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ENTROPI TEMELLI GRi ILISKiSEL ANALIZ
YONTEMIYLE DORT BUYUK FUTBOL KULUBUNUN
FiNANSAL PERFORMANSLARININ

DEGERLENDIRILMESI
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Ozet

Gegmis faaliyetlerin bir sonucu olarak elde edilen finansal veriler sayesinde finansal performans analizleri
yapilabilmekte, finansal performans analizleri 1s18inda ise finansman ve yatirim gibi stratejik kararlar
alinabilmektedir. Ayrica finansal basar1 ya da basarisizlik finansal performans analizleri sayesinde
degerlendirilebilmektedir. Giiniimiiz endiistriyel futbol organizasyonlar1 igerisinde yer alan futbol kuliipleri,
futbolun kitlesel etki giiciiniin ve buna bagli olarak artan gelirlerin farkinda varmis ve sirketlesmislerdir.
Ulkemizde ise Besiktas, Fenerbahce, Galatasaray ve Trabzonspor sirketlesen futbol kuliipleridir. Bu ¢aligma
sirketlesen ve siiper ligde yer alan dort biiyiik futbol kuliibiinii finansal performanslarina gore degerlendirerek
siralamay1 amacglamaktadir. Bu amagla Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor futbol kuliiplerinin
2010-2020 yillarma ait finansal gostergeleri incelenmistir. Entropi yontemiyle finansal gostergelerin dnem
diizeyleri belirlenmis ardindan gri iliskisel analiz yontemiyle futbol kuliipleri finansal gostergelere gore
siralanmugtir. 2010-2020 yillarint kapsayan bu galismada 6zkaynak orani, asit test orani, net ¢alisma sermayesi ve
aktif karlilik orani kriterlerinin en énemli kriterler oldugu borg orani kriterinin ise 6nem diizeyi en diisiik kriter
oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica finansal performansi en yiiksek kuliip Fenerbahge, finansal performansi en
diisiik kuliip ise Besiktas olarak bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Finansal Performans, Entropi Agirlik, Gri iliskisel Analiz.

Evaluation of The Financial Performances of Four Big Football Clubs By Entropy-
Based Gray Relational Analysis Method

Abstract

Thanks to the financial data obtained from past activities, financial performance analyses can be made, and
strategic decisions such as financing and investment can be made in the light of financial performance analyses.
In addition, financial success or failure can be evaluated through financial performance analysis. Football clubs,
which are included in today's industrial football organizations, have become aware of the mass impact power of
football and the increasing incomes accordingly and have become a corporation. Besiktag, Fenerbahge,
Galatasaray, and Trabzonspor are corporate football clubs in our country. This study aims to rank the four big
football clubs in the super league by evaluating them according to their financial performance. For this purpose,
the financial indicators of Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray, and Trabzonspor football clubs for the years 2010-
2020 were examined. With the entropy method, the importance levels of the financial indicators were determined,
then the football clubs were ranked according to the financial indicators with the gray relational analysis method.
In this study covering the years 2010-2020, it was concluded that the equity ratio, acid test ratio, net working
capital and return on assets ratio criteria are the most important, while the debt ratio criterion is the least important.
In addition, the club with the highest financial performance was Fenerbahge and the club with the lowest financial
performance was Besiktas.
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GIRIS

Giinliik hayatin 6nemli bir pargas1 haline gelen futbol gegmiste eglenceli vakit gegirmek hatta ilk
olarak askerlere talim yaptirmak amaciyla ortaya g¢ikmisken gilinlimiizde endiistriyel bir kimlige
kavusmus ve biiyiik bir organizasyon haline gelmistir. Higbir farklilik gdzetmeksizin toplumlar: etkisi
altina alan futbol tiim diinyada en ¢ok izlenen ve ilgi gore spor dalidir (Cirak, 2020: 45). Futbolun temel
aksiyonlarina benzer faaliyetlerin ilk olarak askerlerin savas kabiliyetlerini gelistirmek amaciyla iki
direk ve bir top ile gerceklestirildigi bilinmektedir (Demir ve Talimciler, 2015: 17). En ilkel haliyle
hicbir ticari amaci ve kesin kurallart olmayan futbol giiniimiiz modern futbol anlayisindan oldukca
uzaktir. Giiniimiiz modern futbol anlayisinin temelleri ise 19. yiizyila dayanmaktadir (Talimciler, 2008:
90). Futbol kuliiplerinin kurulmasi ile baglayan siireci takiben Uluslararasi Futbol Federasyonlar1 Birligi
(FIFA) ve Avrupa Futbol Federasyonlar1 Birligi (UEFA) kurularak futbol evrensel bir kimlige
biiriinmiistiir.

Modern futbol anlayisi ile beraber artan futbol kuliipleri sayis1 buna bagl olarak artan izleyici
sayist ve futbolun evrenselliginin taninmasi bu spor daliin ticari bir yapiya doniismesine ve tiim
diinyada futbol endiistrisinin olusmasina neden olmustur. Boylece futbol sadece bir spor olmanin
Otesinde kendi ekonomisini olusturan bir sektor haline gelmistir. Taraftar ve futbol kuliibii iliskisi
diistiniildiigiinde de insanlar taraftar1 olduklar1 futbol kuliipleri ile birlikte iiziintii, seving ve hirs gibi
duygular1 ve sportif basarilar1 paylasarak bir orgiit kiiltiiri olusturmaktadir. Kendi kiiltiirii, ekonomisi
ve evrenselligiyle biiyiik kitlelere ulagabilen futbolda eglenmek ve vakit gegirmek i¢in oynama arzusu
artik yerini kazanmak ve bagsarmak i¢in oynamak arzusuna birakmistir (Talimciler, 2008: 90). Ciinkii
endiistriyel futbol i¢in de kazanmak sadece miisabakay1 kazanmak degildir. Miisabakay1 kazanmak ayni
zamanda futbolun paydaslarindan taraftarlar i¢in gii¢ ve statii, kuliipler i¢in ise para ya da gelir demektir.

