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Abstract

Since football has become an industry and opened to capital markets, the financial performance of football clubs
has become as crucial as their sportive performance. This study aims to analyze the financial and sportive
performances of football clubs traded in the capital markets in Turkey, rate their success, and investigate the
relationship between performances. In the study, the sportive and financial performances of Besiktas, Fenerbahge,
Galatasaray, and Trabzonspor clubs were investigated with the MULTIMOOSRAL method, using the data for the
period 2017-2018/2021-2022. Weights were taken equally for 5 sportive criteria and 8 financial criteria used in the
study. A correlation test was applied to the rankings calculated separately for each season, and the relationship
between sportive and financial performance was examined. No significant relationship was found between sportive
and financial performances.

1 Giris

Futbol, en popiiler spor dallarindan biri olarak varligini siirdiirmektedir. FIFA tarafindan diizenlenen 2022 Diinya
Kupas’nin finalinde ulasilan yaklasik 1,5 milyar izleyici sayisi futbolun popiilerligini net bir sekilde
gostermektedir (FIFA, 2023). Futbolun sahip oldugu popiilarite paraya doniisme anlaminda da bir endiistri
yaratmaktadir. Bonservis tcretleri, futbolcu maaslari, ma¢ giiniinde elde edilen gelirler, forma ve takim
simgelerinin bulundugu esyalardan elde edilen gelirler, yayinlardan elde edilen gelirler ve sponsorluklar paraya
doniisme giiciinii ortaya koymaktadir. Futbol kuliiplerinin bu popiilarite ile gelirlerinde artis goriilmekle birlikte
giderleri de ayni Olgiide artmaktadir. Futbol kuliipleri artan giderlerini diisiik maliyetlerle finanse edebilmek
amaciyla halka agilarak sermaye piyasalarinda islem gérmeye baglamislardir (Giingor ve Uzun Kocamis, 2018).

Futbol kuliipleri sirketlesme yolunda 6nemli adimlar atmiglardir fakat kuliiplerin organizasyon yapilarinda
birtakim sorunlar ortaya ¢ikmaya baglamistir. Diinyada ve Tirkiye’de yonetim etrafinda sekillenen orgiitlenme
finansal problemleri de beraberinde getirmektedir. Rekabetin artmasi ile birlikte sportif performans: artirmak
amaciyla gelir gider dengesini bozmak pahasina yiiksek harcamalar yapilabilmektedir. Bu durumun Oniine
gegebilmek amaciyla denge saglayici kurallarin getirilmesi kaginilmaz olmustur. “Finansal Fair Play” ad1 verilen
kurallar gercevesinde kuliiplerin gelir ve gider dengeleri iizerinde denetleyici bir mekanizma kurulmustur (Cati,
vd., 2017).

Yayincilardan elde edilen gelir ve federasyonlar tarafindan tanimlanan harcama limitleri sportif performansa
gore belirlenmekte ve bu durum da rekabeti artirict etki yaratmistir. Futbol kuliipleri arasindaki rekabetin artmasi
ozellikle Tiirkiye’de sporu etkiler hale gelmistir. Artan rekabetten dolay1 daha iyi futbolcular ve teknik ekiplerle
calismak isteyen kuliipler gelirlerinden yiiksek harcama yapmaya meyilli hale gelmislerdir. Kuliiplerin gelirlerinin
TL olarak saglanmasina ragmen giderleri ve borglari Euro cinsinden olmaktadir. Kurda yasanan dalgalanmalar
Tiirkiye’de futbol kuliiplerinin rekabet giiclerini azaltic1 bir etki yaratmistir.

Spor endiistrisinde rekabetin artmasi ve maliyetlerin ylikselmesiyle beraber Besiktag, Fenerbahce, Galatasaray
ve Trabzonspor kuliipleri de sermaye piyasalarina agilmis ve Borsa Istanbul’da islem goérmeye baslamistir.
Kuliipler i¢in en 6nemli kriter olan sportif basarinin yaninda anonim sirket statiisiiyle sermaye piyasalarinda islem
gormeye baglayan 4 biiyiik kuliibiin finansal performanslari da 6nem kazanmaya baglamistir.

Bu ¢aligmanim amaci, BIST’te islem géren ve Tiirkiye’nin en iist diizey futbol ligi olan Siiper Lig’de boy
gosteren kuliipler arasindaki en biiyiik 4 futbol kuliibiiniin finansal ve sportif performanslarini aragtirmak ve iki
performans arasindaki iligkiyi incelemektir. Caligmada kriterlerin agirhiklar1 esit olarak alinmigtir.
MULTIMOOSRAL yontemi ile performanslarin 6l¢iilmesi ve siralamasi iglemleri gerceklestirilmistir. Siralamalar
elde edildikten sonra Spearman korelasyon analizi ile sportif ve finansal performans arasindaki iliski aragtirilmistir.

Calismada oncelikle, futbol kuliiplerinin performanslarini arastiran ve ¢ok kriterli karar verme yontemlerinin
kullanildig1 caligmalar konusunda literatiir aragtirmasi yapilmistir. Daha sonra, yeni bir ¢ok kriterli karar verme
yontemi olan MULTIMOOSRAL ydntemi anlatilmistir. Uygulamada futbol kuliiplerinin finansal ve sportif
performanslarina ait verilerle dl¢limler ve siralamalar belirlenmistir. Sportif ve finansal performans arasindaki
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iliski korelasyon analizi ile irdelenmistir. Son bdéliimde, bulgularin degerlendirilmesi yapilmis ve c¢alisma
sonlandirilmigtr.

