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OZET

Borsa Istanbul’da (BIST) hisseleri bulunan ve islem goren her sektdrden
¢ok sayida sirket bulunmaktadir. Bu sirketler arasinda spor kuliiplerinin sirketleri
de vardir. Spor kuliiplerinin, spor miisabakalarindaki basarisinin yaninda sirket
olarak finansal basaris1 da ¢ok 6nemlidir. Bu ¢alismada BIST’de islem géren ve
Stiper Lig’de dort biiyiikler olarak tabir edilen Fenerbahge, Galatasaray, Besiktas
ve Trabzonspor kuliiplerine ait sirketlerin finansal performansi incelenecektir.
Finansal performanslari degerlendirmede, ¢ok kriterli karar verme (CKKYV)
yontemlerinden Gri Entropi ve Rov (deger araligi) yontemleri biitiinlesik olarak
kullanilacaktir. Gri Entropi yontemiyle degerlendirme kriteri olarak belirlenen
finansal oranlarin agirliklar1 bulunacaktir. Rov yontemi ile de, Siiper Lig’de
miicadele eden dort biiyiik kuliibiin sirketlerinin finansal performansi
siralanacaktir.
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FINANCIAL PERFORMANCE ANALYSIS OF 4
GREAT FOOTBALL CLUBS WITH GRAY
ENTROPY BASED ROV METHOD IN TERMS OF
SPORT MANAGEMENT

ABSTRACT

There are many enterprises in Borsa Istanbul (BIST) that have shares and
are traded in every sector. These companies include sports clubs. Financial
success as a company is also very important, in addition to the success of sports
clubs in sports competitions. In this study, the financial performance of the
companies of Fenerbahce, Galatasaray, Besiktas and Trabzonspor, traded in the
BIST and referred to as the top four in the Super League, will be examined. In
the evaluation of financial performances, Gray Entropy and Rov (range of value)
methods, which are multi-criteria decision-making (MCDM) methods, will be
used integrally. Weights of the financial ratios determined as the evaluation
criteria will be found with Gray Entropy method. The Rov method will also rank
the financial performance of the companies of the four major clubs in the Super
League.

Key words: Grey Entropy, Rov methods, Financial Performance, Sport
management.

1. GIRIS

Finansal performans, bir sirketin basar1 gostergelerindendir.
Borsa Istanbul’da (BIST) birgok sektorde faaliyet gosteren sirketin
hisseleri islem gormektedir. Spor kuliiplerinin sirketleri de bu sirketler
arasinda yer almaktadir. Spor kuliiplerinin yoneticileri igin, Spor
kuliibiiniin spor miisabakalarindaki basarisinin yaninda sirket olarak
finansal basaris1 da ¢ok Onemlidir. Spor endiistrisi, ¢ok sayida spor
branslaria ait kuliiplerin; sporcu transferleri, tesis yatirimlari, kuliibiin
tanitim, medya ve reklam {riinleri gibi kalemlerin olmasi nedeniyle
finansal hacmi biiylik bir endiistridir.

Son yillarda en hizli gelisen endiistrilerden biri olan spor
endustrisi elde ettigi gelirler ve diger endiistrilerle iligkileri agisindan
uluslararasi diizeyde bir endiistridir. Ekonomik hacmi giinden giine artan
futbol endiistrisi de buna bagli olarak reklam, sponsorluk, yaym ve telif
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hakki, halka arz gibi birgok kalemin sayesinde olusan gelirlerin biiylik
tutarlara ulagmasiyla 6nemli bir endiistri haline gelmistir (Karadeniz,
Kosan ve Giinay, 2016: 251).

Bu galismanin amaci, BIST de islem goren ve Siiper Lig’de dért
biiyiikler olarak anilan Fenerbahge, Galatasaray, Besiktag ve Trabzonspor
kuliiplerinin sirketlerinin finansal performansini incelemektir. Finansal
performanslar, ¢ok kriterli karar verme (CKKYV) yontemlerinden Gri
Entropi ve Rov yoOntemleri biitiinlesik olarak  kullanilarak
degerlendirilmistir. Gri Entropi yontemiyle degerlendirme kriteri olarak
belirlenen yedi adet finansal oranin agirliklari bulunmustur. Rov yontemi
ile de, Siiper Lig’de miicadele eden dort biiyiik kuliibiin sirketlerinin
finansal performansi siralanmustir. Finansal performanslart &lgmekte
kullanilan yedi adet finansal oran, literatiir arastirmas: ve finansal
uzmanlarla goriigiilerek belirlenmistir. Calisma kapsami i¢inde olan dort
kuliibiin anonim sirketine ait 2017 yilina ait bilango ve gelir tablosu
verileri Finnet programindan alinmustir.