Onceleri futbol kuliiplerinin temel gelirlerinin cogu oynanacak miisabakalar icin satilacak bilet
sayisina bagli iken endiistriye futbolun gelismesiyle birlikte artik kuliipler kendi tirlinlerinin satisi,
sponsorluk antlagmalar1 ve yaym ihaleleri sayesinde de gelir artisi saglamaktadir. Bu nedenle spor
kuliiplerinin oldukga yiiksek biit¢elere sahip olduklart goriilmektedir. Futbol kuliipleri futbolun kitlesel
etki giiclinlin ve buna bagli olarak artan gelirlerin farkinda varmis, gelir kaynaklarindan etkin
faydalanmak adia kurumsallasmanin gerekli olduguna karar vermisler ve belirli bir donem dernek
statiisiinde vyiiriitiilen futbol kuliipleri sirketlesmislerdir. Ust diizey rekabetin yasandigi endiistriyel
futbol organizasyonlarinda yiiksek biitgelere sahip olan kuliipler, rakiplerine karsi rekabet avantaji
saglamak icin futbolun i¢inde yer alan tiim aktdrlere yiiksek 6demeler yapmaktadir. Yiiksek maliyetlerin
etkisini azaltmak i¢in sirketlesen kuliipler hisselerini halka arz ederek piyasalarda islem gdrmeye
baslanmustir. Ulkemizde ise Besiktas, Fenerbahce, Galatasaray ve Trabzonspor kuliiplerinin hisseleri
Borsa Istanbul’da (BIST) islem gormektedir (Sultanoglu, 2008: 2). Bu hisselerden faydalanmak isteyen

pek ¢ok hissedar i¢in sirketlesen futbol kuliiplerinin finansal raporlar ise olduk¢a Gnemlidir.
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Entropi Temelli Gri iligkisel Analiz Yéntemiyle Dort Biiyiik Futbol Kuliibiiniin Finansal Performanslarinin
Degerlendirilmesi

Ulkemizde en fazla sampiyonluk yasayan ve en fazla taraftara sahip olan aralarinda iist diizey
rekabetin yasandig1 Besiktas, Fenerbahce, Galatasaray ve Trabzonspor kuliipleri doért biiyiik futbol
kuliibii olarak bilinmektedir. Yiiksek biitgelere sahip olan bu kuliipler futbol endiistrisinde daha fazla
paya sahip olabilmek i¢in yiiksek 6demeler yapabilmektedir. Fakat bu 6demeler ile birlikte sportif
basarinin kazanilmas1 arzu edilmekte, aksi takdirde kuliipler finansal ¢ikmaza siiriikklenmektedir. Yogun
rekabet ortaminda sportif basar1 anlaminda siirekli kiyaslanan bu kuliiplerin finansal agidan da
degerlendirilmesi olduk¢a onemlidir. Bu nedenle galismada {ist diizey rekabetin yasandigi ve Borsa
Istanbul’da islem gdren doért biiyiik futbol kuliibiiniin finansal performanslarinin degerlendirilmesi
amacglanmaktadir. Bu amagla kulliplerin 2010-2020 yillarim1 kapsayan finansal gdstergeleri
kullanilmistir. Caligmada 6ncelikle finansal gostergelerden finansal oranlar elde edilmis ardindan bu
oranlarin 6nem diizeyleri, uzman goriislerine ihtiya¢ duymadan veriyi inceleyerek agirliklandirma
yapmaya imkan saglayan Entropi Agirlik yontemiyle belirlenmistir. Onem diizeyleri belirlenen finansal
oranlar, kuliiplerin finansal performanslarin degerlendirilmesinde kullanilacak kriterlerdir. Calismada
belirlenen kriterlere gore kuliipler Gri iliskisel Analiz yontemiyle degerlendirilmis, 2010-2020 yili
verileri kullanilarak yapilan c¢aligmada Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor futbol
kuliipleri finansal performanslarina gore siralanmigtir. Calisma ilgilenilen yillar bakimindan son 11 yilin
genel bir degerlendirmesini sunmakta elde edilen sonuglarin literatiire katki sunacag: diistiniilmekte bu
da calismanin 6nemini ortaya koymaktadir.

Caligmanin sonraki boliimiinde literatiir taramasina yer verilmekte ardindan ¢alismada kullanilan
Entropi Agirlik ve Gri Iliskisel Analiz yontemleri anlatilmaktadir. Sonrasinda ¢aligmada kullanilan
degiskenlere iligkin veri seti agiklanmakta ve bulgulara yer verilmekte, sonug kismi ile de calisma

sonlandirilmaktadir.
1. LITERATUR ARASTIRMASI

Calismanin literatiir arastirmas: iki farkli bakis agisi ile yazilmistir. Oncelikle literatiirde futbol
kuliipleri ile ilgili yapilmig ¢aligmalar daha sonra farkli sektdrler i¢in finansal performans analizlerinin
uygulandig1 c¢aligmalar incelenmistir. Futbol kuliipleri hakkinda yapilan calismalardan bazilar
Ozetlenmisgtir.

Golli (2012) galismasinda 2002-2009 yillart i¢in Turkiye'deki dort biiyiik futbol kuliibii olan
Besiktas, Fenerbahce, Galatasaray ve Trabzonspor kuliiplerinin finansal performanslari ile sportif
performanslar1 arasindaki iligkiyi incelemis, sportif performans ile finansal performans arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki olmadigini ifade etmistir.

Zeren ve Giimiis (2013) caligmalarinda 2007-2011 yillart i¢in borsada islem géren Besiktas,
Galatasaray, Fenerbahge, Trabzonspor Roma, Borussia Dortmund, Olympique Lyon ve Juventus futbol
takimlarmin aldiklart mag¢ sonuglari ile hisse senetleri fiyatlar1 arasinda bir iligki olup olmadigini

Korelasyon ve T Testi analizleri ile incelemislerdir. Galatasaray’in aldig1 galibiyetler ile hisse senetleri
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fiyatlar arasinda, Fenerbahge, Juventus, Roma ve Borussia Dortmund takimlarinin aldig1 maglubiyetler
ve hisse senetleri fiyatlar1 arasinda anlamli iligkiler oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Giingér (2014) calismasinda Borsa Istanbul’da islem géren dért biiyiik futbol kuliibiiniin 2007-
2012 yillarin1 kapsayan gelir ve finansal tablolarindan yararlanarak bu kuliiplerin sportif basarilari ile
finansal performanslari arasindaki iliskiyi Yapay Sinir Aglar1 yontemiyle incelemistir. Sportif basart ile
gelir, altyapt giderleri, bir yildan kisa vadeli tahviller ve banka kredileri arasinda istatistiksel olarak
anlamli iligkiler oldugu sonucuna ulagmustir.

Uluyol (2014) calismasinda Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren futbol kuliiplerinin 2002-2011
yillar1 icin finansal performanslarini temel bilango ve gelir tablosu kalemlerini kullanilarak
degerlendirmistir. Calismada ilgilenilen yillar géz 6niinde bulunduruldugunda futbol kuliiplerinin
finansal problemlerine vurgu yapilmaktadir. Azalan kar marjlarina gore hizla artan borg yiiklerine karsi
futbol kuliiplerinin acil olarak finansal kaynak bulmalar1 6nerilmektedir.

Soygiiden (2016) Tiirkiye Siiper Lig’i profesyonel futbol kuliiplerine ait gelir kaynaklarinin
degerlendirmek amaciyla yapmis oldugu calismasinda Tiirkiye’deki futbol kuliiplerinin gelirlerini
arttirdign ve Avrupa’da gelir bakimindan en iyi 15 lig arasindan kaynaklarimi en ¢ok arttiran ligin
Tiirkiye ligi oldugu sonucuna ulagmaistir.

