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Futbol endustrisinin yarattigi ekonomik katma deger nedeniyle yuksek butcelere sahip futbol
kuliiplerinin finansal analizi 6n plana cikmaktadir. Bu calismanin amaci Ingiltere’de halka acik futbol
kultiplerinin finansal performanslarinin analiz edilerek performans derecelendirmelerinin yapilmasidir.
Calismada 4 Ingiliz Futbol Kuliibinlin (Arsenal, Everton, Manchester United, Tottenham Hotspur)
2012-2016 donemine ait mali tablolar: kullanilarak finansal performanslari TOPSIS yontemi ile analiz
edilmistir. TOPSIS yontemi, 1981 yilinda Hwang ve Yoon tarafindan gelistirilmistir ve bu yéntemin en
o6nemli ozelliklerinden biri, karar vericinin daha objektif bir degerlendirme yapabilmesi igin
degerlendirmede bircok kriterin yer almasidir. Calismada ilk olarak sirketlerin karlilik ve finansal yapi
oranlar1 hesaplanmis ve daha sonra hesaplanan bu oranlar TOPSIS yontemi kullanilarak sirket
finansal performansini gosteren tek bir puana g¢evrilmistir. Calismanin sonucunda analiz edilen futbol
kultiplerinin yillar itibariyle basar: siralamalar: belirlenerek yorumlanmistir. Elde edilen sonuclar
incelendiginde Futbol kultplerinin finansal performans siralamalarinin yillar itibariyle degiskenlik
gosterdigi gértilmektedir. Bunun yani sira, dtistik mali rantabilite (6zsermaye karliligi) oranlar1 futbol

kultiplerinin temel ve ortak sorunu olarak gértilmektedir.
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Abstract: Financial analysis of football clubs with high budgets comes to the forefront due to the economic

value added by the football industry. The aim of this study is to analyze the financial performance of
public football clubs in the UK and to perform performance ratings. In this study, financial
performance of 4 British Football Clubs (Arsenal, Everton, Manchester United, Tottenham Hotspur)
were analyzed by TOPSIS method. The TOPSIS method was developed by Hwang and Yoon in 1981,
and one of the most important features of this method is that many criteria are included in the
evaluation so that the decision maker can make a more objective evaluation. Firstly, the profitability
and financial structure ratios of the companies were calculated and these ratios were then converted
into a single score indicating the company's financial performance by using the TOPSIS method. At
the end of the study, the success of the football clubs analyzed was determined and interpreted. When

the results are analyzed, it is seen that the financial performance rankings of the football clubs vary
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in years. Besides, low financial profitability (equity profitability) rates are seen as the basic and

common problem of football clubs.
Keywords: European Football Clubs, Performance Analysis, Financial Statement Analysis
1.GIRIS

Guntmtizde ytuksek biitceli futbol kultipleri profesyonellesme ve sirketlesme yoluyla endustriyel
gelisime ayak uydurmaktadir. Sirketlesme seklindeki o6rglitlenmenin finansal kaynaklara
ulasmada kolaylik saglamasi ile sermaye piyasalarina agilarak diistik maliyetli fon yaratan futbol
kultipleri hizla kurumsallagsmaktadir. Futbol kultiplerinde varliklarin korunmas: ve finansal
istikrarin saglanmasi 6nem kazanmaistir.

Avrupa’nin en zengin 20 kultibti 2016-2017 sezonunda Onceki yila goére %6 artis saglayarak
toplam 7,9 milyar Euro gelir yaratmistir. Bu gelirde en buyuk pay 676,30 milyon Euro ile
Manchester United KultibtU’ne aittir. Mac gtinti geliri, naklen yayin geliri, sponsorluk geliri ve

ticari gelirlerden olusan toplam gelir tutarinin kultip bazinda dagilimi ise asagidaki gibidir;
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Grafik 1. Avrupa’nin En Zengin 20 Kuliibti 2016-2017 Gelirleri Siralamasi

Kaynak: Deloitte Sports Business Group, Rising Stars Football Money League 2018,
January,2018, ss.2-7

Avrupa futbolunu diizenleyici ist dlizey otorite olan, Avrupa Futbol Federasyonlar: Birligi (UEFA,
Union of European Football Associations) icra Kurulu tarafindan 2009 yilinda kabul edilen
Finansal Fair Play kurallann ile Avrupa futbol kultiplerinde uzun vadeli finansal istikrarin
korunmasi ve futbol kultpleri ve ligler arasindaki rekabet dengesinin yeniden saglanmasi

amaclanmaktadir(Vopel,2011).

Finansal performans 6lcimu isletmelerin likidite, finansal yapi, faaliyet ve karliik durumu ile
ilgili objektif sonuclarin elde edilmesi ve analiz stirecidir. Karlilik gostergeleri isletmelerin gelir
yaratma kapasitesini ve strduruilebilir karliligini, finansal yap: gostergeleri ise 6zsermaye ile

borclar arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadair.