Calismada oncelikle, finansal performanslarin  analizinde
kullanilan Gri entropi ve Rov yontemleri ile yapilan farkli konulardaki
calismalardan 6rneklerin verildigi literatiir taramasi yapilmistir. Literatiir
taramasinda ayrica dort biiyik kuliibiin cesitli donemler arasindaki
finansal performanslari, sprortif basarilar1 ve hisse senetleri {izerindeki
etkileri gibi farkli konularda yapilan ¢alismalardan Orneklere de yer
verilmistir.

Daha sonra, ¢aligmada analizlerde kullanilan yontemler olan Gri
entropi ve Rov yoOntemlerinin matematiksel algoritmalar1 anlatilmustir.
Takip eden asamada BIST’te hisse senetleri olan dért biiyiik futbol
kuliibii sirketlerine ait bilango ve gelir tablolarindan yararlanilarak
hesaplanan rasyolar baz alinarak Gri entropi ve Rov yontemleri
uygulamasi yapilmistir. D6rt biiyiik kuliibiin = sirketlerinin  finansal
performansina gore siralamasit yapimistir. Son bdliimde c¢alismanin
sonuglar1 degerlendirilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Caligmada kullanilan Gri entropi yontemi ve Rov yontemiyle
ilgili yapilan literatiir aragtirmasinda Tiirkce literatiirde az sayida caligma
oldugu goriildiigii i¢in bu calismanin Tiirkge literatiire katkisi olacagi
diisiiniilmektedir. Asagida so6z konusu iki yontemin kullanildig
caligsmalardan 6rnekler bulunmaktadir.

Ozdagoglu (2018) calismasinda, BIST Smai kategorisinde yer
alan 152 sanayi isletmesinin performansini degerlendirmistir. 4 girdi, 2
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cikt1 faktoriiniin agirligimi Gri Entropi ile bulmus, firmalarin performans
siralamasini da Eatwios yontemine gore yapmistir.

Li vd. (2018) yaptiklar1 c¢alismada, Cin’deki bir hidroelektrik
santralinde bulunan hidro jeneratdr birimindeki 4 {initenin emniyet
giivenlik performansini Gri entropi yontemiyle degerlendirmislerdir.

Li, Tong ve Xiao (2011) yaptiklar1 c¢alismada, goriintii
modellemesinin daha iyi yapilabilmesi agisindan Gri Entropi yontemine
dayal1 bir model 6nerisinde bulunmuslardir.

Zheng vd. (2019) yapmus olduklart ¢alismada, Cin’deki bir tip
fakiiltesi hastanesinin 46 kliniginin performansini Gri Entropi yontemiyle
degerlendirmislerdir.

You vd. (2017) caligmalarinda, 2002-2011 yillar1 arasinda
Japonya'da hava kirliligine neden olan kiikiirt dioksit, karbon monoksit,
partikiil madde, azot dioksit ve fotokimyasal oksidanlardan olusan bes
ana kimyasal faktorii Gri entropi ve Gri iligkisel analiz yontemlerini
kullanarak degerlendirmislerdir.

Gong vd. (2019) yaptiklar1 calismada, Cin’in Chengdu sehrindeki
2009-2016 yillar1 arasindaki siirdiiriilebilir kentsel gelisim sistemini Gri
Entropi yoOntemiyle degerlendirmislerdir. Degerlendirmede; toplum,
ekonomi, ¢evre, kaynaklar ve teknoloji ana boyutlarini baz almislardr.

Ulutag (2018), Entropi temelli ROV (deger araligi) yontemi ile
esnek iiretim sistemi segimine yonelik sayisal bir Ornek yapmustir.
Entropi yontemiyle yedi adet kriterin agirliklarin1 bulmug ROV yontemi
ile de sekiz adet farkli alternatif esnek iiretim sistemini siralamustir.