Ulun ve Yetim (2016) ¢aligsmalarinda Fenerbahge ve Galatasaray futbol kuliiplerinin mali yapisini
ve sportif basarisin1 oran analizi ile incelemisgler, ¢alismada degerlendirilen 2011-2016 yillar i¢in
Galatasaray kuliibliniin Fenerbahge kuliibiinden sportif anlamda daha basarili oldugu fakat her iki
kuliibiinde mali agidan riskli bir yapida oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Kahraman ve digerleri (2017) ¢aligmalarinda Avrupa’nin 5 biiyiik liginden 23 futbol kuliibiiniin
finansal ve sportif etkinliklerini incelemislerdir. 2009-2014 yillarin1 kapsayan ¢alismada lig ve UEFA
puanlari, kuliip gelirleri, transfer iicretleri, mag basina ortalama seyirci sayis1 ve piyasa degeri, kriterleri
Entropi yontemiyle agirliklandirilmis ve harcanan transfer iicretleri ilgili tim yillar i¢in en 6nemli kriter
olarak bulunmustur. Daha sonra Topsis yontemi kullanilarak ilgili yillar i¢in 23 takim basarilarina gére
siralanmistir. Elde edilen sonuglara gére 2009-2014 yillar1 arasinda sirasiyla Arsenal, Bayern Miinih,
Real Madrid, Real Madrid ve Bayern Miinih sportif anlamda en basarili futbol kuliipleri olarak
bulunmustur. Ayrica futbol kuliiplerinin gelirlerine oranla daha yiiksek bonservis harcamalar
yapmalarinin kuliibiin basarisini olumsuz etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Ecemis ve digerleri (2018) calismalarinda 2018-2019 sezonu igin Tirkiye Siiper Lig’inde
miicadele eden takimlarm miisabaka performanslarim Entropi Agirhik ve Gri lliskisel Analiz
yontemleriyle degerlendirmisler, fiziksel performans igin hava topu kazanma, teknik performans igin
kaleyi bulan sut kriterlerini en 6nemli kriterler olarak bulmuslardir.

Aslan (2018) calismasinda Borsa Istanbul’da islem gére dort biiyiik futbol kuliibiiniin 2014-2016
yillar1 i¢in finansal performansim1i Oran Analiz yontemi ile incelemis, bu kuliiplerin finansal

yukimliliiklerini yerine getiremedikleri ve varliklarini etkin kullanamadiklar1 sonucuna ulagmustir.
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Saatgioglu ve Cakmak (2019) calismalarinda Tiirkiye Stiper Ligi ile Avrupa’nin 5 biiyiik ligi
olarak kabul edilen Ingiltere Premier Ligi, Ispanya La Liga, Almanya Bundesliga, italya Serie A ve
Fransa Ligue 1 liglerini gelir bakimindan karsilastirmistir. Gelir bakimindan Avrupa’nin 5 biiyiik ligi
icerisinde sonuncu olan Fransa Ligue 1’in Tiirkiye Siiper Liginden yaklagik 1,3 kat daha fazla gelir
yarattig1 sonucuna ulasmislardir.

Giingdr ve Sar1 (2021) calismalarinda BIST 100 endeksinde islem gore dort biiyiik futbol
kuliibline ait 2009-2019 yillarina ait finansal raporlarini inceleyerek sportif basarilar1 ve finansal
performanslar1 arasindaki iligkiliyi panel veri analizi ile incelemislerdir. Sportif basari ile yillik {icret,
borg¢/6zkaynak orani ve aktif karlilig1 arasinda pozitif iligski sportif basari ile net kar marj1 arasinda ise
negatif iliski oldugu sonucuna ulagmislardir.

Farkli sektorler i¢in uygulanan finansal performans analizi ile ilgili ulagilabilen kaynaklar asagida
0zet olarak verilmistir.

Temizel ve Baygelebi (2016) 2011-2014 yillarim kapsayan ¢alismalarinda Borsa Istanbul’da
islem gdren ve Dokuma Giyim Esyas1 ve Deri Imalat Sektdriinde faaliyet gdsteren sirketleri TOPSIS
yontemini kullanarak finansal performanslarina gére siralamiglardir. Elde edilen finansal performans
siralamalar ile sirketlerin yillik pay senedi getirilerine dayali olarak hazirlanan getiri siralamalar
arasindaki iligkiyi incelemisler ve anlamli bir iliski bulunamadigini ifade etmislerdir.

Ayaydin ve digerleri (2017) caligmalarinda lojistik firmalarinin finansal performansint Gri
Iliskisel Analiz yontemiyle degerlendirmisler ve Reysas Lojistik sirketinin finansal performans
acisindan en iyi dereceye sahip lojistik firma oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Orcun ve Eren (2017) ¢aligmalarinda 2010-2015 yillar1 igin Borsa Istanbul’da islem goren
teknoloji sirketlerinin finansal performanslarii TOPSIS yontemiyle degerlendirmis ve ASELS
sirketinin en basarili sirket oldugunu ifade etmislerdir. Ayrica ¢calismada ele alinan teknoloji sirketlerinin
ilgili yillar i¢in yillik kapanig fiyatlarina dayali olarak hazirlanan borsa getiri siralamalar1 da
hesaplanarak finansal performans siralamalari ile arasinda anlamli bir iligki olup olmadig1 da incelenmis,
finansal performans siralamalar ile borsa getiri siralamalar1 arasinda anlamli bir iligki bulunmadig:
sonucuna ulasmiglardir.

Giilen Alpay ve Saking (2017) calismalarinda 2001 krizi sonra uygulanan Bankacilik Yeniden
Yapilandirma Programi (BYYP) etkinligini 2001 6ncesi ve sonrasi bankalarm 10 yillik finansal
oranlarini kullanarak degerlendirmis, bu diizenlemeler sayesinde kamu bankalarmin finansal
performanslarinin artis gosterdigi sonucuna ulagmislardir.

Percin ve Sénmez (2018) ¢alismalarinda Borsa Istanbul’da islem géren Tiirk Sigorta Sirketlerinin
finansal performanslarini Entropi Agirlik ve Topsis yontemlerini kullanarak degerlendirmisler, 2016 yili
icin en ylksek finansal performansa sahip sirketin Ak Sigorta oldugu sonucuna ulagmislardir.

Saygili ve Sahin (2018) calismalarinda 2009-2016 yillar1 igin Borsa Istanbul’da islem goren ve

¢imento sektoriinde faaliyet gosteren 21 sirketin finansal performansini TOPSIS y&ntemini
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degerlendirmis ve finansal performans ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda anlamli bir iliski olmadig
sonucuna ulagmiglardir.