2 Literatiir Arastirmasi

Literatiirde futbol sektoriinde sportif ve finansal performansi 6lgmek amaciyla yapilan ¢alismalar incelenmistir.
Futbol sektoriinde borsaya kote olmus kuliiplerin finansal performanslarinin incelendigi ¢ok sayida caligma
bulunmaktadir. Ecer ve Boyiikaslan (2014), Tiirkiye’nin en biiyiik 4 futbol kuliibiiniin finansal performanslarinm
gri iligkisel analiz yontemini kullanarak incelemistir. 2008-2012 dénemine ait 11 adet finansal oranin kullanildig:
calismada en iyi performansin Fenerbahge’ye ait oldugu bulunmustur. Pradhan vd. (2016), italya Borsa’sinda islem
goren Juventus, Roma ve Lazio futbol kuliiplerinin finansal performansini incelemistir. 2011-2016 déneminin
finansal oranlar1 kullanilarak gerceklestirilen ¢alismada gri iliskisel analiz yontemi uygulanmistir. Calismada
Lazio futbol kuliibiiniin en istikrarli kuliip oldugu belirlenmistir. Giingér ve Uzun Kocamis (2018), ingiltere
Premier Lig’de performans gosteren 4 futbol kuliibliniin 2012-2016 mali dénemlerinde gostermis olduklari
finansal performanslar1 TOPSIS yontemiyle incelemistir. 8 farkli kriterin ele alindig1 ¢alismada karlilik oranlari
fayda yonlii, finansal yapi oranlar1 maliyet yonlii olacak sekilde kullanilmigtir. Kriter agirliklar esit olarak
hesaplanmistir. Ozdagoglu ve Keles (2019), 4 biiyiikler seklinde tabir edilen futbol kuliiplerinin finansal
performanslarini Gri Entropi ve Rov yontemleriyle incelemistir. 2017 yilinin finansal verileri kullanilarak yapilan
calismada 7 adet rasyo kullanilmistir. Calismada ele alinan futbol kuliiplerinin 2017 yilinda finansal agidan iyi
durumda olmadiklar1 ve bu kuliiplerden biri olan Fenerbahge nin ise en iyi durumdaki kuliip oldugu belirlenmistir.
Hos (2022), finansal oranlar olarak se¢ilen aktif karlilik oranlari, net kar marjlari, ¢alisma sermayesi devir hizlari,
aktif devir hizlari, bor¢ oranlari, kisa vadeli borg oranlari, asit-test oranlar1 ve net ¢alisma sermayeleri ile 2010-
2020 yillarinda Siiper Lig’deki 4 biiyiik takimin finansal performansini incelemistir. Secilen finansal oranlarin
ortalamasini alarak yapilan calisma Entropi yontemi ve gri iliskisel analiz yontemiyle gerceklestirilmistir.
Calismanin bulgularina gore; Fenerbahge en basarili finansal performansi gosteren kuliip olurken, Besiktas ise en
kotii performansi gosteren kuliip olarak belirlenmistir.

Literatiirde yer alan ¢aligmalarda finansal performansin yani sira sportif performansin 6l¢iildiigii caligmalar da
bulunmaktadir. ic6z ve Sénmez (2014), veri zarflama analizi yontemiyle Avrupa’da bulunan 22 futbol liginin
etkinligini incelemistir. Transfer harcamalar1 ve transfer gelirleri, UEFA iilke katsayilari, mag giinii gelirleri ve
stadyum kullanim kapasitesi degisken olarak ¢alismada kullanilmistir. Cat1 vd. (2017), Avrupa’daki en biiytik 5 lig
ile Tiirkiye Siiper Liginde basarili olan ve 2009-2014 yillar1 arasinda verilerine ulasilabilen 23 futbol kuliibiiniin
performanslarini Entropi ve TOPSIS yontemleriyle incelemistir. Performans kriterleri olarak transfer harcamasi,
piyasa degeri, kuliiplerin mag¢ giinii, sponsorluk ve yayin gelirleri toplami, kuliiplerin kendi stadyumlarinda
oynanan magclarin ortalama seyirci sayisi, ligde elde edilen puanlar ve Avrupa kupalarindan elde edilen puanlar
tercih edilmistir. Yiiksek transfer harcamalarmin kuliiplerin gelirine oranla negatif bir etkiye sahip oldugu
belirlenmistir. Demirci (2017), Borsa Istanbul’a kote olan futbol kuliiplerinin performanslarmi Entropi tabanlt
TOPSIS yontemiyle incelemistir. Finansal fair play, finansal ve sportif olmak iizere {i¢ tiir performans {izerinden
sekillendirilen ¢aligma, 2011-2012/2015-2016 sezonlarini dikkate almistir. Yapilan korelasyon analizi ile sportif
ve finansal performans arasinda korelasyon gézlemlenmisken, finansal fair play performanslarinin séz konusu
performans degerleriyle aralarinda diisiik korelasyon oldugu belirlemistir. Ergiil (2017), 4 biiyiik kuliibiin TOPSIS
yontemiyle elde edilen finansal basarilar1 ile sportif basarilart 2005-2015 yillart dikkate almarak
degerlendirilmistir.  Futbolda ulasilan bagsarmmin finansal tablolarda pozitif etkiye sahip oldugu sonucuna
ulasilmigtir. Saking vd. (2017), Avrupa’nin ¢esitli borsalara kote olan 22 futbol kuliibiiniin sportif ve finansal
olmak iizere iki ayr1 performansini arastirmigtir. Arastirmada TOPSIS yontemi kullanilmistir. Korelasyon analizi
uygulanan ¢alismada sportif basari ile finansal performans arasinda anlamli bir istatistiksel iliski bulunamamustir.
Chelmis vd. (2019), Yunanistan Siiper Ligi’nde 2012-2014 yillar1 arasinda futbol kuliiplerinin performanslarini
incelemistir. Calismada finansal ve sportif performanslarin yani sira ticari gelirleri farkli kategorilere ayirarak
(satilan bilet, sponsorluk, stadyum kullanim kapasitesi) sosyal/ticari performans da Olglilmiistiir. Performans
6lciimiinde PROMETHEE 1II ve korelasyon analizinde ise Spearman korelasyon testi kullanilmistir. Aytekin ve
Orakei1 (2020), 4 buyiikler olarak adlandirilan kuliiplerin gosterdikleri performanslari hibrit yontemler kullanarak
incelemistir. Calismada, gok kriterli karar verme yontemleri ile siralamalar elde edilmistir. Elde edilen siralamalar
ise toplulagtirma yontemleriyle biitiinlestirilmistir. Calismanin bulgularina gére Besiktas finansal performansta
one ¢ikarken; Galatasaray sportif ve sosyal performansta 6n plana ¢ikmaktadir. Genel performansa bakildiginda
ise Galatasaray ilk siray1 aldig1 gozlemlenmektedir. Arsu (2021), 5 biiyiik Avrupa Ligi’nden 10 futbol kuliibiiniin
etkinligini incelemistir. 2016-2020 dénemini baz alan ¢alismada sosyal medya takipgi sayisi, kuliip stadyumuna
izlemeye gelen ortalama seyirci sayisi, oyuncu degerlerinin toplamindan olusan kuliip piyasa degeri, UEFA kuliip
puani ve toplam gelir degisken olarak kullanilmistir. BIO-MCDEA yonteminin kullanildigi ¢aligmada kullanilan
degiskenlerin finansal tablolar ile yiiksek bir iliski diizeyi oldugu bulgusuna ulasiimigtir. Elden Urgiip ve Demir
(2021), 4 biiytiklerin 2010-2018 yillar1 arasindaki finansal ve sportif performanslarini incelemistir. Finansal
performans icin cesitli finansal oran kullanilmisken, sportif basar1 i¢in lig siralamasi kullanilmistir. Analiz
MAIRCA yontemi ile yapilmis ve agirliklar standart sapma (SD) ile hesaplanmistir. Finansal ve sportif
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performanslara uygulanan korelasyon analizi ile kuliiplerin sportif ve finansal performans siralamalar1 arasinda
anlamli bir iligki bulunmustur.

