligkin objektif agirliklarin belirlenmesinde SD ydntemi
kullanilmistir. Buna ilaveten futbol kuliiplerinin performansinin degerlendirilmesi asamasinda ise, MAIRCA
yonteminden faydalanilmistir. Son asamada ise korelasyon analizi gergeklestirilmistir. Bu baglik altinda bu
yontemlerden bahsedilecektir.

3.1. SD Yontemi

Kriterlere iligskin objektif agirlik katsayilariimn belirlenmesinde kullanilan SD yontemi Diakoulaki vd. (1995)
tarafindan gelistirilmis olup karar matrisinde bulunan mevcut veriler iizerinden hareket etmektedir. Diger kriter
agirliklandirma yontemleri ile karsilastirildiginda bu yontemin daha basit ve uygulamasi kolay islem adimlarina
sahip oldugu soOylenebilir. Kriterlerin ortalamalarindan sapmasimi dikkate alan bu yontemle kriterlerin 6nem
diizeyleri iic asamada hesaplanabilir (Diakoulaki vd., 1995:766; Isik ve Kosaroglu, 2020:1398-1399; Aydin,
2020a: 164; Kosaroglu, 2020: 410; Demir vd., 2021:41):

Asama 1: Baslangi¢ karar matrisi olusturulur.

X111 X12 X1n

X21  X22 X2n
X= [Xij]m*n =1 : :

Xml Xm2 an

(1)

Asama 2: Degerlendirme kriterlerinin fayda ya da maliyet unsuru olup olmadiklarina bagl olarak baslangic karar
matrisi Esitlik 2 ve 3 kullanilarak normalize edilir. Bu agamada fayda kriterleri agisindan Esitlik 2, bununla beraber
maliyet kriterleri agisindan ise Esitlik 3’ten faydalanilir.

min
Xii—X
* L] J—
Xij - Xjrlqax_xmin 1= 1'2'
max
Xi R —xij
| 1 —
Xij ~ xmax_,min 1= 1’2'

] ]

2

(€))

Asama 3: Kriterlere ait agirlik katsayilarinin hesaplanmasi. Bu asamada Esitlik 4 vasitasiyla kriterlerin agirlik

katsayilar1 bulunur.

%

) 221 0j

i=12, ...

m

“4)

243



Finans Ekonomi ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.6 Say1.2, HAZIRAN 2021
Research of Financial Economic and Social Studies, Vol.6 No.2, JUNE 2021
ISSN : 2602 — 2486

Burada o; degeri j. kriterin standart sapmasidir.

3.2 MAIRCA Yontemi

MAIRCA yéntemi Pamucar vd. (2014) tarafindan literatiire kazandirilmustir. ideal ve ampirik derecelendirmeler
arasindaki bosluklarin hesaplanmasina dayanan bu yontemde dncelikle her bir degerlendirme kriteri agisindan
alternatiflere iliskin toplam bosluk matrisi hesaplanir. Ardindan da ideal derecelendirmelere en yakin diger bir
ifadeyle toplam bosluk degeri en kiigiik olan alternatif en basaril alternatif olarak degerlendirilir. Bu yontem alt1
asamadan olusmaktadir (Gigovi¢ vd., 2016:11-13; Ulutas, 2019: 1471-1472; Demir ve Kartal, 2020: 97-99; Aydin,
2020b: 833-834; Belke, 2020: 127-129);

Asama 2-1: FEsitlik (1)’de gosterildigi gibi karar matrisi olusturulur.

Asama 2-2: Alternatiflerin tercih olasilig1 Py; hesaplanir. Esitlik (5) ile hesaplanan P,; degerleri birbirine esit olup
toplam degeri 1°dir.