Isik (2019) galismasinda BIST 30 endeksinde islem gore firmalarin 2014-2017 yillik verilerini
kullanarak finansal performans ve hisse senedi getirileri arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Firmalarin
finansal performansinin degerlendirilmesinde Entropi Agirlik ve Topsis yontemlerini kullanmislardir.
Korelasyon analizi ile finansal performans ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin incelendigi
calismada bu degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadig1 sonucuna ulagsmisladir.

Sahin ve Sar1 (2019) calismalarinda 2013-2016 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem géren
imalat sirketlerinin finansal performanslarim1 ve borsa performanslarini TOPSIS ve VIKOR
yontemleriyle degerlendirmisler ve ilgili yillar i¢in sirketlerin finansal performans siralamalari ve borsa
performans siralamalari arasinda anlamli bir iligki olmadig1 sonucuna ulagsmiglardir.

Aygin ve Giiglii (2020) ¢aligmalarinda BIST Ticaret endeksinde islem goren firmalarm 2018 yili
finansal performanslarim1 Entropi Agirlik ve MAIRCA yontemleri ile degerlendirmis aktif devir hizi,
nakit oran1 ve asit test oram kriterlerini en 6nemli kriterler, MILPA isletmesini ise finansal performansi
en yiiksek isletme oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Ciftci ve Yildirim (2020) ¢alismalarinda BIST Enerji sektériinde islem gore 6 firmanin 2011-
2019 yillar1 finansal verilerini kullanarak performanslarimi Gri Entropi ve Gri iligkisel Analiz
yontemleriyle degerlendirmis, Aksa Enerji sirketinin finansal performans agisindan en iyi dereceye
sahip firma oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Elmas ve Ozkan (2021) calismalarinda BIST Ulastirma ve Depolama sektoriinde yer alan
sirketlerin 2015-2019 yillarim1 kapsayan finansal verilerini kullanarak SWARA-OCRA Modeli
yardimiyla finansal performanslarini degerlendirmisler, BEYAZ sirketinin bes yilda da finansal
performansi en iyi sirket oldugu sonucuna ulagmislardir.

Kilicarslan ve Sucu (2022) calismalarinda 2016-2020 yillar1 verilerini kullanarak BIST
Istanbul’da islem goren sermaye piyasast aract kurumlarmin marka degerleri ve finansal
performanslarini Hirose ve Gri iliskisel Analiz yontemleriyle incelemislerdir. Finansal performansi en
iyl olan aract kurumun GLBMD oldugu ifade edilen ¢alismada net calisma sermayesi ve likidite
oranlarinin marka degeri ile aralarinda istatistiksel olarak anlamli fakat negatif iliskiler bulundugu

sonucuna ulasilmistir.
2. YONTEM

Caligmada Tirkiye Siiper Lig’inden dort biiyiikk futbol kuliibiine ait sirketler olan ve Borsa
Istanbul’da yer alan Besiktas Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret A.S., Fenerbahce Futbol A.S.,
Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirimlar A.S. ve Trabzonspor Sportif Yatirnm ve Futbol
Isletmeciligi Ticaret A.S sirketlerinin 2010-2020 yillarima ait finansal gostergeleri kullanilarak finansal
performanslarinin degerlendirilmesi amag¢lanmaktadir. Bu amagla dncelikle finansal gostergelerin 6nem

diizeyleri Entropi Agirlik yontemiyle belirlenmis, ardindan sirketlerin finansal performanslar1 Gri
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Degerlendirilmesi

Iliskisel Analiz yontemiyle siralanmistir. Bu nedenle calismanin yéntem kisminda Entropi Agirlik ve

Gri lliskisel Analiz yontemlerine yer verilmistir.
2.1. Entropi Agirhk Yontemi

Uzman goriislerine ihtiya¢ duyulmadan kriterlere ait veriyi inceleyerek agirliklandirma yapmaya
imkan saglayan entropi agirhik yontemi, verideki diizensizligin derecesini Olgerek veriden elde
edilebilecek faydali bilgi miktarini ifade etmektedir (Liu ve dig., 2010: 2519). Entropi degeri ne kadar
kiiciikse, diizensizlik derecesi de o kadar kiiciiktiir (Xiangxin ve dig., 2011: 2087). Dolayistyla entropi
agirlik yonteminin ilgilenilen veri setinden elde edilecek faydali bilgi miktarini 6l¢tiigii sdylenebilir (Wu
ve dig., 2011: 5163). Verideki degisimleri inceleyen entropi agirlik yontemine gore degisimde biiylik
farkliliklarin goriilmesi entropi agirligini dolayisiyla 6nem diizeyini diigiirecektir (Zou ve dig., 2006).
Veri setindeki degisimle ilgilenen ve siibjektif bir yargiya ihtiyag duymayan entropi agirlik yontemi bu
yoniiyle pek ¢ok kriter agirliklandirma yonteminden farklilasan objektif bir agirliklandirma yontemidir.
Bu yontemi kullanarak krtiter agirliklarinin hesaplanabilmesi i¢in gerekli olan adimlar asagida
stralanmustir (Li ve dig., 2011: 2087; Liu ve Li, 2015: 7090).

Entropi agirlik yontemini uygulayabilmek igin ilk asama karar matrisinin olusturulmasidir. m

alternatifli ve n kriterli bir karar matrisi;

X11  X12 X1n
X21  X22 Xon

' 1)
Xmi Xm2 - - - Xmn

seklinde ifade edilir. Karar matrisi belirlendikten sonra her bir kriter i¢in agirliklandirma
asamalarina gegilir. Karar matrisi igerisinde farkli 6l¢iim diizeylerine sahip kriterlere ait verilere
standardizasyon islemi uygulanir. Kritere ait veriler biiylik oldugunda etkisi de biiylik olacaksa
standardizasyon islemi i¢in;
Xij . :
nj=——— 1i=123,.m j=123,..,n 2)
max(xl-j)
formiilii kullanilir. Kritere ait veriler kiigiik oldugunda etkisi biiyiik olacaksa standardizasyon
islemi igin;
min(x;;
1 = min(x;) i=123,...m j=123,..,n (3)
xl-j
esitliginden faydalanilmaktadir. Standardizasyon isleminden sonra ise entropi degerleri

hesaplanmaktadir. Entropi degerlerinin (e;;) hesaplanmast igin;
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I = 1
"~ In(m)
n 4)
e = —k *Zrii *ln(rij) i=123...m j=123,..,n

j=1
esitliklerinden faydalanilir. Karar matrisinde sifir ya da negatif isaretli degerlerin bulunmasi (4)
numarali esitlik kullanilarak hesaplanacak entropi degerleri i¢in sorun c¢ikarmaktadir. Bu gibi
durumlarda veriler i¢in diizenlemeler yapilmalidir. Daha sonra (5) numarali esitlikten yararlanarak her

bir kriterin entropi agirlik katsayisi hesaplanir.