Athawale ve Chakraborty (2011), endiistriyel robot seg¢imi
probleminde ROV yonteminin de i¢inde oldugu en popiiler on adet ¢ok
kriterli karar verme yontemiyle analizler yapip sonuglar1 birbirleriyle
kargilastirmiglardir. Calismada yedi farkli robot bes kritere gore
degerlendirilmistir.

Jha vd. (2013) yaptiklar1 ¢aligmada, ROV ydntemini tedarikgi
secimi probleminde kullanmislardir. Daha 6nce yapilan iki galismadaki
tedarikgi  siralamalar1 ROV yontemiyle yapilarak karsilagtirma
yapilmustir.

Madi¢ vd. (2016) kesme sivist se¢im probleminde ROV
yonteminin hesaplanip uygulanabilirligini gostermek i¢in daha dnceden
farkli yontemlerle yapilmis ¢aligmalart bir de ROV yontemiyle analiz
etmislerdir. Her vaka caligmasinda, farkli c¢ok kriterli karar verme
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yontemleri kullanilarak Onceki aragtirmacilar tarafindan elde edilen
sonuclarla ROV  yontemi kullanilarak elde edilen sonuglar
karsilastirmislardir.

Tus Isik ve Aytag Adali (2017) yaptiklar1 calismada, elma suyu
konsantresi iireten bir gida firmasinda elma segme problemine Entropi ve
ROV yontemlerini kullanarak ¢oziim aramislardir. Entropi yontemi ile
bes kriterin agirligini belirlemisler, ROV yontemi ise dort farkli elma
alternatifini siralamiglardir.

Ulutas ve Karakoy (2019) yaptiklar1 ¢alismada, CRITIC ve ROV
yontemlerini kullanarak Fortune 500 Tiirkiye’de siralamaya giren bir
kargo firmasimin  2011-2017  yillar1  sirasindaki  performansini
degerlendirmislerdir. CRITIC yontemi ile sekiz adet kriterin agirligi
bulunmus, kargo sirketinin yillara gore gosterdigi performanslart ROV
yontemi ile analiz edilmistir.

Hajkowicz ve Higgins (2008) yapmis olduklar1 c¢alismada,
agirlikli  toplam, ROV, PROMETHEE II, Evamix ve uzlasma
programlamasindan olusan ¢ok kriterli analiz sistemi ile alt1 adet su
yonetim senaryosunu degerlendirmisler, sonuglari karsilagtirmiglardir.

Madi¢ vd. (2015) ¢alismalarinda, ROV tabanli Taguchi
metodolojisi kullanarak lazer kesimin ¢ok amagli optimizasyonunu
yapmuglardir.

Literatiirde, ¢alismanin konusu olan dort biiyiik kuliibe ait
sirketlerin finansal performansinin farkli yontemler kullanilarak
analizlerinin yapildig1 calismalardan 6rnekler verilmistir:

Kirkulak Uludag ve Sigali (2016), olay ¢alismasi (event study)
yontemi kullanarak, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren Besiktas,
Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor spor kuliiplerinin 2009-2010
sezonu ile 2012-2013 sezonu arasinda Siiper Lig ve Ulusal Kupa mag
sonuglarinin hisse senedi getirileri {izerindeki etkisini incelemislerdir.
Calismada, futbol kuliibii taraftarlarinin tepkisinden ziyade yatirimci
tepkisini 6l¢mek amaglanmustir.

Ergiil (2017) caligmasinda, 2005-2015 yillar1 arasinda Borsa
Istanbul’da islem goren Fenerbahce, Besiktas, Galatasaray ve
Trabzonspor sirketlerine ait finansal tablolar kullanilarak spor
sirketlerinin finansal basarilar ile spor kuliiplerinin futboldaki basarilari
arasindaki iligki TOPSIS yontemi kullanilarak analiz edilmistir. TOPSIS
yontemi ile elde edilen skorlar ile spor kuliiplerinin futboldaki sportif
basarilar1 karsilagtirilmstir.
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Deniz (2016) yapmis oldugu calismada, Tirkiye’deki hisse
senetleri borsaya agik olan 4 biiyiik futbol kuliibiiniin 2005-2014 yillar
arasindaki maglarinin hisse senedi fiyatlarina etkisi olup olmadigini
aragtirmigtir.  Futbol maglarimi; Siiper lig, Tirkiye kupasi, Avrupa
kupalar1 ve Derbi maglari olmak {izere 4 kategoride incelemistir.
Analizlerde tek yonlii varyans analizi (one-way onova) testini
kullanmustir.