Py = —; D Py=1 i=12,..,m Q)

Asama 2-3: Onceki asamada hesaplanan tercih olasiliklar1 ile kriter agirliklarinin carpilmasiyla teorik
degerlendirme matrisi (T,) olusturulur.

t11 tpiz 0 tpin] [Payw;  Pagwy o Pagwy

T, = tp:21 tp:22 tp:Zn _ PA2:W1 PA2:W2 PAz:wn ©)
tpml tpm2 tpmn PamWi  Pagwy o Papwy

Asama 2-4: Gergek degerlendirme matrisi (T,) olusturulur.
ti1 trz 0 tean

T. = tt:21 tr:ZZ tr:Zn %)
Emi Tmz  trmn

Bu agamada T, matrisini olusturan her bir eleman t;;, normalize edilmis karar matrisinin elemanlar ile teorik
degerlendirme matrisinin elemanlarinin ¢arpilmasi sonucunda elde edilir. Burada kriter fayda (maliyet) yonlii ise
Esitlik 8 (9), kullanilarak t;, degerleri hesaplanur.

Xij —Xj

brij=tpij = 3= (®)
+
— XX
Erij=tpij = e 9

Burada xi+ = mak(Xy, ..., Xm) Ve Xi = min(xq, ..., Xm)-

Asama 2-5: T, matrisinin elemanlarindan T, matrisinin elemanlar1 ¢ikarilarak toplam bosluk matrisi G elde edilir.

811 812  8in tp11 —tr1 tplz —tr2 tpln —tr1n
G=T,—T, = g321 g?z g?n _ | toas :_tr21 tp22 :_tr22 tp2n — tron (10)
B8m1 8mz ' 8mn tomi —trm1 tpmz —trmz  tpmn — trmn
0, eger tpj; = ty
8ij = {tpi]- — tygj, BT tyy > t D

Asama 2-6: Tiim alternatifler i¢in degerlendirme puanlart Q; Esitlik (12) yardimiyla hesaplanir. Bu agsamada
hesaplanan Q; degeri en diisiik olan alternatif en iyi alternatif olarak degerlendirilir.

Qi = Xji18jj
(12)
3.3.Korelasyon Analizi

Spearman sira korelasyon katsayisinin hesaplanmasinda Esitlik 12°den faydalanilmistir.

6.51-, di?

s = 1 m (12)
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Yukaridaki esitlikte di ve n sirasiyla eslestirilmis degiskenlerin degerlerine atanan siralamalardaki farki ve
orneklem boyutunu temsil etmektedir.

4. Uygulama

2010-2018 doénemi arasinda pay senetleri BIST’te islem goren dért biiyiik futbol kuliibiiniin finansal
performansinin karsilastirilmasinin amaglandigi bu ¢alismaya dahil edilen futbol kuliiplerin isimleri ve Borsa
Kodlar1 Tablo 2°de gosterilmistir. Ardindan Tablo 3°te futbol kuliiplerinin degerlendirilmesinde kullanilacak
muhasebe ve piyasa tabanli finansal kriterler sunulmustur. Finansal kriterlerin belirlenmesinin ardindan 6nerilen
hibrid modelin ilk asamasinda SD yontemi kullanilarak bu kriterlerin 6nem agirhiklar1 hesaplanmustir. fkinci
asamada ise SD ile hesaplanan 6nem agirliklarmin MAIRCA yontemine entegre edilmesiyle performans
degerlendirilmesi ger¢eklestirilmistir.

Tablo 2. Calismaya Dahil Edilen Futbol Kuliipleri ve Kodlar

Sira Spor Kuliibii Borsa Kodu

1 Galatasaray Sportif Smai ve Ticari Yatirimlar A.S. (GS) GSRAY

2 Trabzonspor Sportif Yatirim ve Futbol Isletmeciligi Ticaret A.S. (TS) TSPOR

3 Fenerbahc¢e Futbol A.S. (FB) FENER

4 Besiktas Futbol Yatirimlart Sanayi ve Ticaret A.S. (BJK) BJKAS

Tablo 3. Calismada Kullanilan Kriterler, Amag ve Kodlar

Sira | Kriterler Kriterler Simge | Amag¢

1 Likidite Oranlar1 Cari Oran L1 Maksimum
Likidite Oran1 L2 Maksimum
Nakit Oran L3 Maksimum

2 Mali yap1 oranlar1 Kisa Vadeli Yiikiimliilikler/Toplam Aktif Ml Minimum
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler/Toplam Aktifler M2 Minimum
Toplam Yiikiimliiliikler/Toplam Aktif M3 Minimum