djj = 1 — e;j olmak tlizere

dj | (5)
Wij = $q lld“ j=123,..,n
]:1 1]

Bu ¢alismada standardizasyon isleminden sonra kriterlere ait verileri [0,1] araligina getirmek igin
asagidaki normalizasyon isleminden faydalanilmastir.
_ My _
nij = ﬁ ] = 1,2,3,..,n (6)
j=1"4j
Caligmada entropi degerlerinin hesaplanmasinda standardizasyon islemi sonrasi normalizasyon

islemi yapilmis ve entropi degerlerinin hesaplanmasinda (4) numarali esitlikte 7;; yerine elde edilen n;;

degerleri kullanilmistir.
2.2. Gri lliskisel Analiz

Gri iliskisel analiz yonteminin teorik temeli gri sistemler teorisine dayanmaktadir. Gri sistemler
teorisi ile ilgili ilk ¢alisma 1982 yilinda Ju-Long Deng tarafindan yapilmistir. Deng’e goére bu teori,
eksik bilgiler i¢eren sistemler i¢in kullanilabilir (Deng, 1982: 288). Gri sistem teorisi igerisinde sayilar,
belirli bir aralik igerisinde olan ve hangi degerleri alacagi tam olarak kestirilemeyen gri sayilardir (Liu
ve Lin, 2006: 23). Burada sistemler bilgi diizeyine gore degerlendirildiginde tam bilgiye sahip olan
sistemler beyaz, hicbir bilgiye sahip olmayan sistemler siyah ve eksik bilgiye sahip olan sistemler gri
sistemlerdir (Lin vd., 2004:196-197). Dolayisiyla gri sistem teorisi ismini incelenen konu hakkindaki
bilgi diizeyine gore verilen renklerden alir (Hos, 2021: 40).

Sosyal bilimler, fen bilimleri ve miithendislik gibi pek ¢ok alanda uygulanan gri sistemler teorisi
bilinyesinde, gri matematik, gri iligskisel analiz, gri modelleme, gri kiimeleme, gri tahmin, gri karar
verme, gri programlama ve gri kontrol gibi tekniklerin gelismesine de zemin hazirlamigtir (Sallehuddin
vd., 2008: 431). Gri iliskisel analiz, gri sistem teorisi igerisinde yer alan eksik bilgi iceren problemlerin
¢cozlimiinde onerilen bir yontemidir.

Gri iligkisel analiz yonteminin amaci bir¢ok faktorii iceren soyut ve karmasik seriler arasindaki
iligkileri yakalamaktir (Lin ve dig., 2007: 1949). Sistem igerisindeki faktorlere ait serileri referans

serileri ile karsilastirarak bir iligki belirlemeyi amaglamaktadir. Ayrica kiimeleme analizi, ¢ok kriterli
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karar verme ve performans degerlendirme gibi c¢aligmalarda da basariyla uygulanabilmektedir
(Sallehuddin vd., 2008: 432).

Gri iligkisel analiz yonteminin uygulama adimlar1 ve ilgili adimlara dair formiiller asagida
gosterilmistir (Sallehuddin vd., 2008; Zhai ve dig., 2009; Wu, 2002; Wen, 2004). Gri iligkisel analiz
yontemini uygulayabilmek i¢in ilk agama karar matrisinin olusturulmasidir. m alternatifli ve n kriterli

bir karar matrisi;

xll x12 . . . xln
X21  X22 X2n

™
Xmi Xmz - - « Xmn

seklinde ifade edilir. Bu adimdan sonra her bir kritere ait verilerin 6l¢iim diizeylerinden ya da
dagilimlarindan kaynaklanan farkliliklar1 ortadan kaldirmak i¢in karar matrisine normalizasyon islemi
uygulanir. Bu adimda 3 farkli normalizasyon isleminden uygun olan segcilerek devam edilir. Kritere ait

veriler biiyiik oldugunda etkisi biiyiik olacak ise normalizasyon islemi i¢in;

e o X() —min (%)) o L
x*() = max(x,() — min (%)) i=123,..m j=123,..,n (8

formilii kullanilir. Eger kritere ait veriler kiiglik oldugunda etkisi biiylik olacak ise

normalizasyon iglemi i¢in;

max(x;(j)) — x;(j) o -
max(5()) —min (x () | ESeem J = 123, ©)

esitliginden faydalanilmaktadir. Kritere ait veriler maksimum ve minimum gibi u¢ degerler

x4 () =

yerine ortalama bir deger aldiginda etkisi daha biiyiik olacak ise;

min(xij) Sxp; < max(xi]-) olmak iizere
|xij — %, (10)

B max{max(xi(j)) — Xpj, Xpj — Min (xi(j))}

x() =1

esitligi kullanilmaktadir. Karar matrisine normalizasyon islemi uygulandiktan sonra matris i¢in
referans serisi belirleme islemine gegilir. Normalize edilmis karar matrisine eklenecek referans serisi ise

asagida gosterilmistir.

x5 = x5(1), x5(2), .o, x5(), -r, x5 (M)
x5(j) = max(x*ij)

€3Y)

Referans serisi belirlendikten sonra narmalize edilmis degerler ile referans serisinin mutlak farki

asagidaki formiil yardimiyla alinir.

8o () = 1% () = x": (DI (12)

(6) numarali esitlik yardimiyla elde edilen uzaklik matrisi asagida gosterilmistir.
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Aol(l) Aol(z) L Aol(n)
Aoz (1) Aoz (2) L Aoz (Tl)
. . S . (13)
Bon(D Bon(@ - o By
Uzaklik matrisini kullanarak gri iliski katsayilari hesaplamak i¢in;
Yoi (]) — Amin+{Amax (14)

Api(j)+{Amax

esitliginden faydalanilmaktadir. Burada {, 0 ile 1 arasinda deger alan bir katsayidir ve genellikle

0,5 tercih edilmektedir (Chang and Lin, 1999). Bu katsaymin kullanilmasindaki amacin u¢ degerlerin
etkisini azaltmak oldugu soylenebilir.

Son adim ise gri iligskisel derecelerin hesaplanmasidir. w(j) kriter agirliklar1 olmak tizere gri

iliskisel dereceler;
Tt (D= Xj=1 w() *¥oi ()
Z () = 1 (15)
esitligi yardimiyla hesaplanmaktadir.