Uluyol (2014) yaptig1 ¢alismada, Borsa istanbul’da (BIST) islem
gobren futbol kuliiplerinin 2002-2011 dénemi igin finansal performansini
kuliiplerin yillik finansal tablolarda yayimlanan temel finansal oranlar ve
temel bilango verilerini kullanarak analiz etmistir.

Temizel, Ozata ve Esen (2013) calismalarinda, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 IMKB’de hisse senetleri islem goren Fenerbahge,
Besiktas, Galatasaray ve Trabzonspor futbol kuliiplerinin Tiirkiye stiper
ligdeki mag¢ sonuglarmin takimlarin hisse senedi fiyatlar iizerindeki
etkisini incelemiglerdir. Takimlarin hisse senetlerinin halka arz edildigi
tarinten itibaren 2009-2010 sezonuna kadarki donem analize dahil
edilmisgtir.

Zeren ve Giimiis (2013), hisse senetleri borsada iglem goren yerli
ve yabanct sekiz futbol takiminin 2007-2011 tarihleri arasindaki
sezonlarda kendi liglerindeki mag¢ sonuglar1 ile borsa performanslari
arasindaki iligkiyi incelemistir. Tirk futbol takimlarindan 4 biiyiikler
(Fenerbahce, Besiktag, Galatasaray ve Trabzonspor); yabanci takimlari
ise Roma, Borussia Dortmund, Olympique Lyon ve Juventus analize
dahil edilen takimlardr.

Ektik (2018) yapmis oldugu calismada, hisseleri borsada islem
goren Fenerbahce, Besiktas, Galatasaray ve Trabzonspor futbol
kuliiplerinin miisabaka sonuglarmin, kuliiplerin hisse senedi getirisine
olan etkisini GARCH analizi ile incelemistir.

Golli (2012), Tiirkiye’de dort biiyiikler olarak anilan Fenerbahge,
Besiktas, Galatasaray ve Trabzonspor futbol kuliiplerinin 2002-2009
yillart arasindaki finansal performansinin ligdeki miisabakalarda sportif
performanslari {izerindeki muhtemel etkisini aragtirmistir.

3. YONTEM

Calismada, ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden Gri entropi
ve ROV yontemi biitiinlesik olarak kullanilmigtir. Gri entropi yontemiyle
kriterlerin agirliklar1 tespit edilmis, ROV yontemi ile de takimlar
siralanmistir. Gri entropi yontemi kati istatistiksel varsayimlara ihtiyag
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duymayan objektif bir agirlik bulma yontemi oldugundan dolayi,
performans  degerlendirmelerini  igeren  calismalarda  siklikla
kullanilmaktadir (Shuai ve Wu, 2011: 8765). ROV yontemi de karar
vericilerin problemin ¢oziimiinde etkisi olan kriterlere agirlik degeri
vermekte sorun yasamasi durumunda tercih edilen bir yontem olarak 6n
plana c¢ikmaktadir (Ulutas, 2018: 190). Bu avantajlarindan 6tiirii
calismada Gri entropi ve ROV yontemleri tercih edilmistir. izleyen
bolimde c¢aligmada kullanilan Gri entropi ve ROV yonteminin
algoritmalar anlatilacaktir.

3.1. Gri Entropi Yontemi

Gri entropi yontemi kriter agirliklarini bulmak i¢in kullanilan bir
yontemdir. Kriter agirliklarinin Gri entropi yontemine gore hesaplanma
slireci agagidaki gosterilmistir (You vd., 2017: 3884-3886):

Kriter agirliklarinin bulunmasinda ilk adimda normalizasyon
islemi yapilmaktadir. Gri entropi kapsaminda yapilan normallestirme
islemi Esitlik 1°de gosterilmistir:

i:alternatif;i =1,2,3,...,m
j:olclit, unsur veya faktor;j = 1,2,3,...,n
x;j: L. alternatifin j. kriter agisindan degeri

z;j: . alternatifin j. kriter agisindan normallestirilmis degeri
D

Normallestirilmis degerlerden yararlanarak gri entropi degerini
elde etmek i¢in oncelikle We(zi j) degerlerinin bulunmasi gerekmektedir.

xij

m
Yitq Xij

Zij =

w, (Zi j) degerlerinin hesaplanmasi Esitlik 2°de verilmistir.
VVQ(ZU) = Zije(l_zij) + (1 - Zij)ezij -1 (2)

Normallestirilmis degerlerden yararlanarak gri entropi degerini
elde etmek igin ayrica normalizasyon Kkatsayist hesaplanmalidir.
Normalizasyon katsayisinin bulunmasi Esitlik 3’te gosterilmistir.