3 Karlilik oranlar1 Aktif Karlilig K1 Maksimum
Net Kar Marji K2 Maksimum

4 Faaliyet oranlar1 Alacak Devir Hiz1 F1 Maksimum
Stok Devir Hizi F2 Maksimum
Ticari Bor¢ Devir Hizi F3 Maksimum

5 Biiyiime oranlar1 Net Satig Biiyiime Bl Maksimum
Aktif Biiyiime Oran B2 Maksimum

6 Piyasa performans gostergeleri | Ortalama Hisse Fiyati P1 Maksimum
Tobin Q Orani P2 Maksimum
Piyasa Degeri/Defter Degeri P3 Maksimum

Calisma kapsaminda sirketlerin finansal performansini ortaya ¢ikarmak igin mali tablo analizi teknikleri i¢inde
onemli yer tutan oran analizlerinden (muhasebe tabanli ve piyasa tabanli oranlar) faydalanilmis ve bu oranlar kriter
olarak degerlendirilmistir. Finansal oranlardan kullanilan kriterlerin se¢iminde literatiir taramasindan
yararlanilmistir. Bu kapsamda likidite oranlari, mali yap1 oranlari, karlilik oranlari, faaliyet oranlari, biiyiime
oranlar1 ve piyasa performansini degerlendirmede kullanilan oranlardan faydalanarak on alt1 kriter belirlenmistir.

4.1.SD Uygulamasi

Calismada oOncelikle karar kriterlerinin énem agirliklart SD yontemiyle hesaplanmistir. Caligma 2010-2018
araligindaki 9 y1ili kapsadigindan burada uygulama igin 6rnek olarak 2010 y1l1 segilmis ve kalan diger yillara iliskin
hesaplanan kriter agirliklar ise Tablo 6’da gosterilmistir.

IIk olarak 16 degerlendirme kriterine iliskin degerler icin 1 numarali denklem yardimiyla karar matrisi
olusturulmustur. 2010 y1il1 i¢in olusturulan karar matrisi Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4. 2010 yil1 i¢in Karar Matrisi

L1 |L2 |L3 |M1 |M2 M3 |Kl1 K2 F1 F2 F3 B1 B2 P1 P2 P3
GS 1040]0.32 1485 |1.46 |1.07 |2.53 |-0.29 |-0.52 |5.45 [23.21|3.72 |0.13 |-0.57 |5.58 [4.16 |-5.01
TS 1.67]1.62 |1.05 |0.36 {0.24 |0.61 {041 |1.04 |19.6315.16]0.53 |0.92 [-0.26 [4.62 |2.13 |6.04
FB 732|728 10.07 [0.11 ]0.01 |0.12 | 0.58 ]0.94 |51.65|23.25]105.3]0.66 |0.36 |25.17|11.77|10.53
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[BJK [0.29]0.09 [2.12 [1.13 [1.18 [2.31 [-0.64 [-0.82 [10.05[42.29]3.47 [0.10 [-0.31[2.35 [3.25 [-1.78 |

Karar matrisinin olusturulmasini takiben Esitlik 2 ve 3 kullanilarak normalize karar matrisi elde edilmistir.
Normalize karar matrisi Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5. 2010 yil1 i¢in Normalize Karar Matrisi

L1 L2 L3 M1 M2 M3 |KiI |K2 |F1 F2 F3 B1 B2 P1 P2 P3
0.01 |0.03 {1.00 |0.00 |0.09 [0.00 |0.28 |0.16 [0.00 [0.29 |0.03 |0.03 [0.00 |0.14 |0.21 |0.00
GS |5 2 0 0 4 0 1 5 0 7 0 5 0 2 0 0
0.19 {0.21 |0.20 {081 [0.80 |0.79 [0.85 |1.00 [0.30 |0.00 |0.00 |1.00 |0.33 [0.09 |0.00 |0.71
TS |6 3 4 4 0 9 8 0 7 0 0 0 4 9 0 1
1.00 |1.00 {0.00 |1.00 |[1.00 {1.00 |1.00 |0.94 [1.00 [0.29 |1.00 [0.68 [1.00 |1.00 |1.00 |1.00
FB |0 0 0 0 0 0 0 2 0 8 0 2 0 0 0 0
BJ |0.00 [0.00 [0.42 |0.24 |[0.00 |[0.09 |0.00 |0.00 [0.10 |[1.00 |0.02 [0.00 [0.27 |0.00 |0.11 [0.20
K |0 0 8 2 0 0 0 0 0 0 8 0 4 0 6 8