3. VERI SETi VE OZELLIiKLERI

Caligmada siiper ligde yer alan dort biiyiik futbol kuliibiiniin finansal performanslarina gore
siralanmas1 amaglamaktadir. Finansal performansin hesaplanmasi i¢in kuliiplere ait finansal gostergeler
kullanilmig, finansal gostergelerden finansal oranlar elde edilmis, bu oranlarin 6nem diizeyleri
belirlendikten sonra kuliipler finansal performanslarina gére siralanmistir. Ulkemizde hisseleri halka arz
edilen ve finansal verilerine ulasilan Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor futbol kuliipleri
calismaya dahil edilmistir. Hisseleri Borsa Istanbul’da islem goren bu kuliiplerin 2010-2020 yillart
finansal gostergeleri kullanilarak calisma gergeklestirilmistir. Borsa Istanbul’da hissesi bulunmayan
diger futbol kuliipler ise ¢aligmaya dahil edilememistir. Calismaya dahil edilen futbol kuliipleri ayni
zamanda anonim sirket olarak faaliyetlerine devam etmektedir. Futbol kuliiplerine ait Borsa Istanbul’da
yer alan girketler ve bu sirketlere ait kodlar asagida Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1. Borsa istanbul’da Yer Alan Kuliipler

KOD KULUP SIRKET

BJKAS Besiktas Besiktas Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret A.S

FENER Fenerbahce Fenerbahcge Futbol A.S.

GSRAY Galatasaray Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirimlar A.S

TSPOR Trabzonspor Trabzonspor Sportif Yatirim ve Futbol isletmeciligi Ticaret A.S.

Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor futbol kuliiplerinin 2010-2020 yillarma ait
finansal gostergeleri kullanilarak oranlar hesaplanmig ve 11 yilin genel bir degerlendirmesi yapilmstir.
Bu nedenle her bir kuliibe ait finansal oranlarin ortalamalar1 hesaplanmistir. Ciinkii finansal oranlar

finansal analiz islemlerinde iligkiler kurulmasima imkan saglamaktadir (Sarikamig, 2007: 44). Bazi
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finansal oranlarin yiiksek bazi oranlarin ise diisiikk olmasi finansal anlamda fayda saglayacagindan,
caligmada finansal oranlar i¢in amaglar belirtilmistir. Calismada kuliiplerin finansal performanslarini
degerlendirmek icin kullanilan gostergeler ve oranlar agagida Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Finansal Gostergeler ve Oranlar

Oranlar Kriterler Gostergelerle Hesaplamalar Amag
Karlilik Orant Aktif Karlilik Orani-(K1) Net Kar/Toplam Aktif Max
Net Kar Marji-(K2) Net Kar/Net Satiglar Max
Faaliyet Orant Calisma Sermayesi Devir Hizi-(K3) Net Satislar/Dénen Varliklar Max
Aktif Devir Hizi-(K4) Net Satislar/Toplam Aktif Max
Borg Orani-(K5) Toplam Borg/Toplam Aktif Min
Kaldirag Oram Kisa Vadeli Borg Orani-(K6) KVB/ Toplam Aktif Min
Likidite Oran Asit-Test Orani-(K7) (Donen Varliklar -Stok)/KVB Max
Net Calisma Sermayesi-(K8) (Do6nen Varliklar -KVB)/Toplam Aktif Max
Ozkaynak Oran1  (K9) Ozkaynaklar/ Toplam Aktif Max

Calismaya dahil edilen dort biiytik futbol kuliibiiniin 2010-2020 yillarina ait finansal gostergeleri
Finnet Mali Analiz Programi’ndan (http://www.finnet.com.tr) alinmistir. Calismada finansal
gostergelerden hesaplanan finansal oranlar, kuliiplerin finansal performansim degerlendirmede
kullanilacak olan kriterlerdir. Calisma 9 kriterli ve 4 alternatifli ¢ok kriterli karar verme problemidir.
Oncelikle calismada 9 kriterin énem diizeyleri entropi agirhk ydntemiyle belirlenmis daha sonra
kuliipler gri iligkisel analiz yontemiyle finansal performanslarina gore siralanmistir. Elde edilen sonuglar

ise bulgular kisminda paylasilmstir.
4, BULGULAR

Caligmada dort biiylik futbol kuliibiine ait finansal oranlar kriterler olarak belirlenmis ve
kriterlerin 6nem diizeylerinin belirlenmesi i¢in entropi agirlik yontemi kullanilmistir. Dort biiyiik futbol
kuliibiine ait 11 yillik finansal oranlarin ortalamasi alinarak karar matrisi olusturulmus ve sonuglar
asagida Tablo 3’te gdsterilmistir.

Tablo 3. Entropi Karar Matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9
AMAC max max max max min min max max max
BJKAS -0.52 -0.56 2.78 0.98 2.65 1.62 0.49 -1.14 -1.65
FENER -0.12 -0.17 1.49 0.62 1.36 0.83 1.33 -0.20 -0.37
GSRAY -0.17 -0.34 211 0.53 1.41 0.75 0.38 -0.46 -0.41
TSPOR -0.23 -0.50 4.16 0.50 1.51 0.86 0.34 -0.68 -0.51

Karar matrisi incelendiginde K5 ve K6 kriterlerinin minimum diger kriterlerin maksimum olmasi
durumunda etkisinin daha biiyilk olacagi anlagilmaktadir. (2) ve (3) numaral esitliklerden
faydalanilarak karar matrisine standardizasyon islemi uygulanmis ve sonuglar Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4. Entropi Standardize Edilmis Karar Matrisi
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9
BJKAS 4.30 331 0.67 1.00 0.51 0.46 0.18 5.68 451
FENER 1.00 1.00 0.36 0.64 1.00 0.90 0.50 1.00 1.00
GSRAY 1.40 1.97 0.51 0.54 0.97 1.00 0.14 2.29 1.10
TSPOR 1.87 2.96 1.00 0.51 0.90 0.87 0.13 3.37 1.40
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Yukaridaki sonuglar incelendiginde veri setinin dagiliminda farkliliklar oldugu gézlemlenmis ve
kriterlere ait verileri [0,1] araligina getirmek i¢in (6) numarali esitlik yardimiyla normalizasyon islemi
uygulanmistir. Normalize edilmis karar matrisi sonuclar1 asagida Tablo 5’te gdsterilmistir.