Bu calismanin amaci, Ingiltere’de halka arz edilmis futbol kultiplerinin karlhlik oranlari ve finansal
yap1 acisindan finansal performanslarinin analiz edilmesidir. Gintiimuizde 6zel sektérden kamu
sektérine kadar bircok alanda yaygin bir kullanima sahip olan Cok kriterli karar verme
yontemlerinden olan TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solutions)
yontemi ile Ingiltere’de halka ac¢ik futbol kuliiplerinin bes yillik finansal performanslari analiz
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edilmistir. Oncelikle finansal oranlar hesaplanmis, daha sonra hesaplanan oranlar; TOPSIS
yontemi kullanilarak genel sirket performansini gésteren tek bir puana cevrilmistir ve kultplerin
donemler itibariyle siralamasi ortaya ¢ikmistir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Finans ve spor bilimleri oldukca farkli disiplinlerdir. Spor faaliyetlerinin izlenebilirligi arttikca,
buytk bir sektér haline gelmistir. Spor kultiplerinin, 6zelikle de futbol kultiplerinin halka acilmasi
ile baslayan stirecte kultplerin performans sonuclarinin gelirlerine etkisi arasindaki iligkiyi 6lcen
calismalarin sayisit artmaktadir. Bu calismalarin 6énemli bir kismi, spor basarisinin finansal
sonuclara olan etkilerine odaklanmaistir. Konuyla ilgili dinyada ve Turkiye’de yayinlanan bircok

calisma bulunmaktadir.

Literattirde spor basarisinin hisse senedi fiyatlarinin etkisine ydnelik calismalar (Bozkurt 2014;
Kaya ve Gulhan 2013; Zeren ve Gumus 2013), spor basarisinin ulusal sonuglar dizeyinde
finansal sonuclara etkisini sorgulayan calismalar (Ashton, Gerrard ve Hudson 2003), sportif
basarilar ile finansal performans arasinda olumlu iliskinin oldugunu goésteren calismalar (Ergtl
2017, Gungoér 2014) ile sportif basarilar ile finansal performans arasinda herhangi bir iliskinin
olmadigini gésteren calismalar (Saking, Acikalin ve Soygliden 2017; Cati, Es ve Ozevin 2017 v.b.)
bulunmaktadir. Ayrica, futbol kultplerinin ekonomik durumlarina iliskin cesitli calismalar
(Karadeniz ve digerleri, 2014 ve 2016 ) bulunmaktadir. Asagida Turkiye’de ve diinyada yapilan
bu calisma sonuglarinda birkacina yer verilmistir:

Ergtl (2017) tarafindan yapilan calismada, spor sirketlerinin finansal basarilari ile spor
kultiplerinin futboldaki basarilar: arasindaki iligki TOPSIS yontemi kullanilarak test edilmistir.
Calisma sonucunda Tuark spor kultplerinin futbolda gosterdikleri basarilarin ilgili spor
sirketlerinin finansal tablolar1 tizerinde olumlu etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Ayrica,
Gungor (2014) tarafindan Turkiye’de biytk butcesi olan spor kultplerinin halka acikladiklar:
veriler esas alinarak yapilan calismada yapay sinir aglar1 modeli ile bu kultplerin ulusal ve
uluslararas: sportif basarilar ile finansal performanslari arasindaki iliski ortaya konulmustur.
Calisma sonucunda; sportif basari ile toplam kultip gelirleri arasinda baglanti oldugu tespit

edilmigtir.

Sportif basarilar ile finansal performans arasinda anlaml bir iliski olmadigini gésteren calismalar
da bulunmaktadir. Saking, Acikalin ve Soygliden (2017) tarafindan yapilan calismanin amaci,
cesitli Avrupa borsalarinda islem goren 22 futbol kullibunlin spor basarilart ve finansal
performanslar arasindaki iliskiyi TOPSIS y6ntemi ile analiz ederek UEFA kultp siralamasinda
Spearman sira korelasyon yoéntemi ile karsilastirmaktir. Bu calisma sonucunda finansal
performansin ve spor basarisinin birbirine pozitif olarak bagl olduguna iliskin istatistiksel bir
sonug ortaya konamadig ifade edilmistir. Cati, Es ve Ozevin (2017) tarafindan yapilan calisma
kapsaminda Avrupa’nin bes buytk ligi kabul edilen ligler ile Tturkiye Stiper Liglerinde oynayan
futbol takimlari arasindan, verilerine ulasilabilen en basarili yirmi t¢ futbol takiminin sportif ve
finansal Entropi ve TOPSIS yéntemleriyle analiz edilmistir. Ispanya ve Almanya liglerinin diger
liglere gore daha etkin bir performansa sahip oldugu goézlemlenmistir. Gulli (2012) tarafindan
yapilan calismada, 2002-2009 yillar1 arasinda Trabzonspor, Besiktas, Galatasaray ve Fenerbahce
icin, kuruluslarin finansal performanslarinin yerel ligdeki sportif performanslar: tizerindeki olas1
etkisi arastinnlmistir. Calisma sonucunda kultplerin sportif performanslar: ile s6z konusu
dénemdeki finansal performanslar: arasinda bir korelasyon olmadig: tespit edilmistir. Barajas ve
digerleri (2005) spor performansi ile futbol kultplerinin gelirleri arasindaki iligkiyi ve spor