2010 yili da dahil olmak {izere analizi dahil edilen tiim yillara iliskin hesaplanan standart sapma ve agirlik
katsayilar1 Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6. Tiim Yillara iliskin Hesaplanan Standart Sapma (o) ve Agirlik Katsayilart (W)
[L1 Jr2 J3 w1 [m2 [m3 [Ki [K2 [F1 [F2 F3 [B1 [B2 [P1 [P2 [P3

2010 Yili i¢in Hesaplanan Standart Sapma ve Onem Agirliklar
0.47 |0.46 [0.43 047 |0.50 |0.50 |0.47 [0.51 |[0.45 |042 |[0.49 [0.49 [0.42 |046 |045 |0.45
O |3 9 2 1 1 1 3 8 1 5 0 3 4 4 4 8
0.06 |0.06 [{0.05 [0.06 |0.06 |0.06 |0.06 |0.06 |0.06 [0.05 [0.06 [0.06 [0.05 [0.06 [0.06 |0.06
Wj 3 3 8 3 7 7 3 9 0 7 5 6 7 2 1 1
2011 Yili i¢cin Hesaplanan Standart Sapma ve Onem Agirliklar
0,45 045 (042 (048 |0,52 |0,46 |0,48 [0,47 |047 |041 |0,49 |[0,41 [0,42 |045 |045 |0,45
O |0 8 6 4 1 9 0 5 9 2 6 3 9 2 7 3
0,06 | 0,06 [0,05 0,06 |0,07 [0,06 |0,06 [0,06 |0,06 0,05 [0,06 |0,05 0,05 |0,06 [0,06 |0,06
wj 1 2 8 6 1 4 5 5 5 6 7 7 8 1 2 2
2012 Yih icin Hesaplanan Standart Sapma ve Onem Agirhklan
0,43 0,44 (046 (045 |046 |046 (042 [041 |042 |042 |0,43 0,43 [0,47 |0,46 |0,46 |0,45
O |5 2 6 9 0 1 7 1 9 0 6 7 2 2 9 5
0,06 |0,06 [0,06 [0,06 |0,06 |0,06 |0,06 |0,05 [0,06 |0,05 |[0,06 |0,06 [0,06 |[0,06 |0,06 |0,06
W]- 1 2 5 4 4 5 0 8 0 9 1 1 6 5 5 4
2013 Yih i¢cin Hesaplanan Standart Sapma ve Onem Agirhklar
0,47 0,46 (043 (045 |043 |045 |0,47 [0,47 |047 |0,50 |0,46 [0,47 (0,45 |047 |047 |0,48
O |3 0 6 5 9 4 1 5 4 3 4 4 9 9 9 9
0,06 |0,06 [0,05 [0,06 |0,05 |0,06 |0,06 [0,06 [0,06 |0,06 |0,06 |0,06 [0,06 [0,06 |0,06 |0,06
Wj |3 2 8 1 9 1 3 3 3 7 3 3 1 4 4 5
2014 Yih i¢cin Hesaplanan Standart Sapma ve Onem Agirhklan
0,44 0,46 (046 (048 |046 |046 |041 040 046 |042 |044 0,52 (0,47 |0,49 |048 |0,42
o |2 7 1 2 6 9 0 9 0 5 6 5 1 1 1 9
0,06 |0,06 [0,06 0,06 |0,06 |0,06 |0,05 0,05 [0,06 |0,05 |0,06 [0,07 [0,06 |0,06 |0,06 |0,05
Wjlo 4 3 6 4 4 7 6 3 8 1 2 4 7 6 9
2015 Y1l i¢cin Hesaplanan Standart Sapma ve Onem Agirliklan
041 0,41 (0,50 [0,46 |0,44 1045 0,41 (048 | 0,46 0,43 [0,44 047 [0,53 |0,49 045 |0,44
o |0 1 0 5 0 7 1 8 2 9 4 0 5 3 6 2
0,05 0,05 [0,06 [0,06 |0,06 |0,06 |0,05 [0,06 [0,06 |0,06 |0,06 |0,06 [0,07 [0,06 |0,06 |0,06
Wi 6 7 8 4 0 2 6 7 3 0 1 4 3 7 2 0
2016 Yih icin Hesaplanan Standart Sapma ve Onem Agirhklar