Literatiirde MULTIMOOSRAL yontemini kullanan ¢alismalar incelenerek 6zetlenmistir. Yontem ¢ok kriterli
karar verme yontemleri arasinda yeni bir yontem oldugu i¢in bu yontemle daha az ¢alisma yapilmistir. Keles vd.
(2022), Tirk Bankacilik Sektdriiniin 2013-2020 yillar arasindaki performansini incelemistir. Kriterlerin énem
dereceleri hesaplanirken IDOCRIW yontemi kullanilmistir. Performanslarin siralanmasi ise MULTIMOOSRAL
yontemi ile gergeklestirilmistir. Mehr vd. (2022), giines enerjisi panelleri igin en iyi teknolojinin se¢imi igin
performans siralamasi1 gerceklestirmistir. Kriterlerin agirliklart En Iyi-En Kotii yontemiyle hesaplanmustir.
Performans siralamasi ise MULTIMOOSRAL yo6ntem temel alinarak yeni bir model 6nerisi ile gergeklestirilmistir.
Pala (2022), Borsa Istanbul Sigorta Endeksinde yer alan sirketlerin finansal performanslarini incelemistir. Kriter
agirliklarinin CRITIC yontemi ile belirlendigi ¢caligmada, finansal performans siralamasi ise MULTIMOOSRAL
yontemi kullanilarak bulunmustur. Calismada, yontemin etkin sonuglar verebildigi bulgulanmistir. Ersoy (2023),
OECD iilkelerinde 2020-2021 donemindeki makroekonomik gdostergelerin performanslarinit incelemistir.
Kriterlerin agirliklart MEREC yontemi ile hesaplanmis, performans siralamasi ise MULTIMOOSRAL yontemi ile
gerceklestirilmigtir. Calismada MEREC-MULTIMOOSRAL yontemlerin performans 6l¢timii i¢in uygun oldugu
sonucuna ulagilmigtir.

3 MULTIMOOSRAL Yo6ntemi

MULTIMOOSRAL yontemi; Oran Sistemi, Referans Noktasi, Tam Carpim Formu, Ekleme Formu ve
Logaritmik yaklagim kullanilarak, belirlenen problemin alternatiflerinin siralanmasini miimkiin kilmaktadir. 2021
yilinda Ulutas ve caligma arkadaslari tarafindan yapilan ¢aligmayla literatiire giren bu yontem Cok Kriterli Karar
Verme (CKKV) yontemleri arasinda yeni bir yontem olarak 6ne ¢ikmaktadir. Baskinlik teorisine dayanmayan bu
yontem, alternatifleri degerlendirmek i¢in diger CKKV yontemlerine gore farklilik gostermektedir (Ulutas vd.,
2021):

1.Adim
Probleme dair karar matrisi diizenlenmeli ve segilen her bir kriter i¢in agirlik katsayisi belirlenmelidir.
2.Adim

Birinci adimda olusturulan karar matrisi denklem 1 kullanilarak normalize hale getirilmelidir.

1 = —— Denklem 1
Y ey
3.Adim

Normalize karar matrisi iizerinde yapilacak islemlerle biitiin alternatifleri kapsayacak sekilde genel faydalarin
hesaplanmasi asagidaki sekilde gerceklestirilmektedir:

e Oran Sistemi yaklagimi baz alinarak her bir alternatifin genel 6nem degerleri denklem 2 kullanilarak

hesaplanmaktadir.

Vi = X jebmax VjTij ~ Ljeomin VT Denklem 2
e Denklem 2 kullanilarak hesaplanan alternatiflerin genel 6nem degerlerinden hareketle her bir

alternatifin genel fayda degeri denklem 3 kullanilarak belirlenmektedir.

Vi max;(y;) > 0,

m; ={¥i+1 max;(y;) =0, Denklem 3
e  Genel fayda degerlerinin belirlenmesi sonrasinda alternatiflerden her biri i¢in bu degerler denklem 4

yardimiyla normalize hale getirilmektedir.