K:normalizasyon katsayist

1
K= m ®)
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Bu degerler hesaplandiktan sonra belirli bir Kriter i¢in gri entropi
degeri bulunabilmektedir. Gri entropi degerinin hesaplanmasi Esitlik 4’te
gosterilmistir.

ej: J. kriterin gri entropi degeri
ej = KX, We(z;)) (4)

Sonraki adimda toplam entropi degerinin  bulunmasi
gerekmektedir. Toplam entropi degerinin hesaplamisi Esitlik 5°te
sunulmustur.

E:toplam entropi degeri

E= 2?:1 €j ®)

Gri entropi yontemine gore bir sonraki adim ise her bir Kriter i¢in
goreceli agirlik degeri bulmaktadir. Goreceli agirlik degerinin hesaplanisi
Esitlik 6°de verilmistir.

Aj:j.kriterin goreceli agirlik degeri

1—e]'
n—E

(6)

Gri entropi yOntemine gore son asamada her bir Kriterin
normalize edilmis agirlik degeri hesaplanmaktadir. Normalize edilmis
agirlik degerinin bulunmasi Esitlik 7°de gdsterilmistir.

Bj: j. kriterin normalize edilmis agirlik degeri

— N
ﬂj B Z;'l:l’lj (7)
3.2. Deger Arahgi (ROV) Yontemi
Alternatiflerin degerlendirilmesi amaciyla kullanilan

yontemlerden biri olan ROV yonteminin adimlart asagidaki sekildedir
(Madi¢ vd., 2016: 247-248):

Ik olarak karar matrisi olusturulmalidir. Karar matrisinin yapisi
Esitlik 8’deki gibi gosterilebilir.

i: karar verme problemindeki alternatif;i = 1,2,3,...,m
j:karar verme problemindeki kriter;j = 1,2,3,...,n

x;j:i.alternatifin j. kritere gore per formans degeri
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X11 X12 - X1n
le x22 e xZn

(8)
Xm1 Xm2 - Xmn

Sonraki adimda normalize edilmis karar matrisinin olusturulmasi
gerekmektedir. Faydali kriterler diger bir deyisle, degerin biiyiik
olmasinin daha iyi durumu gosterdigi Kriterler i¢in normalizasyon islemi
Esitlik 9’daki gibi yapilir.

X;j:i.alternatifin j. kritere gore normalize per formans degeri
(9)
Faydasiz kriterler diger bir deyisle degerin kiiglik olmasinin daha

iyi durumu gosterdigi Kriterler igin ise normalizasyon islemi Esitlik
10°daki gibi yapilir.

__ xmmingg, (xig)

1 e ) -min, )

_ maxjz, (xij)—xij

(10)

Xt = max, () -mini (xi))

Esitlik 9 ve Esitlik 10°nun kullanilmas1 sonucu olusan normalize
edilmis karar matrisi Esitlik 11°deki gibi gosterilebilir.

xll xlz “en xln
Xm1 Xmz o Xmn

Her alternatif i¢in en iyi fayda degerleri Esitlik 12 kullanilarak
hesaplanabilir.

j: faydali kriter;j = 1,2,3,..., g

w;: j. 0lgiitin agirlik degerti

u}:i.alternatifin en iyi fayda degeri

w =N, Xyw; (12)

Her alternatif i¢in en iyi fayda degerleri Esitlik 13 kullanilarak
hesaplanabilir.

j:faydasiz kriter;j =g+1,g+2,g+3,..,n
w;: J. olgiitin agirlik degeri

u; :i.alternatifin en kotu fayda degeri
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Ui = Xj=gr1%ijW; (13)

Ardindan, Esitlik 14 kullanilarak her bir alternatif icin orta nokta
hesaplanir.

u;: i. alternatifin orta noktast

ROV yontemine gore en iyi alternatif en yiiksek orta nokta
degerine sahip olan alternatiftir.