0,47 0,48 0,48 [043 |044 |042 |047 0,46 |046 |045 |0,44 |0,48 [0,47 [047 |045 |0,47
O 5 4 0 5 0 4 0 6 9 7 4 2 2 0 3 5

0,06 |0,06 [0,06 0,05 |0,05 |0,05 |0,06 [0,06 [0,06 |0,06 |0,06 |0,06 [0,06 [0,06 |0,06 |0,06
Wj 4 6 5 9 9 7 4 3 3 2 0 5 4 4 1 4
2017 Yili i¢in Hesaplanan Standart Sapma ve Onem Agirliklar
0,45 0,45 (0,44 (042 |048 |043 |041 0,43 047 |043 |047 |047 [0,47 (047 |042 |0,42
o |2 5 3 2 7 1 8 0 0 4 3 6 2 2 0 5
0,06 0,06 |0,06 |0,05 |0,06 |0,06 |0,05 |0,06 |0,06 |0,06 |0,06 0,06 0,06 |0,06 |0,05 |0,05
Wj |3 3 2 9 8 0 8 0 5 0 6 6 6 6 9 9
2018 Yili icin Hesaplanan Standart Sapma ve Onem Agirliklar
0,44 0,44 (0,43 |042 |047 |046 |0,40 0,41 |046 |044 |043 |0,44 (0,41 048 |042 |0,47
O |4 6 8 7 9 4 8 1 0 9 7 1 3 7 9 1
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0,06 (0,06 [0,06 [0,06 [0,06 [0,06 0,05 [0,05 [0,06 [0,06 [0,06 [0,06 [0,05 [0,06 [0,06 [0,06
Wj |2 3 2 0 7 5 7 8 5 3 2 2 8 9 0 6

Tablo 6’da rapor edilen sonuglara gore, K2 (Net Kar Marji)) 2010 yilinda, M2 (Uzun Vadeli
Yiikiimliiliikler/Toplam Aktifler) 2011 yilinda, B2 (Aktif Biiyiime Orani) 2012 yilinda, F2 (Stok Devir Hiz1) 2013
yilinda, B1 (Net Satig Biiyiime) 2014 yilinda, B2 (Aktif Biiyiime Orani) 2015 yilinda, L2 (Likidite Oran1) 2016
yilinda, M2 (Uzun Vadeli Yikiimliiliikler/Toplam Aktifler) 2017 yilinda ve P1 (Ortalama Hisse Fiyat1) ise 2018
yilinda olmak iizere agirlik degerleri en yiiksek olan performans kriterleridir.

4.2.MAIRCA Uygulamasi

Karar kriterlerine iligkin agirlik katsayilarinin hesaplanmasiin ardindan onerilen modelin ikinci agamasinda
MAIRCA metodu ile dort futbol kuliibiiniin belirlenen finansal gostergeler agisindan performansi
degerlendirilmistir. MAIRCA ydntemini uygulama prosediiriiniin ilk asamasi i¢in gerekli olan karar matrisi Tablo
4’te gosterilmistir. Daha sonra Esitlik 5 kullanilarak alternatiflere iliskin P,; degerleri (1/4 = 0.25) bulunmustur.

Onceki asamada hesaplanan P,; degerleriyle karar kriterlerine iliskin agirlik katsayilarmin carpilmas ile teorik
degerlendirme matrisi (T,,) bulunmustur. Tablo 7 T,, matrisini gdsterilmektedir.