¢ _ __m—min (my)

M = e —min () Denklem 4
e Referans Noktas1 yaklasiminda referans noktalarinin tespiti denklem 5 ile yapilmaktadir.
ma? iy mnil Tij lj € Omin Denklem 5

=005 ) = | i € Omas

e Alternatiflerin her bir kriteri ile referans noktasi arasindaki mesafe denklem 6 yardimiyla

bulunmaktadir.
max .
t; = i (wj|7’j — ri].|) Denklem 6

e  Denklem 6 yardimryla bulunan mesafe degerleri denklem 7 kullanilarak normalize hale getirilmektedir.

tl = _max(t)=ti Denklem 7

max (t;)—min (t;)
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e Tam Carpim Formu yaklasimi kullanilarak alternatiflerin her bir kriteri i¢in genel fayda degerleri
denklem 8 ile hesaplanmaktadir.

u; = [ € omax ©j7ij Denklem 8
[je6,,, @iTij

Denklem 8 yardimiyla hesaplanan genel fayda degerleri denklem 9 kullanilarak normalize hale

getirilmektedir.

min

W = u;—min (4;) Denklem 9

i max (u;)—min (u;)

Ekleme Formu yaklasiminda genel fayda degerleri denklem 10 kullanilarak hesaplanmaktadir.

v = LjcOmax Tl Denklem 10
X €Opmin @iTij
Denklem 10 ile hesaplanan genel fayda degerleri denklem 11 yardimiyla normalize hale getirilmektedir.

, vi—min (v;)

;=L Denklem 11

Vi

max (v;)—min (v;)

Logaritmik yaklasimda alternatiflerin genel fayda degerleri denklem 12 kullanilarak hesaplanmaktadir.

1
ki = Z]' € Omax ln(l + a)jrij) + m Denklem 12

Logaritmik yaklasgimda hesaplanan genel fayda degerleri denklem 13 yardimiyla normalize hale
getirilmektedir.

r_ ki—min (k;)
ki = e (kep)—min (ky) Denklem 13

4.Adim

o Ugiincii adimda, alternatifler i¢in bes farkli yaklasim kullanilarak olusturulan normalize fayda degerleri
denklem 14 kullanilarak yaklagimlarin nihai toplamlari olarak hesaplanmaktadir.

Ss=mp+t]+ui+v +k Denklem 14

4 Arastirma Bulgulan

Calismada, Borsa Istanbul’da BJKAS (Besiktas), FENER (Fenerbahce), GSRAY (Galatasaray) ve TSPOR
(Trabzonspor) kod adlariyla iglem goren kuliiplerinin 2017-2018, 2018-2019, 2019-2020, 2020-2021 ve 2021-
2022 sezonlarmin sportif ve finansal performanslarinin analizi esit kriter agirliklar1  kullanilarak
MULTIMOOSRAL yontemi ile gergeklestirilmistir. Elde edilen veriler MSExcel programi kullanilarak analiz
edilmistir. Toplanan verilerle karar matrisleri olusturulmus ve karar matrisleri kullanilarak MULTIMOOSRAL
yontemine goére denklem 1 yardimiyla normalize karar matrisleri elde edilmistir. Elde edilen karar matrisleri
iizerinden yontemde kullanilan her bir yaklasima gore siralamalar elde edilmistir. Siralamalar, her sezon i¢in
toplanarak nihai siralamalara ulasilmistir. Son olarak nihai siralamalar yardimiyla korelasyon analizi kullanilarak
performanslarin birbirleriyle iliskisi test edilmigtir.

Literatiirde yer alan ¢aligmalarda ¢ok fazla sayida sportif kriter bulunmaktadir. Bu baglamda g¢alismada
kullanilan sportif kriterler takimlarin basarilarini 6lgebilmek amaciyla literatiirde yapilan ¢aligmalarda kullanilan
kriterler baz alinarak olusturulmustur. Ziraat Tiirkiye Kupasi, Ulusal Lig puanlari, UEFA puanlari, piyasa degeri
kriterleri fayda (maksimum) yonli, transfer 6demeleri ise maliyet (minimum) yonlii olarak alinmistir. Ziraat
Tiirkiye Kupasi, Lig Sampiyonlugu, piyasa degeri ve transfer 6demeleri verileri Tiirkiye Futbol Federasyonu ve
Transfermarkt internet sitelerinden alinmistir. UEFA puanlari ise UEFA internet sitesinden alinmustir.

Sportif Kriter Ad1 Kod Hesaplama

Ziraat Tirkiye Kupasi S1 Eleme usuliiyle oynanan magclarda tur atlayan takima 1 puan ve elenen
takimlara 0 puan verilerek veriler sayisallagtirilmistir.

Lig Puanlan S2 Ulusal ligde sezon iginde alinan puanlar

UEFA Puanlan S3 UEFA tarafindan diizenlenen turnuvalarda alinan puanlar

Piyasa Degeri S4 Transfermarkt internet sitesinden alinan ve takimdaki oyuncularin
piyasa degerleri toplamindan olusan deger

Transfer Odemeleri S5 Transfermarkt internet sitesinden alinan ve 6denen transfer ticretlerini
gdsteren deger

Tablo 1. Sportif Kriterler

Calismada kullanilan finansal performanslar literatiirde yer alan c¢aligmalardan futbol kuliiplerinin finansal
performansina etkisi oldugu diisliniilen oranlar hesaplanarak kullanilmistir. Calismada kullanilan finansal
kriterlerden faiz ve vergi dncesi kar, toplam aktif karlilik, 6zkaynak karliligi, donem net kar1 ve faiz, amortisman
ve vergi Oncesi kar fayda (maksimum) yoniinii, toplam borglar/6zsermaye, toplam borglar/toplam aktifler ve
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finansman orani ise maliyet (minimum) yoniinii temsil etmektedirler. Finansal kriterlerin farkli hesaplama
yontemleri bulunabilmektedir. Bu sebepten dolay1 hesaplamalarin hangi formiille yapildigina iliskin bilgilere tablo
2’de yer verilmistir. Veriler Kamuyu Aydinlatma Platformundan alinmistir.