performansinin Ispanyol profesyonel futbolundaki mali sonuclara olan etkisini incelemistir.
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Kultplerin ekonomik sonuclari tizerinde sportif performanslarin agiklayict bir glicti bulunmadigi

sonucuna varmislardir.

Tam bunlarla birlikte spor basarisinin takimlarin toplam satis gelirlerini ve hisse fiyatlarimi
olumlu yoénde etkiledigini gésteren calismalar da vardir. Bu nedenle, spor basaris: ve finansal
performans arasinda anlaml pozitif bir iliski olmasi gerektigini tartismak mimktindur.

Sportif basarilarin hisse senedi fiyatlar1 Uzerine etkilerini 6lcmeye yonelik calismalara
baktigimizda; Bozkurt (2014) BIST’te rekabetci etkinin varligini tespit etmek tizere spor hizmetleri
sektériinde bir calisma yapmistir. Bu calismada hisseleri BiST’de islem géren futbol
kultiplerinin,2009-2010 ve 2010-2011 sezonlarinda karsilasma sonuclarinin hisse getirilerine
etkisi incelenmistir. Bu calismada kultplerinin kendi aralarinda oynadiklar: maclar kapsam dis:
birakilmistir. Analiz sonucunda; spor hizmetleri sektdértinde rekabetci etkinin varligi tespit

edilmistir.

Kaya ve Guilhan (2013) tarafindan yapilan ¢calismada futbol kultplerinin karsilasma sonuglarinin
hisse senedi fiyatlarina olan etkisi 6lctilmektedir. Bu amacla halka acik futbol kultiplerinin
Turkiye’de ve Avrupa’da 2008-2009 ve 2009-2010 sezonlarinda yapmis olduklari muisabaka
sonugclari ele alinarak bu dénemlerde anormal getirilerin olup olmadig arastirilmistir. Calisma
sonucunda kazandiklar1 mtisabakalarin ve deplasman muisabakalarindaki beraberliklerin olumlu
anormal getiriye sahip oldugu tespit edilirken kaybettikleri ve kendi sahasindaki

musabakalardaki beraberligin olumsuz anormal getiriye neden oldugu tespit edilmistir.

Zeren ve Gumus (2013) de yerli ve yabanci halka acik sekiz futbol kuliibtintin mag¢ sonuglarinin
borsa performansina etkisine iligkin calisma yapmaislardir. Calisma sonucunda Turkiye’de sadece
Galatasaray takiminin borsa performans: ile galibiyet arasinda anlamli bir iligki oldugu;
Juventus, Roma, Borussia Dortmund ve Fenerbahce takimlar: icin ise borsa performansi ile
maglubiyetler arasinda anlamh iliski oldugu tespit edilmistir. Aston, Gerrard ve Hudson (2003)
tarafindan Ingiltere milli futbol takiminin performansi ile Londra Menkul Kiymetler Borsasi
endeks getirileri arasinda iliskiyi incelemislerdir. Yaptiklari calisma sonucunda performans ile

hisse fiyatindaki degisim arasinda pozitif bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Futbol kultiplerinin ekonomik durumlarina iligkin ¢esitli calismalar da bulunmaktadir. Karadeniz
ve digerleri (2016) tarafindan Turkiye’de halka acik spor sirketlerinin 2012-2015 arasindaki
finansal raporlar1 ve faaliyet raporlari Finansal Fair Play kurallarina uygunlugunun
incelenmesine yonelik olarak analiz edilmistir. Yapilan calisma sonucunda bu sirketlerin yillar
icinde Finansal Fair Play kurallarindan uzaklastig: tespit edilmistir. Yine Karadeniz ve digerleri
(2014) tarafindan hisseleri BIST'de islem géren spor sirketlerinin iflas risklerinin &l¢tilmesine
yonelik olarak yapilan ¢calismada halka acik dort spor sirketinin 2011- 2013 yillarindaki verileri
esas alinarak gerceklestirilen analiz sonuclarina bakildiginda spor sirketlerinin kar yaratma
konusunda basarisiz olduklari, bu durumun sirketlerin ytaktmlaliklerini yerine getirmede sorun

ortaya cikarabilecegini ve iki spor sirketinin iflas riski icerisinde olduklar: saptanmistir.
3. TOPSIS YONTEMI