4. UYGULAMA

Calisma kapsaminda, Borsa Istanbul’da yer alan 4 spor kuliibiine
ait sirketlerin bilango ve gelir tablolarindan yararlanilarak finansal
performans iizerinde etkisi oldugu diisiinilen baz1 rasyolar
hesaplanmustir. Literatiirde finansal performansi belirlemede kullanilan
¢ok sayida rasyo (oran) oldugu goriilmiistiir. Caligmada kullanilan
rasyolar, literatiir arastirmasi ve konunun uzmani olan akademisyenlerle
goriismeler sonucu, spor sirketlerinin performanslarim1 6lgmeye en uygun
olan rasyolar olacak sekilde belirlenmistir. Belirleme sonucu hesaplanan
yedi adet rasyo ve ideal durumlari Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1: Rasyolar

Rasyo .
no Rasyo Ideal Durum

Uzun Vadeli Yikimlilikler En Biyiik

1 Kisa Vadeli Yiikiimliliikler En lyi
Kisa Vadeli Yiktumlilikler + Uzun Vadeli Yiikiimlilikler En Kiigiik

2 Toplam Pasifler En lyi
Kisa Vadeli Yiktmliliikler En Kiigiik

3 Toplam Pasifler En lyi
Uzun Vadeli Yukumlilikler En Biiyiik

4 Toplam Pasifler En lyi
Net Dénem Kart En Biiyiik

5 Toplam Aktifler En lyi
Satis Gelirleri En Biiyiik

6 Toplam Aktifler En lyi
Net Dénem Kart En Biiyiik

7 Satis Gelirleri En lyi

BIST Spor endeksinde yer alan 4 kuliibiin 2017 yilina ait yillik
bilanco ve gelir tablolarinda yer alan rakamlardan yararlanilarak bulunan

[116]




Spor Yénetimi Agisindan Gri Entropi Tabanli ROV Yéntemi ile 4 Biiyiik Futbol Kuliibiiniin Finansal
Performans Analizi

rasyolar ise Tablo 2’de gosterilmistir. Bu rasyolar karar matrisini
olusturmaktadir.

Tablo 2: Spor Kuliiplerinin Rasyolari

TSPOR | BJKAS |FENER | GSRAY

Rasyo 1| 0,949227 | 0,416635| 1,641309 | 0,215610
Rasyo 2 | 2,449063 | 1,534210 | 1,700096 | 1,318806
Rasyo 3 | 1,256428 | 1,082996 | 0,643657 | 1,084893
Rasyo 4 | 1,192635 | 0,451214 | 1,056439 | 0,233914
Rasyo 5 | -0,729575 | 0,010545 | -0,230961 | -0,231173
Rasyo 6 | 0,475776 | 0,950997 | 0,494953 | 0,633595
Rasyo 7 | -1,533443 | 0,011088 | -0,466632 | -0,364859

Bu verilere kriter agirliklarimi bulmak amaciyla Gri entropi
yonteminin ilk admm esitlik 1 kullanilarak uygulandiginda bulunan
normalize degerler Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: Normallestirilmis Degerler

TSPOR | BJKAS FENER | GSRAY
Rasyo 1 | 0,294537 | 0,129278 | 0,509283 | 0,066902
Rasyo 2 | 0,349757 | 0,219105 | 0,242795 | 0,188342
Rasyo 3 | 0,308858 | 0,266225 | 0,158225 | 0,266691
Rasyo 4 | 0,406460 | 0,153777 | 0,360043 | 0,079720
Rasyo 5 | 0,617675 | -0,008927 | 0,195537 | 0,195716
Rasyo 6 | 0,186190 | 0,372163 | 0,193695 | 0,247951
Rasyo 7 | 0,651463 | -0,004711 | 0,198242 | 0,155005

Esitlik 2 kullanilarak bulunan We(zij) degerleri ise Tablo 4’te
verilmistir.
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Tablo 4: We(zl-]-) degerleri

TSPOR | BJKAS FENER | GSRAY
Rasyo 1 | 0,543461 | 0,299685 | 0,648508 | 0,167749
Rasyo 2 | 0,592652 | 0,450584 | 0,483005 | 0,403950
Rasyo 3 | 0,557724 | 0,512125|0,353239 | 0,512675
Rasyo 4 | 0,627046 | 0,345320 | 0,600094 | 0,196744
Rasyo 5 | 0,614383 | -0,024525 | 0,415320 | 0,415599
Rasyo 6 | 0,400493 | 0,608177 | 0,412436 | 0,489663
Rasyo 7 | 0,591733 | -0,012876 | 0,419522 | 0,347517