Finansal Kriter Adi Kod | Hesaplama Formiilii

Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) F1 Hasilat-Satiglarin maliyeti-Faaliyet giderleri (Genel
yonetim giderleri — Pazarlama, satig ve dagitim giderleri —
Aragtirma gelistirme giderleri)

Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar F2 FVOK + Amortisman ve itfa paylar

(FAVOK)

Toplam Aktif Karlilik F3 Net Kar/Aktif Toplam1

Ozkaynak Karlilig: F4 Net Kar/Ozkaynak

Donem Net Kari F5 -

Toplam Borglar/Ozsermaye F6 Toplam Yabanci Kaynaklar/Ozsermaye

Toplam Borglar/Toplam Aktifler F7 Toplam Yabanci Kaynaklar/Toplam Aktifler

Finansman Orani F8 Ozkaynaklar/Toplam Yabanc1 Kaynaklar

Tablo 2. Finansal Kriterler

Sportif performansi 6lgmek amaciyla 4 farkli alternatif ile 5 farkli kriter belirlenmistir. Tablo 1°de bulunan
hesaplama yontemleri yardimiyla veriler elde edilmis ve karar matrisi olusturulmustur. Karar matrisinde kullanilan
S1, S2 ve S3 kriterleri alternatiflerin elde ettigi puanlar olarak, S4 ve S5 kriterleri ise Tirk lirasi olarak
belirtilmistir. Her bir alternatif icin secilen sportif kriterlere ait degerlerle olusturulan karar matrisi 2017-2018
sezonu i¢in tablo 3’te gosterilmistir.

BJKAS FENER TSPOR GSRAY
S1 4 5 2 4
S2 71 72 55 75
S3 19 1.5 0 0.5
S4 122550000 74930000 64550000 96050000
S5 12750000 20680000 16100000 44800000

Tablo 3. 2017-2018 Sezonu Sportif Performans Karar Matrisi

Finansal performansi 6l¢gmek amaciyla 4 farkli alternatif ile 8 farkli kriter belirlenmistir. Kamuyu Aydinlatma
Platformu iizerinden alinan veriler ve Tablo 2’de bulunan hesaplama yontemleri kullanilarak finansal performans
i¢in karar matrisi olugturulmustur. Her bir alternatif i¢in segilen finansal kriterlere ait degerlerle olusturulan karar
matrisi 2017-2018 sezonu i¢in tablo 4’te sunulmustur.

BJKAS FENER TSPOR GSRAY

F1l 239056883 -94726332 -134813703 -74327080
F2 287685386 -41206535 -75139950 10593504

F3 0.010544831 -0.230960861 -0.729575183 -0.231172652
F4 -0.019739099 0.32989874 0.503480641 -0.725119605
F5 10047768 -278293219 -292463607 -228879816
F6 -2.871921763 -2.428375087 -1.690101107 -4.136701505
F7 1.534210361 1.700096221 2.449063029 1.318806236
F8 -0.3481989 -0.411797998 -0.591680578 -0.241738496

Tablo 4. 2017-2018 Sezonu Finansal Performans Karar Matrisi

Sportif performans i¢in olusturulan 4 alternatifli ve 5 kriterli karar matrisi {izerinden denklem 1 yardimiyla
normalize karar matrisi elde edilmistir. 2017-2018 sezonunda sportif performans i¢in olusturulan normalize karar
matrisi tablo 5’te yer almaktadir.

BJKAS FENER TSPOR GSRAY
S1 0.51214752 0.6401844 0.25607376 0.51214752
S2 0.51679091 0.52406966 0.40033099 0.54590589
S3 0.99655528 0.07867542 0 0.02622514
S4 0.66437343 0.4062138 0.34994129 0.52071047
S5 0.23855855 0.38693261 0.30123863 0.83822924

Tablo 5. 2017-2018 Sezonu Sportif Performans Normalize Karar Matrisi
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Finansal performans i¢in olusturulan 8 kriterli ve 4 alternatifli karar matrisi {izerinden denklem 1 kullanilarak
normalize karar matrisi elde edilmistir. 2017-2018 sezonunda finansal performans i¢in hesaplanan normalize karar

matrisi tablo 6’da yer almaktadir.

BIKAS FENER TSPOR GSRAY
F1 0.79765202 -0.3160698 -0.4498278 -0.2480043
F2 0.95778619 -0.1371882 -0.2501622 0.03526878
F3 0.01318954 -0.2888874 -0.9125574 -0.2891523
F4 -0.0209409 0.34998426 0.53413451 -0.7692677
F5 0.02164598 -0.599529 -0.6300564 -0.4930774
F6 -0.4917092 -0.4157684 -0.2893666 -0.7082554
F7 0.42581996 0.47186157 0.67973724 0.36603456
F8 -0.4163726 -0.4924237 -0.7075254 -0.2890684

Tablo 6. 2017-2018 Sezonu Finansal Performans Normalize Karar Matrisi

Caligsmada 6rnek olmasi amaciyla sadece 2017-2018 sezonu verilerine yer verilmis ve 5 sezon i¢in elde edilen
sonuglar sunulmustur. Caligmanin ilk asamasinda karar matrisleri olusturulduktan sonra karar matrislerinin
normalizasyonu yapilmistir. Olusturulan normalize karar matrisleri izerinden her bir alternatif igin se¢ilen kriterler
yoluyla bes farkli yaklasimla degerler elde edilmistir. Bes farkli yaklagim yoluyla elde edilen degerler normalize
hale getirilerek son halini almistir. Yontemin son adiminda, yaklasimlara gore elde edilen degerlerin toplamlari
almarak en yiiksek degeri alanin birinci ve en diisiik degeri alanin ise sonuncu olacagi bir siralama elde edilmistir.