TOPSIS (ideal Coztim ile Benzerlik Sirasina Goére Siparis Tercihi Teknigi), 1981 yilinda Hwang ve
Yoon tarafindan gelistirilmistir (Hwang ve Yoon 1981). Birden fazla kritere gore karar verme
noktast belirleme yetenegine sahip olan Topsis yontemi ayni zamanda kriter agirliklarinin
belirlenmesinde objektif ve subjektif agilik belirleme secenegi sunmaktadir. Subjektif agirlik
kullanimi karar vericinin tecriibesine ve yargisina dayanmakta olup, objektif agirlik kullanimi ise

genellikle matematiksel yontemlere dayanmaktadir. (Wang and Lee, 2009).
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Farkl sektorlerde uygulama alani olan TOPSIS yénteminin baslica avantaji, hem pozitif (en iyi)
ideal ¢c6zGmU hem de negatif (en koti) ideal ¢6ziimti es zamanl olarak sunabilmesidir. Literattr
taramas1 sonucunda Topsis yonteminin uygulandigi ulusal ve uluslararas: ¢calismalarda ytuksek
oranda guvenilir sonuclar elde edildigi tespit edilmis olup, farkh kriterlerin karsilastirilabilmesine
olanak saglamasi nedeniyle bu calismada Topsis yontemi tercih edilmistir. Alternatiflerin
degerlendirilmesi ve kriterler agirliklarinin 6nem derecesine gére agirlikli ortalama veya esit oranh
olmak Uzere belirlenebilmesi stirecindeki stibjektiflik ise bu yéntemin dezavantajlari arasinda
sayilmaktadir. Bu calismada kullanilan finansal performans gostergelerinin ayni 6nem derecesine
sahip olmasi nedeniyle finansal performans kriterlerine ait agirliklar esit olarak hesaplanarak

yontemin zayif yani minimize edilmeye calisilmistir.

TOPSIS yonteminin temelini pozitif ideal ¢6ziim ve negatif ideal ¢6zim olusturmaktir. Yani,
yontemin temel esasi ideal ¢éziime gore alternatiflerin siralanmasi esasimna dayanir. TOPSIS
yoéntemi, 6 asamali bir stirecten olusmaktadir. TOPSIS yénteminin adimlari asagida aciklanmistir
(Ozdemir 2014).

Adim 1: Karar Matrisinin (A) Olusturulmasi

Karar matrisinin satirlarinda tstiinltkleri siralanmak istenen karar noktalari, stitunlarinda ise
karar vermede kullanilacak degerlendirme faktoérleri yer alir. A matrisi karar verici tarafindan

olusturulan baslangic matrisidir. Karar matrisi asagidaki gibi gosterilir:

[ dp - 4y

[ @y adyp . dy, Q
A, =

|_'r‘r==:1 Ay o gy

Aij Matrisinde m karar noktasi sayisini, n degerlendirme faktéri sayisini verir.
Adim 2: Standart Karar Matrisinin (R) Olusturulmasi

Standart Karar Matrisi, A matrisinin elemanlarindan yararlanarak ve asagidaki formtil

kullanilarak hesaplanir.

(2)
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R matrisi asagidaki gibi elde edilir:

TR R
[T T - Ty
(3)
R. =
|_’1'==11 Pwz - T

Adim 3: Agirliklh Standart Karar Matrisinin (V) Olusturulmasi

Oncelikle degerlendirme faktérlerine iliskin agirlik degerleri (W;) belirlenir.

(ZWi =1). (4)
i=1

Daha sonra R matrisinin her bir stitunundaki elemanlar ilgili W, degeri ile carpilarak V matrisi

olusturulur. V matrisi asagida gosterilmistir:

(W Wi - Wiy

[ Wify Waly . Wil
, ()
V,=

|_1 M Wil - Wl

Adim 4: ideal (A*) ve Negatif Ideal (A" ) Céziimlerin Olusturulmasi

TOPSIS yontemi, her bir degerlendirme faktériintin monoton artan veya azalan bir egilime sahip

oldugunu varsaymaktadir.

Ideal ¢ézim setinin olusturulabilmesi icin V matrisindeki agirliklandirilmis degerlendirme
faktorlerinin yani stitun degerlerinin en buyukleri (ilgili degerlendirme faktdérti minimizasyon

yoénli ise en kiictigii) secilir. Ideal ¢éz{im setinin bulunmasi asagidaki formtilde gdsterilmistir.

A" = {(maxvij

j € 3),(minv,|j eJ} 2.8) 6)
I
(2.8) formuliinden hesaplanacak set A" = {VI ) V; yeery V:} seklinde gosterilebilir.

Negatif ideal ¢6zUim seti ise, V matrisindeki agirliklandirilmis degerlendirme faktoérlerinin yani
stitun degerlerinin en ktictikleri (ilgili degerlendirme faktéri maksimizasyon yonli ise en bliytigu)

secilerek olusturulur. Negatif ideal ¢6ztim setinin bulunmasi asagidaki formulde gosterilmistir.