Tablo 7. 2010 Y1l i¢in Teorik Degerlendirme Matrisi

L1 L2 L3 M1 |M2 |M3 |Kl |K2 |F1 F2 F3 B1 B2 P1 P2 P3
0.01 j0.01 {0.01 |0.01 |0.01 |0.01 |0.01 |0.01 |0.01 |0.01 |0.01 |0.01 |0.01 |0.01 [0.01 |0.01
GS |6 6 4 6 7 7 6 7 5 4 6 6 4 5 5 5
0.01 |0.01 {0.01 |0.01 |0.01 [0.01 [0.01 |0.01 |0.01 {0.01 |0.01 |0.01 [0.01 {0.01 |0.01 |0.01
TS |6 6 4 6 7 7 6 7 5 4 6 6 4 5 5 5
0.01 |0.01 {0.01 |0.01 |0.01 [0.01 [0.01 {0.01 [0.01 {0.01 |0.01 |0.01 [0.01 {0.01 |0.01 |0.01
FB |6 6 4 6 7 7 6 7 5 4 6 6 4 5 5 5
BJ |0.01 |[0.01 |0.01 j0.01 |0.01 [0.01 |[0.01 [0.01 |0.01 |0.01 |0.01 |0.01 |0.01 |0.01 [0.01 |0.01
K |6 6 4 6 7 7 6 7 5 4 6 6 4 5 5 5

T, matrisinin elemanlarmmimn bulunmasmin ardindan bu matrisin elemanlar1 ile normalize karar matrisinin

elemanlarmin g¢arpilmasiyla gercek degerlendirme matrisi (7,.) olusturulmustur. T, matrisi Tablo 8’de yer
almaktadir.

Tablo 8. 2010 Yil1 igin Gergek Derecelendirme Matrisi

L1 L2 L3 M1 M2 M3 |KI |K2 |F1 F2 F3 B1 B2 P1 P2 P3
0.00 |0.00 {0.01 |0.00 |0.00 [0.00 |0.00 |0.00 [0.00 [0.00 |{0.00 |0.00 [0.00 0.00 |0.00 |[0.00
GS |0 1 4 0 2 0 4 3 0 4 0 1 0 2 3 0
0.00 |0.00 {0.00 |0.01 |0.01 |0.01 |0.01 |0.01 |0.00 |0.00 |0.00 |0.01 |0.00 0.00 [0.00 |0.01
TS |3 3 3 3 3 3 4 7 5 0 0 6 5 2 0 1
0.01 |0.01 {0.00 |0.01 |0.01 [0.01 [0.01 |0.01 |[0.01 {0.00 |0.01 |0.01 [0.01 0.01 |0.01 |0.01
FB |6 6 0 6 7 7 6 6 5 4 6 1 4 5 5 5
BJ |0.00 [0.00 [0.00 |0.00 [0.00 |[0.00 |0.00 |0.00 {0.00 [0.01 |0.00 [0.00 [0.00 0.00 |0.00 |0.00
K |0 0 6 4 0 2 0 0 1 4 0 0 4 0 2 3

T,, matrisini olusturan elemanlarindan T, matrisini olusturan elemanlar ¢ikarilarak toplam bosluk matrisi G elde
edilmistir. G matrisi Tablo 9’da gosterilmistir.

Tablo 9. 2010 Yili i¢in Toplam Bogluk Matrisi ve Nihai Kriter Fonksiyon Degerleri

L1 L2 |L3 |M1 M2 M3 |KiI |K2 |F1 |F2 |F3 |B1 |B2 |P1 [P2 |P3 U;

GS 10.016 [ 0.015]0.000 | 0.016 | 0.015 0.017 | 0.011 | 0.014 | 0.015 | 0.010 | 0.016 | 0.016 | 0.014 | 0.013 ] 0.012 | 0.015 | 0.215
TS 10.013 {0.012 0.011 | 0.003 | 0.003 0.003 | 0.002 | 0.000 | 0.010 | 0.014 | 0.016 | 0.000 | 0.009 | 0.014 | 0.015 | 0.004 | 0.132
FB ]0.000 | 0.000 | 0.014 | 0.000 | 0.000 0.000 | 0.000 | 0.001 | 0.000 | 0.010 | 0.000 | 0.005 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0.031
BJK | 0.016 | 0.016 | 0.008 | 0.012 | 0.017 0.015 | 0.016 | 0.017 | 0.014 | 0.000 | 0.016 | 0.016 | 0.010 | 0.015 ] 0.013 | 0.012 | 0.214

Tablo 9’un son siitununda Esitlik (11) kullanilarak hesaplanan nihai kriter fonksiyon degerleri Q; gosterilmektedir.
Buna gore 2010 yilinda en yiiksek finansal performansi gosteren futbol kuliibii FB futbol kuliibiidiir. Bu kuliibii
sirastyla TS, BJK ve GS izlemektedir.