Kuliplerin 2017-2018 sezonu i¢in oran analizi yaklasimina gore elde edilen genel 6nem, genel fayda ve
normalize genel fayda degerleri tablo 7°de sportif ve finansal performans igin gosterilmektedir. Oran analizi
yaklagimina gore 2017-2018 sezonunda sportif performansta BJKAS ve finansal performansta FENER birinci
sirada bulunmaktadir.

Sportif Performans
BIKAS FENER TSPOR GSRAY
Vi 0.49026172 0.25244213 0.14102148 0.15335196
m; 0.49026172 0.25244213 0.14102148 0.15335196
m; 1 0.31903726 0 0.03530658
Finansal Performans
BIKAS FENER TSPOR GSRAY
Vi 0.28144933 -0.0694199 -0.1739143 -0.141618
m; 0.28144933 14.4050817 5.74995799 7.06125072
m; 0 1 0.38718854 0.48003242

Tablo 7. 2017-2018 Sezonu Oran Yaklagimina Gére Elde Edilen Degerler

Diger sezonlara tablolarda yer verilmemistir. 2018-2019 sezonunda sportif performansta GSRAY ve finansal
performansta BJKAS, 2019-2020 sezonunda sportif performansta TSPOR ve finansal performansta FENER, 2020-
2021 sezonunda sportif ve finansal performansta BJKAS, 2021-2022 sezonunda sportif ve finansal performansta
TSPOR birinci sirada yer almaktadirlar. Oran analizi yaklasimima gore FENER finansal performansta istikrar
gosterirken sportif performansta gosterememektedir.

Futbol kuliiplerinin 2017-2018 sezonu i¢in referans noktast yaklasimina gore hesaplanan sportif ve finansal
performans degerleri tablo 8’de gosterilmektedir. Referans noktasi yaklagimina gore 2017-2018 sezonunda sportif
ve finansal performansta BJKAS birinci sirada bulunmaktadir.

Sportif Performans
BIKAS FENER TSPOR GSRAY
t; 0.02560738 0.18357597 0.19931106 0.19406603
t; 1 0.09058578 0 0.03019526
Finansal Performans
BJKAS FENER TSPOR GSRAY
t; 0.069384425 0.139215221 0.155934972 0.162925278
t; 1 0.253472745 0.074729978 0

Tablo 8. 2017-2018 Sezonu Referans Yaklasimina Gore Elde Edilen Degerler

Referans noktasi yaklasimia gore hesaplanan diger sezonlar tablolarda sunulmamistir. 2018-2019 sezonunda
sportif performansta FENER ve finansal performansta TSPOR, 2019-2020 sezonunda sportif performansta
GSRAY ve finansal performansta FENER, 2020-2021 sezonunda sportif ve finansal performansta BJKAS, 2021-
2022 sezonunda sportif performansta FENER ve finansal performansta GSRAY birinci sirada yer almaktadirlar.
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Oran analizi yaklasimmin aksine, referans noktasi yaklagiminda FENER sportif performansta basarili bir
goriinlime sahiptir. BJKAS ise referans noktasi yaklasimma gore finansal olarak istikrarli bir pozisyonda
bulunmaktadir.

Tam ¢arpim formu yaklagimi baz alinarak elde edilen 2017-2018 sezonuna ait genel fayda ve normalize genel
fayda degerleri tablo 9’da verilmektedir. Tam g¢arpim formu yaklagimima gore 2017-2018 sezonunda sportif
performansta BJKAS ve finansal performansta TSPOR birinci sirada bulunmaktadir.

Sportif Performans
BIKAS FENER TSPOR GSRAY
u; 0.005876498 0.00022169 0 3.6438E-05
u; 1 0.03772453 0 0.00620063
Finansal Performans
BJKAS FENER TSPOR GSRAY
u; -8.1863E-07 0.00042511 0.00388013 0.000200021
u; 0 0.10974866 1 0.051750181

Tablo 9. 2017-2018 Sezonu Tam Carpim Yaklagimina Gore Elde Edilen Degerler

Tam carpim formu yaklasimina gore; 2018-2019 sezonunda sportif performansta GSRAY ve finansal
performansta TSPOR, 2019-2020 sezonunda sportif performansta TSPOR ve finansal performansta BJKAS, 2020-
2021 sezonunda sportif performansta BIKAS ve finansal performansta GSRAY, 2021-2022 sezonunda sportif ve
finansal performansta BJKAS birici sirada yer almaktadir. Tam ¢arpim formu yaklasimina gore sportif ve finansal
performanslar yillar itibariyle goz 6niine alindiginda BJKAS 6n plana ¢ikmaktadir.

Ekleme formu yaklagimina gore hesaplanan 2017-2018 sezonuna ait genel fayda ve normalize genel fayda
degerleri tablo 10’da yer almaktadir. Ekleme formu yaklagimina gére 2017-2018 sezonunda sportif performansta
BJKAS ve finansal performansta TSPOR birinci sirada bulunmaktadir.

Sportif Performans
BJKAS FENER TSPOR GSRAY
v; 11.2755011 4.26209435 3.3406938 1.91473757
v; 1 0.25076553 0.15233333 0
Finansal Performans
BIKAS FENER TSPOR GSRAY
v; -3.6688222 2.27279551 5.38686289 2.794651
v; 0 0.65612018 1 0.71374757

Tablo 10. 2017-2018 Sezonu Ekleme Formu Yaklasimina Gore Elde Edilen Degerler

Ekleme formu yaklagimina gore; 2018-2019 sezonunda sportif performansta TSPOR ve finansal performansta
BIKAS, 2019-2020 sezonunda sportif performansta TSPOR ve finansal performansta BJKAS, 2020-2021
sezonunda sportif performansta BJKAS ve finansal performansta GSRAY, 2021-2022 sezonunda sportif ve
finansal performansta BJKAS birinci sirada yer almaktadir. Ekleme formu yaklagimina gére BJKAS hem sportif
hem de finansal performans siralamalarinda sezonlarin biiyiikk cogunlugunda ilk sirada bulunmaktadir. TSPOR ise
sportif performans anlaminda istikrarli bir goriiniim sergilemektedir. Ekleme formu yaklasimina gére FENER,
hem sportif hem de finansal performans anlaminda en istikrarsiz kuliip olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Kuliiplerin 2017-2018 sezonuna ait genel fayda ve normalize genel fayda degerleri logaritmik yaklagim

kullanilarak hesaplanmis ve tablo 11°de gosterilmistir. Logaritmik yaklasima gére 2017-2018 sezonunda sportif
performansta BJKAS ve finansal performansta GSRAY birinci sirada bulunmaktadir.