A = {(n?invij

jeJ),(maxvij‘j eJ} 2.9) (7)

(2.9) formuiliinden hesaplanacak set A~ = {Vl V, eV, } seklinde gosterilebilir.
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Her iki formilde de J fayda (maksimizasyon), J " ise kayip (minimizasyon) degerini
gostermektedir. Gerek ideal gerekse negatif ideal c6zim seti, degerlendirme faktérti sayisi yani m
elemandan olusmaktadir.

Adim 5: Ayinm Olgtlerinin Hesaplanmast

TOPSIS yénteminde her bir karar noktasina iliskin degerlendirme faktér degerinin Ideal ve negatif
ideal c¢c6zim setinden sapmalarinin bulunabilmesi icin Euclidian Uzaklik Yaklasimindan
yararlanilmaktadir. Buradan elde edilen karar noktalarina iliskin sapma degerleri ise Ideal Ayirm
( Si* ) ve Negatif ideal Ayirim (Si_ ) Olctisti olarak adlandirilmaktadir. ideal ayirim ( Si* ) 6lctistintin
hesaplanmasi (2.10) formultinde, negatif ideal ayirim (Si_) 6lctistintin hesaplanmasi ise (2.11)

formultnde gosterilmistir.
(2.10) (8)

(2.11) 9)

Burada hesaplanacak Si* ve Sf sayist dogal olarak karar noktasi sayis: kadar olacaktir.
Adim 6: ideal Céziime Géreli Yakinligin Hesaplanmasi

Her bir karar noktasinin ideal ¢6ztime goreli yakinliginin (Ci* ) hesaplanmasinda ideal ve negatif
ideal ayirim oOlc¢ulerinden yararlanilir. Burada kullanilan 6l¢tit, negatif ideal ayirim 6l¢tisintin
toplam ayirim o6lctisti icindeki payidir. Ideal céziime géreli yakinlik degerinin hesaplanmasi
asagidaki formtilde gosterilmistir.
Ci= s

S; +S,

Burada CI* degeri 0< CI* <1 araliginda deger alir ve CI* =1 ilgili karar noktasinin ideal

(2.12) (10)

*
cOzume, C =

i 0 ilgili karar noktasinin negatif ideal ¢6ziime mutlak yakinhigini goésterir.

4. BULGULAR VE TARTISMA

Futbol endtstrisinde yaratilan gelirin btiytkltigt acisindan 6nde gelen bes biiytik Avrupa tlkesi
olan Almanya, Fransa, Ingiltere, Ispanya ve Italya arasinda UEFA’nin diizenlemis oldugu
organizasyonlardan elde edilen gelirlerden en bliylk pay Ingiltere Premier Lig kultiplerine aittir.
2016-2017 sezonu gelir siralamasinda Avrupa’nin ilk 20 kuliibii arasinda Ingiliz Premier Lig
kultipleri toplam 3,8 milyar Euro gelir yaratarak ilk siralamada yer almaktadir (Deloitte,
2018).Yine Avrupa’da ilk sermaye piyasasina agilan kuliip, 1983 yilinda halka agilan ingiltere’nin
Tottenham Hotspur FC kulubudtr (Dirk,2009). Veri setini olusturan kultiplerin secimindeki en
énemli etken Ingiltere’nin sirketlesme, halka arz ve markalasma yoluyla gelir yaratma becerisi
yonunden futbol endustrisinin en iyi oOrneklerinden olan kultplere sahip olmasidir.
Gergeklestirilen analiz neticesinde, hisse senetleri borsada islem goren futbol kultiplerine ait
sirketlerin Ingiltere Genel Kabul Goérmitis Muhasebe Prensipleri (UK_GAAP) kapsaminda
hazirlanmis ve bagimsiz denetimden ge¢cmis konsolide finansal tablolarindan alinan verilere gore
2012, 2013, 2014, 2015 ve 2016 yillarinda sergiledikleri finansal performanslar karsilastirmal

olarak ortaya konmustur. Analizde yer alan kultipler Tablo 1’de gdsterilmistir.
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Tablo 1. Analiz Edilen Kultipler

No Kuliip Ad1

1 ARSENAL

2 EVERTON

3 TOTTENHAM
4 M.UNITED

4.1.Veri Seti

Calismamizda Ingiltere’de halka acik dért futbol kultiblintin finansal tablolar1 asagida belirtilen
finansal performans gostergeleri cercevesinde analize tabi tutulmustur.