Her bir alternatif (futbol kuliibii) acisindan analize dahil edilen tiim yillar i¢in hesaplanan Q; degerleri Tablo 10’da
sunulmustur.

Tablo 10. Tiim Yillara {liskin MAIRCA Performans Skorlar1 (Q;)
| | 2010 | 2011 [ 2012 | 2013 | 2014 [ 2015 | 2016 | 2017 | 2018 |
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GS 0.215 0,141 0,129 0,115 0,085 0,107 0,147 0,134 0,100
TS 0.132 0,137 0,190 0,120 0,155 0,195 0,176 0,226 0,142
FB 0.031 0,018 0,015 0,086 0,126 0,066 0,103 0,061 0,067
BJK 0214 0,225 0,171 0,171 0,153 0,122 0,132 0,094 0,179

Tablo 10’a gore, 2014 yil1 hari¢ olmak {izere tiim yillarda se¢ilen finansal gostergeler agisindan performansi en
yiiksek olan futbol kuliibii FB’dir.

Her bir alternatif agisindan tiim yillarda belirlenen performans siralamalar1 Tablo 11°de gdsterilmektedir.

Tablo 11. Tiim Yillara {liskin MAIRCA Performans Siralamalari

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
GS 4 3 2 2 1 2 3 3 2
TS 2 2 4 3 4 4 4 4 3
FB 1 1 1 1 2 1 1 1 1
BJK 3 4 3 4 3 3 2 2 4

Bu asamadan sonra futbol kuliiplerinin finansal performanst ile futbol bagarisi arasinda bir iliski olup olmadigini
arastirmak icin Tiirk Futbol Federasyonu resmi web sayfasindan (tff.org) ilgili kuliiplerin analiz donemi boyunca
elde ettikleri futbol basarilar1 belirlenmistir. Belirlenen futbol basarilar1 Tablo 12°de sunulmustur.

Tablo 12. Tiim Yillara iliskin Kuliiplerin Futbol Basar1 Siralamalari

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
GS 3 8 1 1 2 1 6 4 1
TS 5 2 3 9 4 5 12 6 5
FB 2 1 2 2 1 2 2 3 2
BJK 4 5 4 3 3 3 1 1 4

Tablo 12’deki sonuglar sadece 4 futbol kuliibii agisindan degerlendirildiginde Tablo 13°deki siralama elde
edilmistir.

Tablo 13. Tiim Y1llara {liskin 4 Futbol Kuliibiiniin Kendi Aralarindaki Futbol Basar1 Siralamalar1

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
GS 2 4 1 1 2 1 3 3 1
TS 4 2 3 4 4 4 4 4 4
FB 1 1 2 2 1 2 2 2 2
BJK 3 3 4 3 3 3 1 1 3

Analizin son asamasinda ise 9 yila iliskin ayr1 ayr1 hesaplanan futbol basar1 sirlamalari ile finansal basari
siralamalart birer seri haline getirilmistir. Ardindan bu siralamalar arasindaki iliskiyi belirlemek i¢in Spearman
sira korelasyon analizi gergeklestirilmistir. Tablo 14’de rapor edilen korelasyon analizi sonucuna gore futbol
basarisi ile finansal performans arasinda hesaplanan korelasyon katsayis1 0.6667’dir ve bu katsayr %1 onem
seviyesinde anlamlidir. Elde edilen bu sonug futbol kuliiplerinin sportif basarisi arttik¢a finansal basarisinin da
artacagina isaret etmektedir.

Tablo 14. Spearman Korelasyon Sonuglari

FBS FPS
FBS Korelasyon katsayist 1.000 0.6667*
Anlamlilik (¢ift kuyruk) - 0.0000
Gozlem sayisi 36 36
FPS Korelasyon katsayist 0.6667* 1.000
Anlamlilik (¢ift kuyruk) 0.0000 -
Gozlem sayisi 36 36

Not: FBS ve FPS sirasiyla futbol basari siralamasini ve finansal performans siralamasini temsil etmektedir.