Sportif Performans
BJKAS FENER TSPOR GSRAY
k; 21.9577122 13.7298155 17.2878781 6.75748312
ki 1 0.45869916 0.6927787 0
Finansal Performans
BIKAS FENER TSPOR GSRAY
k; -15.169003 -16.910701 -21.109302 -12.026255
k; 0.65399845 0.46224592 0 1

Tablo 11. 2017-2018 Sezonu Logaritmik Yaklasima Gore Elde Edilen Degerler

Logaritmik yaklasima gore; 2018-2019 sezonunda sportif performansta TSPOR ve finansal performansta
GSRAY, 2019-2020 sezonunda sportif performansta TSPOR ve finansal performansta GSRAY, 2020-2021
sezonunda sportif performansta BJKAS ve finansal performansta GSRAY, 2021-2022 sezonunda sportif
performansta BJKAS ve finansal performansta FENER birinci sirada yer almaktadir. Logaritmik yaklagima gore
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finansal performansta GSRAY en istikrarli kuliip olarak &ne ¢ikmaktadir. Sportif performansta ise BJKAS ve
TSPOR en istikrarh kuliipler olarak goriinmektedir.

MULTIMOOSRAL yoénteminde 5 yaklasim esas alinarak 5 sezon sportif performans i¢in elde edilen degerlerin
toplamlar1 ve nihai siralamalar1 tablo 12°de yer almaktadir.

BJKAS FENER TSPOR GSRAY

2017-2018 S; 5 1.15681226 0.84511203 0.07170247

Siralama 1 2 3 4
2018-2019 S; 0.26214349 1.31750927 2.93605073 2.82145408

Siralama 4 3 1 2
2019-2020 S; 1.02329647 0 491866628 2.85994654

Siralama 3 4 1 2
2020-2021 S; 5 0.0665803 0.05235655 2.24970299

Siralama 1 3 4 2
2021-2022 S; 4.29746276 2.22513326 2.79379415 0

Siralama 1 3 2 4

Tablo 12. Nihai Sportif Performans Siralamast

Tablo 12°de MULTIMOOSRAL yo6ntemine gore elde edilen nihai sportif siralamalar1 yer almaktadir. 2017-2018
sezonunda birinci BJKAS olmustur. BJKAS takiminin basarisindaki 6nemli olabilecek etkenler; en yiiksek piyasa
degerine sahip olmasina ragmen en diisiik bonservis harcamasimi yapan takim olmasi, Avrupa kupalarinda
Tiirkiye’yi temsil ederken 19 puan almasi ve ligde dérdiincii (sampiyondan 4 puan az) olmasi olarak siralanabilir.
2018-2019 sezonunda birinci siray1 TSPOR almigtir. TSPOR takiminin basarisindaki 6nemli olabilecek etkenler;
diger takimlara gore ¢ok daha diisiik bonservis harcamasi yapmasi ve lig dordiinciiliigii (sampiyondan 6 puan az)
olarak siralanabilir. GSRAY lig sampiyonlugu, kupa sampiyonlugu, en yiiksek piyasa degeri ve Avrupa
kupalarinda tilkeyi temsil etmesine ragmen yiiksek bonservis bedellerinden dolay1 birinci siray1 alamamaigtir. 2019-
2020 sezonunda sportif performans birincisi TSPOR olmugtur. TSPOR takiminin bagarisindaki 6nemli olabilecek
faktorler; lig ikinciligi (sampiyondan 4 puan az), kupa sampiyonlugu, Avrupa kupalarinda en fazla puan toplayan
takim olmas1 ve diisiik bonservis harcamalari olarak siralanabilir. 2020-2021 sezonunda BJKAS birinci olmustur.
BJKAS takiminin birinci olmasindaki etkenler; lig sampiyonlugu, kupa sampiyonlugu, diisiik bonservis harcamasi,
Avrupa kupalarinda tlkeyi temsil ve yiiksek piyasa degeri olarak siralanabilir. 2021-2022 sezonunun birinci
BJKAS takimi olmustur. BIKAS takiminin basarisindaki faktorler; Avrupa kupalarinda iilkeyi temsil ve ¢ok diisiik
bonservis harcamasi olarak siralanabilir.

Finansal performans i¢in degerler 5 yaklasima gore 5 mali donem icin hesaplanmig ve toplamlari nihai bir
siralama verecek sekilde tablo 13°te verilmistir.

BJKAS FENER TSPOR GSRAY

2017-2018 S; 1 2.01934159 2.46191852 1.24553017

Siralama 4 2 1 3
2018-2019 S; 2.95544192 1.52126823 2.40955539 1.14554699

Siralama 1 3 2 4
2019-2020 S; 2.81337989 2.76657778 0.57819652 1.17513738

Siralama 1 2 4 3
2020-2021 S; 2 2.29234278 1.54923695 3

Siralama 3 2 4 1
2021-2022 S; 2.31788576 1.9973426 2.64253614 2.05048954

Siralama 2 4 1 3

Tablo 13. Nihai Finansal Performans Siralamasi

Tablo 13°te MULTIMOOSRAL yontemine gore elde edilen nihai finansal siralamalar1 bulunmaktadir. 2017-
2018 mali doneminde TSPOR birinci olmustur. 2018-2019 mali déneminin birincisi BJKAS olmustur. 2019-2020
mali doneminin birincisi BJKAS olmustur. 2020-2021 sezonunda GSRAY birinci olmustur. 2021-2022 sezonunda
FENER birinci olmustur. Takimlarin performans siralamalar1 kendi aralarinda yapilmistir. Kuliiplerin kamuya
aciklanan finansal tablolarinda yiiksek borgluluk i¢inde olduklar1 ve her donem zarar ettikleri gézlemlenmistir.
GSRAY ve BJKAS takimlarinin 5 yillik mali dénemlerinde birer donem kar ettikleri ve diger 4 donemde zarar

bildirmeye devam ettikleri goriilmektedir.