Tablo 2. Performans Kriterleri

Kategoriler Gosterge Kodlar1 Performans Kriterleri
K1 Faiz ve Vergi Oncesi Kar
K2 Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kar
Karlhlik Géstergeleri K3 Aktif Karliligi
(Net Kar / Toplam Aktifler)
Ozsermaye Karliligi
K4 .
(Net Kar / Ozsermaye)
Borclanma Orani
F1
(Toplam Borglar/Ozsermaye)
g Kaldira¢ Orani ((UVYK+KVYK)/Toplam
Aktifler)
Finansal Yap1 Gostergeleri : -
Ekonomik Rantabilite Orani
F3
(VFOK/Toplam Kaynaklar)
Finansman Orani
F4

(Ozkaynaklar/ (UVYK+KVYK))

1853 Hitit Universitesi Sosyal Bilimler Enstittisti Dergisi — Yil 11 Say1 3 2018



Halka Acik Futbol Kultiplerinde Finansal Performansin Topsis Yéntemi Ile Analizi: Ingiltere
Uygulamasi

Isletmelerin strdurtilebilir karlihig ile yakindan ilgilenen hissedarla, taraftar musteriler ve
yatinmeilar acisinda karliik gdstergeleri 6nem tasimaktadir. Isletme kaynaklarinin verimliligini
O6lctimleme araci olan karhilik gbstergeleri en yaygin kullanim alanina sahip finansal performans
gostergelerindendir. Isletme varliklarinin kar yaratma kabiliyetini gdsteren aktif karlilik orani ve
6z sermayenin etkin kullanimi Olcimlemeye yarayan 06z sermaye karlhilik orani isletme
performansini gésteren ve sikca kullanilan 6lctitlerdendir. (Tatinct ve Uysal, s.252).

Karlilik gostergelerinin en zayif tarafi, amortisman yoéntemi, defter degeri yéntemi, yeniden
degerleme yontemi gibi farkli muhasebesel uygulamalardan dogan farklihklar sonucunda
isletmeler arasi karsilastirmalarin gtivenilir sonu¢ vermemesidir. Bu sinirlilig ortadan kaldirmak
amaciyla veri setinin se¢iminde ayni muhasebe politikalarinin uygulandigi futbol kultipleri

secilmistir.

Borclanma yoluyla fon saglanarak o6zsermaye karlhiliginin artirilmasi olan kaldira¢ etkisinin
olctimlenmesi amaciyla kullanilan finansal yapi gostergeleri ayni zamanda isletmelerin 6zsermaye

yeterliligini ve bor¢-6zsermaye dengesini gostermektedir (Harold ve Lane, s.869).
4.2. Yontemin Uygulanmasi

Analiz kapsamina alinan 4 futbol kultibt icin hesaplanan finansal gostergeler 2012, 2013,
2014,2015 ve 2016 yillar1 icin ayri ayri olmak Uzere isletmelerin finansal performanslarinin
belirlenmesinde kullanilmistir. Hesaplanan finansal gostergeler TOPSIS y6ntemi araciligiyla genel
isletme performansini gosteren tek bir puana cevrilmistir. Daha sonra isletmelerin siralamasi
yapilarak, performans derecelendirme islemi tamamlanmistir. Yontem, asagida goraldugt gibi 6

adimda gerceklestirilmistir.
4.2.1Karar Matrisinin (A) Olusturulmasi

Analizin ilk asamasinda karar noktalari ve degerlendirme kriterleri belirlenir. Tablo 3 karar
matrisini gostermektedir. Satirlar karar noktalarini gosterir ve sutunlar degerlendirme

faktorlerini gosterir.

Calismada 4 karar noktas: (futbol kultipleri) ve 8 degerlendirme faktérti (finansal performans
gostergeleri) bulunmaktadir. Oncelikle TOPSIS yéntemi icin (4x8) boyutlu Standart Karar Matrisi
olusturulmustur. Buna gore calismaya konu olan isletmelere ait 2012 yili karar matrisi Tablo

3’deki gibidir. Ornek olmasi agisindan sadece 2012 yilina iligkin veriler tabloda gésterilmistir.

Tablo 3. 2012 Yili Karar Matrisi

Kuliipler K1 K2 K3 K4 F1 F2 F3 F4
ARSENAL 50.084 103.794 0,048 0,099 1,085 0,52 0,08 0,92
EVERTON -5.113 -4.293 -0,22 -0,21 1,93 2,08 -0,13 -0,52
TOTTENHAM -1.605 28.712 -0,02 -0,06 2,66 0,73 -0,006 0,38
M.UNITED 44.872 90.612 0,02 0,1 3,03 0,75 0,05 0,33

4.2.2. Standart Karar Matrisinin (R) Olusturulmasi

TOPSIS yénteminin ikinci asamasi normalize edilmis standart karar matrisinin olusturulmasidir.
Tablo 3'teki verilerin 2. adiminda formul uygulandiginda, Tablo 4 degerleri bulunur. Tablo 4,
arastirmaya katilan kultplerin Normalize edilmis karar matrisini géstermektedir.
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Tablo 4. 2012 Yili Standart Karar Matrisi (R)

Kuliipler K1 K2 K3 K4 F1 F2 F3 F4
ARSENAL 0,742 0,737 0,211 0,381 0,235 0,218 0,497 0,786
EVERTON -0,075 -0,030 -0,969 -0,808 0,419 0,871 -0,808  -0,444
TOTTENHA
M -0,023 0,203 -0,088 -0,230 0,578 0,306 -0,034 0,324
MANCH.