5. Sonug¢

Tiirkiye’deki dort biiyiik futbol kuliibiiniin finansal performansi ve sportif basarisi arasindaki iliskinin
degerlendirilmesi amaciyla yapilan bu ¢alismanin ilk asamasinda SD ve MAIRCA tekniklerinden olugan hibrid
bir yontemden ardindan ikinci agamada ise korelasyon analizinden faydalanilmistir. Calismada degerlendirme
kriterleri olarak hem muhasebe hem de piyasa tabanli finansal gostergeler kullanilmistir. Muhasebe tabanli finansal
kriterler likidite oranlari, karlilik oranlari, faaliyet oranlari, mali yapi oranlari ve bilylime oranlari olmak iizere bes
grupta ele alinmistir. Buna ilaveten piyasaya dayali kriterler ise sirasiyla, ortalama pay senedi fiyati, Tobin’in Q’su
ve Piyasa degeri defter degeridir.
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Calismada performans 6l¢iimii i¢in dnerilen hibrid modelin ilk agsamasinda objektif bir degerlendirme yontemi
olan SD yontemi kullanilarak kriterlere iliskin dnem agirliklart belirlenmistir. SD prosediiriiniin uygulanmast
sonucunda elde edilen bulgulara gore analize dahil edilen yillarda diger kriterlere kiyasla biiyiime oranini en
onemli performans kriteridir. Onerilen hibrid modelin ikinci asamasinda ise analiz kapsaminda incelenen futbol
kuliiplerinin finansal performanst MAIRCA prosediirii ile degerlendirilmistir. Bu yontemle elde edilen sonuglara
gore analiz doneminin genelinde (2014 yili hari¢) finansal performanst en yiiksek olan futbol kuliibii
Fenerbahge’dir. Bu sonuca ilaveten analiz doneminde finansal performans agisindan en basarili ikinci futbol
kuliibii ise Galatasaray’dir. Bu iki kuliibii sirastyla Besiktag ve Trabzonspor takip etmistir. Futbol kuliiplerine
iliskin finansal performans belirlendikten sonra, finansal performans ve sportif basari arasindaki iliskinin
degerlendirilmesinde korelasyon analizi kullanilmigtir. Korelasyon analizi sonuglarina gore iki siralama arasinda
pozitif ve anlamli bir iligski vardir ki bu da artan finansal performansin artan sportif basar ile iliskili oldugunu
ortaya koymaktadir. Caligmadan elde edilen sonuglar hem bu futbol kuliiplerinin yonetimi hem de ekonominin
geneli agisindan dnem tagimaktadir. Ciinkdi Tiirkiye’nin en 6nemli kuliipleri arasinda yer alan dort biiyiik futbol
kuliibiiniin finansal agidan performans1 hem bu kuliiplerin genis kitlelere ulasan paydaslarini hem de ekonomideki
diger sektorleri yakindan ilgilendirmektedir.

Tiirkiye’deki diger futbol kuliiplerinin Borsa’ya kote olmamasindan dolay1 ¢alismaya sadece dort futbol kuliibii
ele alinmasi ¢alismanin ilk sinirliligidir. Caligma kapsaminda dnerilen modelde sadece iki ¢ok kriterli karar verme
kullanilmis olmasi ¢aligmanin ikinci sinirlilig olarak kabul edilebilir. Calismanin bir diger sinirlilig1 ise analiz i¢in
secilen donemdir. Gelecekte yapilacak galigmalarda muhasebe ve piyasaya dayali kriterlerin yani sira sportif
kriterlerin de analiz stirecinde dahil edilmesiyle konu derinlemesine arastirilabilir. Buna ilaveten farkli CKKV
teknikleri ile de hibrid modeller olusturularak performans degerlendirmesi yapilabilir. Ayrica farkli karar
kriterlerinin ya da farkli yontemlerin kullanilmasinin elde edilen sonuglar iizerinde farkliliklara neden olabilecegi
unutulmamalidir.
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