Tablo 5. Entropi Normalize Karar Matrisi
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9
BJKAS 0.50 0.36 0.26 0.37 0.15 0.14 0.19 0.46 0.56
FENER 0.12 0.11 0.14 0.24 0.30 0.28 0.53 0.08 0.12
GSRAY 0.16 0.21 0.20 0.20 0.29 0.31 0.15 0.19 0.14
TSPOR 0.22 0.32 0.39 0.19 0.27 0.27 0.13 0.27 0.17

Sonuglar incelendiginde tiim kriterlere ait verilerin [0,1] araliginda degerler aldig
gorilmektedir. Normalizasyon isleminden sonra esitlik (4) yardimiyla entropi degerleri

hesaplanmis ve sonuglar Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. Entropi Degerleri
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9
BJKAS -0.35 -0.37 -0.35 -0.37 -0.29 -0.28 -0.32 -0.36 -0.32
FENER -0.25 -0.24 -0.28 -0.34 -0.36 -0.36 -0.34 -0.20 -0.26
GSRAY -0.30 -0.33 -0.32 -0.32 -0.36 -0.36 -0.28 -0.31 -0.27
TSPOR -0.33 -0.36 -0.37 -0.32 -0.35 -0.35 -0.27 -0.35 -0.30

Entropi degerleri elde edildikten sonra esitlik (5) yardimiyla kriterlerin entropi agirlik

katsayilar1 hesaplanmistir. Elde edilen sonuglar asagida Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7. Entropi Kriter Agirhiklar:

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9
e;j 0.88 0.94 0.95 0.97 0.98 0.97 0.87 0.89 0.84
d; 0.12 0.06 0.05 0.03 0.02 0.03 0.13 0.11 0.16
wi; 0.16 0.09 0.07 0.04 0.03 0.04 0.18 0.16 0.23

Kriter agirliklar: incelendiginde calismaya dahil edilen finansal oranlar igerisinden en
onemli kriter K9 kriteri olarak bulunmustur (0,23). K7 kriteri 6nem diizeyi bakimindan ikinci
(0,18), K8 ve K1 kriterleri énem diizeyi bakimindan tiglincii en onemli kriterler olarak
bulunmustur (0,16).

Kriterlerin 6nem diizeyleri belirlendikten sonra dort biiyiik futbol kuliibiiniin finansal
performanslarinin degerlendirilmesi i¢in gri iligkisel analiz yontemi uygulanmistir. Gri iliskisel
analiz yonteminin ilk adimi karar matrisinin belirlenmesidir. Calismada elde edilen karar
matrisi ise Tablo 3’de gosterilmistir. Gri iligkisel analiz yonteminin ikinci adiminda karar
matrisi kullanilarak (8), (9) ve (11) numarali esitlikler yardimiyla normalizasyon islemi
uygulanmig, kriterlere ait maksimum, minimum ve referans degerleri ile birlikte elde edilen

sonuglar asagida Tablo 8’de gdsterilmistir.
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Tablo 8. Gri iliskisel Analiz Normalize Karar Matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9
Referans 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
BJKAS 0.00 0.00 0.49 1.00 0.00 0.00 0.15 0.00 1.00
FENER 1.00 1.00 0.00 0.26 1.00 0.90 1.00 1.00 0.97
GSRAY 0.88 0.58 0.23 0.07 0.97 1.00 0.04 0.72 0.89
TSPOR 0.74 0.15 1.00 0.00 0.88 0.87 0.00 0.49 0.00
Min 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00
Max 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 0.00

Karar matrisinin normalizasyon islemi ile birlikte kriterlerin maksimum, minimum ve

referans degerleri belirlendikten sonra esitlik (12) yardimiyla uzaklik matrisi degerleri

hesaplanmis ve esitlik (13)’de ifade edilen uzaklik matrisi asagida Tablo 9’da gosterilmistir.

Tablo 9. Gri iliskisel Analiz Uzakhk Matrisi

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9
Referans 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
BJKAS 1.00 1.00 0.51 0.00 1.00 1.00 0.85 1.00 1.00
FENER 0.00 0.00 1.00 0.74 0.00 0.10 0.00 0.00 0.00
GSRAY 0.12 0.42 0.77 0.93 0.03 0.00 0.96 0.28 0.03
TSPOR 0.26 0.85 0.00 1.00 0.12 0.13 1.00 0.51 0.11
Min 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Max 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
4 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5

Uzaklik matrisi elde edildikten sonra ise esitlik (14) yardimiyla gri iliski katsayilari

hesaplanmis, entropi agirlik yonteminden elde edilen kriterlerin 6nem diizeyleri ile birlikte

sonuclar Tablo 10°da gdsterilmistir.

Tablo 10. Gri iliski Katsayilar

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 K9

w(j) 0.16 0.09 0.07 0.04 0.03 0.04 0.18 0.16 0.23
BJKAS 0.33 0.33 0.49 1.00 0.33 0.33 0.37 0.33 0.33
FENER 1.00 1.00 0.33 0.40 1.00 0.84 1.00 1.00 1.00
GSRAY 0.81 0.54 0.39 0.35 0.94 1.00 0.34 0.64 0.94
TSPOR 0.65 0.37 1.00 0.33 0.81 0.80 0.33 0.50 0.81

Gri iliski katsayilar elde edildikten sonra esitlik (15) yardimiyla gri iliskisel dereceler ve

futbol kuliiplerine ait siralamalar asagida Tablo 11°de gosterilmistir.

Tablo 11. Gri iliskisel Dereceler

Gri iliskisel Derece Siralama
BJKAS 0.38 4
FENER 0.92 1
GSRAY 0.67 2
TSPOR 0.60 3

Gri iliskisel analiz sonucu finansal performanslarina gore siralanan futbol kuliipleri

incelendiginde Fenerbahge’nin ilk sirada ve Besiktas’in finansal basar1 olarak son sirada yer

aldig1 goriilmektedir.

SONUC

Calismada hisseleri Borsa Istanbul’da islem goren ve Tiirkiye Siiper Lig’inde miicadele

eden Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor futbol kuliiplerinin finansal
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performanslarinin degerlendirilmesi amacglanmistir. Bu amagla kuliiplerin 2010-2020 yillarina
ait finansal gostergeleri FINNET iizerinde elde edilmis ve calismanin amacina uygun olarak
finansal gostergelerden finansal oranlar hesaplanmistir. Futbol kuliiplerine ait 11 yillik veri seti
olusturulmus ve genel bir degerlendirme yapabilmek icin oranlara ait 11 yilin ortalamasi
almmistir. Finansal performansi degerlendirebilmek igin toplam 9 adet finansal gosterge
kullanilarak 9 adet finansal oran elde edilmistir. Elde edilen 9 finansal oran ise futbol
kuliiplerinin finansal performanslarinin degerlendirilmesinde kullanilacak kriterlerdir.
Calismada futbol kuliiplerinin finansal performanslarini degerlendirmek i¢in iki yontemden
faydalanilmistir. Calismanin kriterlerini olusturan finansal oranlarin 6nem diizeyi entropi
agirlik yontemi ile belirlenmis ardindan futbol kuliipleri gri iliskisel analiz yontemiyle finansal
performanslarina gore siralanmustir.

Calismadan elde edilen sonuglara gore Ozkaynak orani, asit test orani, net ¢alisma
sermayesi ve aktif karlilik orani kriterlerinin en 6nemli kriterler oldugu borg orani kriterinin ise
onem diizeyi en diisiik kriter oldugu sonucuna ulasilmistir.