UNITED 0,665 0,643 0,088 0,384 0,658 0,314 0,311 0,281

4.2.3. Agirhikh Standart Karar Matrisinin (V) Olusturulmasi

Standart matris kriterleri agirlik katsayilar: (W) ile carpilarak her bir kriterin agirliklandirilmis
karar matrisi hesaplanir. Kriterlerin agirlik degerleri karar alici tarafindan belirlenir. Tespit edilen
bu agirlik degerlerinin toplami 1’e esit olmalidir. TOPSIS yonteminde kriter agirliklarinin
belirlenmesinde bir standardizasyonun olmamas: bu yoéntemin subjektif yontnu
olusturmaktadir. Cinkt agirliklandirma islemi faktorlerin 6énem derecesine gore yapilmaktadir.
TOPSIS yénteminin tek stibjektif parametresi agirhiklardir. (Ozdemir 2014)Verilerin normal
dagilima sahip olmamasi1 durumunda agirliklarin esit olarak verilmesi daha basarili sonuclar elde

ettiginden bu calismada agirliklar esit olarak ele alinmistir.

Tablo 5. 2012 Yili Agirliklandirilmis Normalize Edilmis Karar Matrisi (V)

Kuliipler K1 K2 K3 K4 F1 F2 F3 F4
ARSENAL 0,092 0,092 0,026 0,047 0,029 0,027 0,062 0,098
EVERTON -0,009 -0,003 -0,121 -0,101 0,052 0,109 -0,101  -0,055
TOTTENHAM -0,003 0,025 -0,011 -0,028 0,072 0,038 -0,004 0,040
M.UNITED 0,083 0,080 0,011 0,048 0,082 0,039 0,038 0,035

4.2.4. Ideal ( A ) ve Negatif ideal ( Ai) Coziimlerin Olusturulmasi

TOPSIS yonteminin bir sonraki asamasi, Tablo 6’da yer alan ideal bir pozitif (A +) ve negatif ideal
(A-) iceren bir ¢6zim kUmesi olusturmaktir. Yeni tablonun elemanlari, standart karar
stitunlarimizda maksimum ve minimum degerleri belirlemeyi icerir. ideal ¢c6ztim belirlenirken faiz
ve vergi 6ncesi kar (EBIT), faiz, vergi, ve amortisman 6ncesi kar (EBITDA), aktif karlilig1, 6zsermaye
karliligi, kaldirag orani, ekonomik rantabilite orani, finansman orani minimum degerler alinirken,
borclanma orani icin minimum degerler formtle edilmistir. Borclanma orani, isletmenin
finansmaninda kullanilan yabanci kaynaklar ile isletmenin o6zkaynaklari arasindaki iliskiyi
gosterir. Isletmenin borclanma yoluyla degil daha cok ézkaynaklarindan finansman sagladigini
gOstermesi nedeniyle bor¢clanma oranlarinin déistik olmas: istenmektedir. Negatif ideal ¢6ziim
belirlenirken ise faiz ve vergi 6ncesi kar (EBIT), faiz, vergi, ve amortisman 6ncesi kar (EBITDA),
aktif karliligi, o6zsermaye karliligi, kaldira¢c orani, ekonomik rantabilite orani, finansman

orani maksimum degerler alinirken, bor¢clanma orani maksimum degerler almistir.
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Tablo 6. 2012 Yili Pozitif ve Negatif ideal Coéztimler

Kuliipler K1 K2 K3 K4 F1 F2 F3 F4
Pozitif
Ideal
Coziim 0,092 0,092 0,026 0,048 0,029 0,109 0,062 0,098
Negatif
Ideal
Cozim -0,009 -0,003 -0,121 -0,101 0,082 0,027 -0,101 -0,055

4.2.5. Ayirim Olgiilerinin Hesaplanmasi

TOPSIS yénteminin bir sonraki asamasi, alternatifler arasindaki mesafenin hesaplanmasidir.

Tablo 7'de gosterilen degerler formuil (4) ve (5) kullanilarak hesaplanmaistir.

Tablo 7. 2012 Yili i¢cin Alternatifler Arasindaki Mesafe Olctileri

Kuliipler s* s-
ARSENAL 0,0817 0,3416
EVERTON 0,3385 0,0870
TOTTENHAM 0,1885 0,1925
M.UNITED 0,1124 0,2888

4.2.6. ideal Coziime Goreli Yakinligin Hesaplanmasi

TOPSIS yonteminin altinct asamasi, her yila ait uzaklhk degerlerinin kareleri toplaminin
karekokleri alinarak her yilin pozitif ve negatif ideal ¢béztimlere olan ortalama uzakliklarin
belirlenmesidir. Tablo 9'da Formuil (6) kullanilarak elde edilen sonugclar1 géstermektedir.