2017-2018 | 2018-2019 | 2019-2020 | 2020-2021 | 2021-2022
Spearman Korelasyon Katsayisi -0,400 -0,400 -0,800 0,400 0,600
Anlamlilik Diizeyi 0,600 0,600 0,200 0,600 0,400

Tablo 14. Korelasyon Analizi Bulgular
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Finansal performans ve sportif performans arasindaki iliski tablo 14’te verilen korelasyon analizi ile
belirlenmistir. Korelasyon analizi sonuglarina gore, sportif ve finansal performans arasinda istatistiki olarak
anlaml bir iligkiye rastlanmamustir.

5 Sonug¢

Spor kuliiplerinin sportif ve finansal performanslarinin incelenmesi, diger kuliiplerle girdikleri rekabette
basartya ulagsmalarinda ve taraftar tatmininde yonetim icin 6nemli bir avantaj saglamaktadir. Isletmelerin sportif
ve finansal basarilar1 takimin siirdiiriilebilirligine ve uluslararasi basariya ulagmalarina yardimci olmaktadir.

Bu calismada Tiirkiye’nin en biiyiik kuliipleri olan ve 4 biiyiikler olarak bilinen spor kuliiplerinin sportif ve
finansal performanslart 2017-2018/2021-2022 doénemlerini kapsayan 5 sezon dikkate alinarak esit nem
derecesinde MULTIMOOSRAL yontemi ile incelenmistir. Spearman Korelasyon analizi kullanilarak siralanan iki
performans tiirii arasindaki iliski irdelenmistir. Sportif performans igin kriter olarak; piyasa degeri (futbolcularin
piyasa degerleri toplami), lig sampiyonlugunda ulagilan sezonluk puanlar, ulusal kupa i¢in gegilen her bir tur,
Avrupa kupalarinda elde edilen UEFA puanlari ve transfer i¢in yapilan harcama segilmistir. Transfer harcamalari
maliyet yonlii diger kriterler ise fayda yonlii olarak seg¢ilmistir. Bir diger ifadeyle transfer i¢in yapilan harcamalarla
elde edilen basar1 dl¢iilmiistiir. Faiz ve vergi dncesi kar (FVOK), donem net kari, toplam aktif karlilig1, 6zsermaye
karlilig1 ile faiz, amortisman ve vergi 6ncesi kar (FAVOK) fayda y&nlii, toplam borglar/toplam 6zsermaye, toplam
borglar/toplam aktifler ve 6zsermaye/toplam borglar maliyet yonlii oranlar olarak finansal performans él¢imiinde
kullanilmigtir.

Calismada, en diisiik transfer harcamasi gerceklestiren kuliiplerin sportif performanslarinin daha yiiksek oldugu
ve yiuiksek transfer harcamasi gerceklestiren kuliiplerin sportif performanslarinin negatif etkilendigi bulgularina
rastlanmistir. Futbol kuliiplerinin yildiz oyuncu transferleri, teknik ekiplere 6denen iicretler ve yiiksek maas
O6demeleri gibi harcamalar1 hem sportif bagariy1 negatif etkilemekte hem de finansal anlamda yiik olusturmaktadir.

Kuliiplerin kendi aralarindaki performanslari agisindan BJKAS kuliibiiniin iki sezon, FENER, TSPOR ve
GSRAY kuliiplerinin ise birer sezon en iyi finansal performansi gdsterdikleri gozlemlenmistir. Calismada dikkate
alinan mali dénemlerde, 2017-2018 déneminde BJKAS ve 2018-2019 déoneminde GSRAY haricinde, kuliiplerin
zarar ettikleri gozlemlenmektedir. Kamuya agiklanan mali tablolarda kuliiplerin borglari dikkat ¢ekmekte ve
firmalarin siirdiiriilebilirliklerini tehdit etmektedir. Futbol kuliiplerinin ge¢mis yil zararlar1 6zsermayeyi ve
Ozsermaye karliliklarini negatif etkilemektedir.

Korelasyon analizine gore, kuliiplerin sportif ve finansal performanslart arasinda istatistiki olarak anlamli bir
iliskiye ulagilamamistir. Kuliiplerin finansal gostergeleri, kuliiplerin sportif basarisinda etkili degildir. Sportif
performansin da finansal performansa etkisi bulunmamaktadir.

Caligsmada kullanilan kuliip sayisi, ¢alismanin kisitlarindan birisidir. Sportif performans aragtirmalarinda daha
fazla kriter ve kuliip, farkli arastirma yontemleriyle farkli arastirma donemlerinde kullanilabilir. Gelecekte
yapilacak ¢alismalarda kuliip ve kriter sayisinin artirilmast, sportif performans arastirmalarinda yoneticilere bilgi
vermesi agisindan daha saglikli sonuglar saglayacaktir. Calismadaki diger kisit ise finansal kriterlerin alinmast ile
ilgilidir. Finansal kriterlerin dogru se¢imi ve 6l¢iimii ¢alismanin sonuglarini etkilemektedir. Kriterler artirilarak ve
uzman gorisleri alinarak yeni arastirmalarda kullanilmasi sonuglarin giivenirligini artiracaktir.
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