Calismada olusturulan karar matrisi incelendiginde aktif devir hizin1 ifade eden K4
kriterinin dort biiylik futbol kuliibii i¢inde 1’in altinda degerler aldig1 gézlemlenmistir. Bu
sonuclardan yola ¢ikarak kuliiplerin satiglardan beklenen getiriyi elde edemedikleri
anlasilmaktadir. Kuliiplerin aktif karlilik oranit ve net kar marjim1 ifade eden K1 ve K2
kriterlerini 11 yillik ortalamasi incelendiginde yine dort biiytik kuliip i¢in negatif degerler aldig1
bu kuliiplerin kar edemedikleri sonucuna ulasilmistir. Calismanin en 6nemli kriteri olan
0zkaynak orani kuliipler bazinda incelendiginde ise tiim kuliipler i¢in negatif degerler aldig1
goriilmektedir. Bu sonuglar ise kuliiplerin tiim varliklarinin borg¢larimi karsilayamadigini
gostermektedir. Benzer sekilde borg oranini ifade eden KS kriterinin tiim kuliipler i¢in aldig:
degerler incelendiginde 1’in istiinde degerler aldig1 goriilmekte, bu sonuglar ise dort biiyiik
futbol kuliibiiniin finansal agidan kétii durumda oldugunu gostermektedir. Ozellikle 11 yilin
ortalamas1 g6z oniinde bulundurularak Besiktas futbol kuliibiiniin K4 ve K5 kriterleri i¢in aldig:
degerler incelendiginde varliklarin borglar1 karsilama noktasinda finansal acgidan en basarisiz
kuliip oldugu goze ¢arpmaktadir. Dort biiyiik futbol kuliibiiniin 2010-2020 yillar i¢in finansal
oranlarinin genel bir degerlendirmesini ifade eden bu sonuglar ise Ulun ve Yetim (2016) ve
Aslan (2018) ile uyumludur.

Kriterlerin 6nem diizeyleri belirlendikten sonra ¢alismaya dahil edilen dort biiytik futbol
kuliibii gri iliskisel analiz yontemiyle finansal performanslarina gore siralanmistir. 2010-2020
yili genel degerlendirmesi yapilan ¢alismada 11 yillik veriler dikkate alindiginda finansal

acidan en basarili kuliip Fenerbahge olarak bulunmustur. Fenerbahge futbol kuliibiiniin 6zellikle
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toplam aktifleri icerisinde en az bor¢lanma ve bununla birlikte en fazla 6zkaynaga sahip olma
durumu bu kuliibii finansal performans anlaminda zirveye tasimistir. Fenerbahge’nin ardindan
Galatasaray ikinci, Trabzonspor ii¢iincii ve Besiktas finansal performans anlaminda dordiincii
sirada yer almistir. Ozellikle Besiktas futbol kuliibiinin 11 yillik finansal oranlar
incelendiginde toplam aktifleri icerisinde en fazla net satisa sahip olan futbol kuliibii olmasina
ragmen en fazla bor¢glanmaya da sahip olan kuliip oldugu goriilmektedir. Dolayistyla bu durum
Besiktas kuliibiinlin diger kuliiplere nazaran gelirinden daha fazla bor¢lanmaya sahip oldugu
seklinde yorumlanabilir. Besiktas futbol kuliibiiniin finansal agidan son sirada ¢ikmasindaki bir
baska Onemli nedenin diger kulliplere gore sirketlesme politikasindaki farkliliktan
kaynaklandig1 diisiiniilmektedir. Cilinkii Besiktas futbol kuliibii gelir ve giderlerini bir biitiin
olarak kurmus oldugu Besiktas Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret A.S’ye devrederken,
Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor futbol kuliipleri giderlerini genel olarak kuliip
bilinyesinde tutmus ve gelirlerini kurmus olduklar1 sirketlere devretmislerdir. Dolayisiyla bu
sirketler Besiktas Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret A.S’ye gore daha karli ve finansal agidan
avantajli goziikmektedir. Besiktag futbol kuliibiinde yapilan teknik direktor ya da futbolcu
transferi gibi harcamalar gider olarak sirketin karliligini1 olumsuz etkilerken diger kuliiplerde
bu durum sirket muhasebesine yansitilmamaktadir. Futbol kuliiplerinin en biiyiik harcama
kalemlerinden biri olan transfer harcamalar1 diisiiniildiiglinde Besiktas futbol kuliibii futbolcu
satislarindan kar elde edebildigi siirece diger futbol kuliiplerine gore finansal performans
acisindan avantajli olabilecek harici durumlarda diger kuliiplerin gerisinde kalacaktir.
Calismadan elde edilen sonuglar genel olarak diisiiniildiiglinde dort biiyiik futbol
kuliibiine ait sirketlerin finansal agidan sikint1 yasadiklar1 goriilmektedir. Buradaki en biiytik
sikintinin ise sirketlerin bor¢lanma ile finanse edilmesinden kaynaklandigi sdylenebilir. Bu
acidan bu sirketlerin oncelikle finansal yapilarii iyilestirmeleri gerekmektedir. Kuliiplerin
futbolcu satislar1, forma satiglari, bilet satiglart ve yayin haklart gibi 6nemli gelir kaynaklarini
finansal acidan iy1 yonetmesi ayrica giderlerini azaltarak 6zkaynak bulmasi 6nerilmektedir.
Giintimiizde futbol endiistrisi her gegen giin gelirleri ile birlikte katlanilan maliyetleri de
artan bir sektdr haline gelmistir. Futbol kuliipleri sportif basar1 saglamak i¢in kazanmak,
kazanmak ic¢in ise harcamak zorundadir. Fakat iilkemizde futbol kuliiplerinin borg¢lanma
diizeyleri gelir diizeylerinin ¢ok {izerinde seyretmekte ve bu durum kuliiplerimizi finansal
basarisizhiga itmektedir. Ozellikle dzkaynak oraninm artirilmasi ve borglanma oraninin
azaltilmasi ile gelebilecek sportif bagarilar kuliipler i¢cin anlamli olacak ayni zamanda finansal

acidan da kuliipler rahatlayacaktir.
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Bu calismada sadece Tiirkiye Siiper Lig’inde bulunan ve borsaya kote olan futbol
kuliiplerinin ele alinmasi ¢alismanin 6nemli bir sinirliligint olusturmaktadir. Bundan sonra
yapilacak olan ¢alismalarda farkli iilkelerde borsaya kote olan futbol kuliipleri de arastirmaya
dahil edilerek iilkelere gore futbol kuliiplerinin finansal performanslarindaki benzerlik ya da

farkliliklar ortaya konulabilir.
ARASTIRMA VE YAYIN ETiGi BEYANI
Calismada kullanilan yontem etik kurul iznini gerektirmemektedir.
DESTEK BEYANI
Bu ¢alisma herhangi bir kisi veya kurulus tarafindan desteklenmemistir.
CIKAR CATISMASI BEYANI
Yazarlar arasinda ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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