Tablo 8. 2012 Yili Ideal Céztime Géreli Yakinligin Hesaplanmasi

Kuliipler C*_
ARSENAL 0,8069
EVERTON 0,2045
TOTTENHAM 0,5053
M.UNITED 0,7198

Siralamada o6nceligi “C” degeri en ylksek olan alternatif almaktadir. Dolayisiyla “C” degerleri
buyukluk sirasina gore dizilerek alternatiflerin performans siralar1 belirlenmektedir. Asagidaki
tabloda 2012-2016 dénemi puanlari ve bu puanlara goére olan performans siralamalar1 yer
almaktadir. Asagidaki tabloda hesaplanan “C” degerleri incelendiginde takimlarin basar

siralamalarinin yillar itibariyle degiskenlik gosterdigi gorilmektedir.

Tablo 9. Calisma Kapsamina Alinan Kultplerin Yillar itibari “C” Degerleri ve Basar1 Siralamalar

. 2012 2013 2014 2015 2016
Kuliipler
C*¥  Sira C*¥ Sira C* Sira C* Sira C* Sira
ARSENAL 0,806 1 0,425 2 0,518 3 0,830 1 0,694 3
EVERTON 0,204 4 0317 3 0415 4 0,157 4 0,160 4
TOTENHAM 0,505 3 0,300 4 0,711 1 0,713 2 0,738 2
M.UNITED 0,719 2 0,708 1 0,564 2 0,655 3 0,775 1
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5 SONUC

Futbol kultplerinin yatirim sirketleri, is adamlari, medya gruplar: ve futbol kultiplerine ait hisse
senetleri ile borsada islem yapan yatirimcilar tarafindan yatirrm ve sermaye araci olarak
degerlendirilmesi finansal yapinin ve karhligin énemini artirmistir. TOPSIS yéntemi farkh
degerlendirme kriterlerini kullanarak isletmelerin performans durumu hakkinda menfaat
gruplarina ve karar vericilere degerlendirme yapma olanagi saglamaktadir.

Bu calismada Ingiltere’de hisse senetleri borsada islem géren ve ana faaliyet konusu futbol olan
sirketlerin 2012 - 2016 yillarin1 kapsayan 6zel hesap dénemine ait konsolide finansal tablolar:
baz alinarak bes donem icin ayri ayri karlilik ve finansal yap: oranlari hesaplanarak yillar
itibariyle performans derecelendirmeleri yapilmistir. Elde edilen sonuclara gére 2012 ve 2015
yilinda Arsenal FC, 2013ve 2016 yilinda Manchester United FC, 2014 yilinda Tottenham Hotspur
FC finansal performans ac¢isindan ilk sirada yer almaktadir. Everton FC ise 2012, 2014, 2015 ve
2016 yillarinda en dustuk finansal performansa sahip futbol kultibti olarak son sirada yer
almaktadir. Everton futbol kultibtintin en dliistik performansa sahip olmasinin en blytk nedeni
UEFA finansal fairplay kurallarina gore de risk gostergesi olarak kabul edilen 6zsermayesinin
eksiye diismiis olmasidir. Ozsermayenin negatif hale gelmesi hem ézsermaye karliligini hem de
isletme varliklarinin verimli kullanilip kullanilmadiginin géstergesi olan aktif karliligini negatif
olarak etkilemektedir. Diger yandan futbol kultiplerinin dis kaynak kullanimi ile finanse edilen
harcamalar1 bor¢lanma maliyetlerini artirmakta ve isletme varliklarinin strduralebilirligi

acisindan tehlike yaratmaktadir.

Analiz edilen futbol kultiplerine finansman orani acisindan bakildiginda ise en ytuksek degere
sahip olan Arsenal FC, finansman oraninda yillar itibariyle artan oranli ytkselis gostermektedir.
Mali bagimsizlik derecesini gésteren finansman orani kaynak yapisi icinde bor¢ ve 6zsermaye
dengesinin saglanmasi acisindan 6énem arz etmektedir. Everton FC, Manchester United FC ve
Tottenham Hotspur FC kultplerinin ise duistik finansman oranlarina sahip olmas: isletme

finansmaninda daha fazla yabanci kaynak kullanildigini géstermektedir.

Sonuc¢ olarak finans piyasalarinin kuresellesmesi ile yliksek marka degerine sahip futbol
kultiplerinin finansal performans analizi mevcut ve potansiyel yatirimcilar: i¢cin 6énemli hale
gelmistir. Ozellikle ytiksek biitceli futbol kultiplerinin son yillarda dis kaynak kullanimindan
dogan yuksek borclanma maliyetlerinin karlilik ve varliklarin strdtrilebilirligi acisindan

degerlendirilmesi yatirim kararlar: agisindan gereklidir.
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