Bu islemin ardindan Esitlik 3’e¢ gore normalizasyon katsayisi
degeri 0,220213; esitlik 5’e gore toplam entropi degeri ise 2,636396
olarak bulunmustur. Esitlik 4, 6 ve 7’nin uygulanmas: sonucu bulunan
degerler Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5: ej, 4;, Bj Degerleri

¢ 4 Bi

Rasyo 1 | 0,365423 | 0,145425 | 0,145425
Rasyo 2 | 0,425054 | 0,131759 | 0,131759
Rasyo 3 | 0,426281 | 0,131478 | 0,131478
Rasyo 4 | 0,389602 | 0,139884 | 0,139884
Rasyo 5 | 0,312874 | 0,157467 | 0,157467
Rasyo 6 | 0,420777 | 0,132740 | 0,132740
Rasyo 7 | 0,296384 | 0,161246 | 0,161246

Tablo 5’teki son siitunda yer alan degerler Gri entropi yontemine
gore kriter agirliklarin1 gostermektedir. Buna gore en Onemli kriter
%16,1246 ile rasyo 7 olarak kodlanan, net donem karinin satis gelirlerine
oranidir. En 6nemsiz kriter ise %13,14788 ile rasyo 3 olarak kodlanan
kisa vadeli yiikiimliliklerin toplam pasiflere oramidir. Kriter
agirliklarinin bulunmasimin ardindan spor kuliiplerinin performanslarm
degerlendirmek lizere Rov yontemi ile hesaplamalar gergeklestirilmistir.
Rov yonteminin ilk adimi karar matrisinin olugturulmasidir. Tablo 2’deki
degerler karar matrisini gostermektedir. Ardindan Esitlik 9 ve 10
kullanilarak normalize edilmis karar matrisi elde edilir. Normalize karar
matrisi Tablo 6’daki gibidir.

Tablo 6: Normalize Karar Matrisi
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TSPOR |BJKAS |FENER | GSRAY
Rasyo 1 | 0,514567 | 0,141001 | 1,000000 | 0,000000
Rasyo 2 | 0,000000 | 0,809420 | 0,662652 | 1,000000
Rasyo 3 | 0,000000 | 0,283029 | 1,000000 | 0,279934
Rasyo 4 | 1,000000 | 0,226657 | 0,857940 | 0,000000
Rasyo 5 | 0,000000 | 1,000000 | 0,673694 | 0,673408
Rasyo 6 | 0,000000 | 1,000000 | 0,040354 | 0,332096
Rasyo 7 | 0,000000 | 1,000000 | 0,690702 | 0,756595

Daha sonra Esitlik 12 ve 13’ten yararlanilarak en iyi ve en kot
fayda degerleri hesaplanmaktadir. Bu asamada Gri entropi yonteminden
elde edilen degerler Rov yontemi igerisine entegre edilmis olmaktadir.
Son olarak esitlik 14 vasitasiyla her bir alternatif icin orta nokta
hesaplanmaktadir. En iyi fayda degerleri, en kotii fayda degerleri ve orta
noktalar ile bu degerlere gore siralama sonuglar1 Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7: Normalize Karar Matrisi

+ -
U; u; u; Sira

TSPOR | 0,214715 0,000000 | 0,107357 4
BJKAS | 0,503664 | 0,143861 | 0,323763 2
FENER | 0,488252 | 0,218789 | 0,353520 1
GSRAY | 0,272120 | 0,168565 | 0,220343 3

Bu sonuglara gore en iyi durumdaki spor kuliibii Fenerbahge’dir.
Fenerbahge’yi ise Besiktas takip etmektedir. Ancak elde edilen orta nokta
degerleri incelendiginde ideal degeri gosteren 1 degerine ¢ok uzak
olduklart i¢in tiim kuliiplerin finansal agidan kotii durumda olduklarn da
gbze ¢arpan onemli bir husustur.

5. SONUC

Spor endiistrisi, spor ekonomisi, gelir kaynaklar1 ve diger
endiistrilerle iliskileri agisindan uluslararast diizeyde en hizli gelisen
endiistrilerden biridir. Ozellikle futbol, diinya iizerinde de gok fazla ilgi
gordiigii ve takip edildigi i¢in yiiksek ekonomik katma deger yaratan bir
spor dalidir. Tirkiye’de spor kuliipleri 1980’li yillarda dernek
statiisiinden ¢ikarak sirketlesmeye baslamistir. Bu yillarda sirketlesme
yoluna giden spor kuliiplerinin sayisinin fazla olmasina ragmen borsada
islem goren spor sirketi dortle sinirli kalmistir (Karadeniz, Kosan ve
Kahilogullari, 2014:139).
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Bu calismada amag, Tiirkiye’de 4 biiylikler olarak bilinen
Fenerbahge, Besiktas, Galatasaray ve Trabzonspor futbol kuliiplerine ait
BIST’te islem goren sirketlerinin finansal performansini incelemektir. Bu
amaca istinaden Finnet programi kullanilarak 4 biyiik kuliibiin
sirketlerine ait bilango ve gelir tablolarina ulasilmis ve konunun uzmani
akademisyenlerle goriisiilerek belirlenen spor kuliiplerinin sirketlerinin
performanslarmi en 1iyi Olgebilecek rasyolar, bilanco ve gelir
tablolarindaki veriler kullanilarak hesaplanmistir. Hesaplanan rasyolar,
karar matrisini olusturmaktadir. Karar matrisi olusturulduktan sonra Gri
entropi ve Rov yontemlerinin algoritmalari  kullanilarak  6nce
degerlendirme kriteri olarak belirlenen rasyolarn agirliklar1 bulunmus
daha sonra 4 biiyiikk kuliibiin finansal performanslari hesaplanmustir.
Hesaplama  sonucunda  Fenerbahg¢e spor  kuliibiinin  finansal
performansinin en iyi oldugu, Besiktas spor kuliibiiniin ise ikinci sirada
oldugu goriilmiistiir. Fakat Rov algoritmasina gore elde edilen orta nokta
degerleri incelendiginde ideal degeri gosteren 1 degerine ¢ok uzak
olduklar i¢in tiim kuliiplerin finansal a¢idan pek de iyi olmadiklar1 goze
carpmaktadir. Analizi yapilan sirketler spor kuliibii sirketleri oldugu igin,
taraftar psikolojisi, taraftar davranigi, spor kuliiplerinin sezon icindeki
miisabakalarda almis oldugu skorlar gibi farkli parametrelerin de hisse
senetlerine etki ettigi yapilan literatiir arastirmasinda goériilmiistiir. Bu
yoniiyle spor kuliiplerine ait olan sirketler, BIST te hisse senedi islem
goren diger sirketlerden farklilik arz etmektedir.

Diinyada son yillarda spor kuliiplerinin, sportif basariy1
yakalasalar bile finansal gerceklikten uzak bir yonetim anlayisiyla
yonetilmeleri nedeniyle finansal agidan sikintili durumlara diistiikleri,
iflas tehlikesi ile kars1 karsiya kaldiklar izlenmektedir. Sportif basarty1
saglama adina gelirden fazla borglanilmasi, astronomik bonservis
bedellerin  6denmesi, maliyeti ¢ok yiiksek transferler yapilarak
bor¢lanilmasi, yiiksek tazminat bedellerinin 6denmesi gibi sikintilarin,
¢ogu ayni zamanda bir sirket olan spor kuliiplerini zora soktugu
goriilmektedir (Cati, Es ve Ozevin, 2017: 216). Bu acidan bakildiginda
etkin bir spor ydnetiminin olmasi, kuliip yoneticilerinin dogru yatirim ve
finansman kararlar1 almalari, kuliibii ve sirketi basariya gotiirecek,
sermaye piyasalarindan aldiklar1 pay daha da artacaktir.

Tirkce literatiirde Gri entropi ve Rov yoOntemleri ile yapilan
calisma sayisi oldukga azdir. Bu ¢alismanin bu anlamda Tiirkge literatiire
bir katki saglayacagir diigiiniilmektedir. Ayrica, yapilan literatiir
taramasinda Tiirkce literatiirde Gri entropi ve Rov yontemlerinin beraber
kullanildigr bir ¢alismaya da rastlanmamustir. Caligma bu yoniiyle 6zgiin
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bir ¢aligmadir. Bundan sonra yapilacak ¢alismalarda, Gri entropi ve Rov
yontemleri farkli problemlere uygulanabilir.
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