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bstract: In this research, the
relationship between financial success
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GIRiS

Tiirkiye’de spor kuliipleri kurulus amaci; ulusal ve uluslararasi sportif
faaliyetlerde bulunmak, sporcu yetistirmek, sporu sosyal ve kiiltiirel hayata dahil edecek
faaliyetlerde bulunmaktir. Ulkemizde futbol, sportif faaliyetler arasinda en popiiler ve
en sevilen spor dalidir. Milyonlarca insanin futbola olan bu diiskiinliigii, Tiirkiye’deki
diger spor dallarina kiyasla futbolun iistiinliigiinii gdstermektedir. Ulkemizde futbola
olan bu ilgi ve diiskiinliik her ge¢en giin daha fazla artmaktadir. Futbola olan ilginin bu
denli artmasi, futbolun sadece yapilan sportif bir faaliyet degil, ayn1 zamanda farkli
sektorleri kapsayan ticari faaliyetleri de gergeklestirilmesinden kaynaklanmaktadir.

Diinya’da yasanan kiiresellesme ve beraberinde gelen teknolojik gelismeler,
Ozelikle iletisim ve yayincilik teknolojilerindeki gelismeler, futbolu kendi basina bir
sektdre doniistiirmiistiir. Ik baslarda futbolda sadece mag gelirleri elde edilirken, spor
kuliiplerinin kurumsallagmasi ile birlikte yaymncilik gelirleri, egitim gelirleri, reklam
gelirleri, sponsorluk, {iriin satigi, vs. gibi farkli alanlarda da yiiksek rakamlara ulagan
gelirler elde edilmeye baslanmistir.

Spor kuliiplerinin gereksinim duyduklari yatirimlarin finansmaninda ortaya ¢ikan
fon agiklariin daha kolay ve ¢abuk yolla finanse edebilmesi, farkl: alternatif finansman
kaynaklarma ile fon temin edebilmek, gelirleri farklilastirmak ve arttirmak, ayni
zamanda, “yeni nesil” gelirleri de spor kuliiplerine kazandirabilmek amaciyla hukuki
yapilarini degistirerek sirketlesmeye baslamiglardir.

Tiirkiye’deki spor kuliiplerinde ortaya ¢ikan bu sirketlesme veya kurumsallagsma
ihtiyaci, spor kuliiplerinin 1980°li yillarin basindan itibaren spor sirketlerine
doniismesine neden olmustur. 1994 yilinda Trabzonspor, 1998 yilinda Fenerbahge, 2000
yilinda Galatasaray ve 2001 yilinda Besiktas spor kuliipleri sirketlesme yoluna
gitmiglerdir.

Tirkiye’de sirketlesme ile birlikte cok yiiksek biitcelere sahip olan spor
kuliipleri, yerli ve/veya yabanci basarili futbolculara yiiksek iicretler 6deyerek, futbol
sektoriinde rekabeti arttirmaktadirlar. Diger taraftan, bu sektorde ortaya ¢ikan yiiksek
futbolcu maliyetleri, futbol alaninda ihtiya¢ duyulan yeni duran varlik, kosan varlik, vs
gibi varliklara olan yatirim gereksinimlerinin hedeflenenden fazla artmasi, s6z konusu
yatirimlarin finansmanindaki fonlama sorunlarini beraberinde getirmistir. Spor kuliipleri
ortaya ¢ikan fonlama problemlerini ise spor sirketlerine doniiserek, ¢dzme yoluna
gitmislerdir.

Ulkemizde spor kuliipleri arasinda gergeklesen cok sayidaki sirketlesmelere
ragmen, sadece “Fenerbahce, Galatasaray, Besiktas ve Trabzonspor”un hisse senetleri

Hacettepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi |
Cilt 35, Say: 3, 2017
97



ERGUL | The Investigation of the Relationship between Financial Success of Sport Companies. ..

Borsa Istanbul’da (BIST) islem gormektedir. Spor kuliipleri arasinda ilk dérde giren bu
kuliipler &zellikle halka agik anonim sirket seklinde kurularak, Borsa Istanbul
biinyesindeki pay ve/veya sabit getirili menkul kiymetlerin alim satiminin yapildigi
piyasalarda kendilerini daha kolay fonlama imkani elde etmislerdir.

Dernek c¢atis1 altinda faaliyetlerini yiiriiten Tiirk spor kuliiplerinin, futbol
sektoriiniin ekonomik boyutu nedeniyle yiiksek biitgeli futbol sirketlerine doniismeleri;
beraberinde spor sirketlerinin faaliyetlerine iliskin finansal raporlamalarinin 6nemi
giindeme getirmistir. Spor sirketlerinin finansal raporlamasi 6zellikle spor kuliiplerinin
taraftarlart olan yatirimcilar, kredi kuruluslari, medya, sponsorlar vs gibi menfaat
gruplari i¢in ¢ok daha fazla 6nem arz etmeye baslamistir.

Kamuya sunulan finansal tablo ve dipnotlarin uluslarast standartlarin bire bir
aynist olan Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS) ve Kavramsal Cergeve Boliimii’nde
yer alan muhasebenin varsayimlarina bagl olarak tam, tarafsiz ve seffaf bir bigimde
hazirlanmasin1  zorunlu hale getirmistir. Ayrica; Tirkiye Finansal Raporlama
Standartlar1 (TFRS) ile sirketlerin karsilagtirilabilir, seffaf ve finansal tablo
kullanicilarinin geneli tarafindan anlasilmasi kolay finansal tablolarin diizenlemesine
imkan vermektedir. TFRS’ye gore diizenlenmis sirket finansal tablolari ilgili sirketlerin
yetkililerinin ve diger finansal tablo kullanicilarinin 6zellikle de yatirimcilarin daha
dogru ve kolay karar vermesini neden olmaktadir. Bu durum, gerek sirket i¢i gerekse
sirket dis1 finansal tablo kullacilarinin dogru ve zamaninda karar vermesine yol agmakta
dolayisiyla bu finansal kararlarin olumlu veya olumsuz yansimalarinin piyasalarin arz
ve talep dengesi lizerinde hemen etki gOstermesine, piyasalarin derinlesmesine ve
etkinlesmesine neden olmaktadir.

Bu calismada (2005-2015) siirecinde Borsa Istanbul (BIST)’a islem géren
“Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor” adli futbol sirketlerinin finansal
analizinden yola ¢ikarak spor kuliiplerinin fulbol alandinda gésterdikleri sportif
basarilarmin ilgili spor sirketlerinin finansal basarilar iizerinde olumlu bir etkiye
sahip olup olmadigi TOPSIS yontemi kullanilarak incelenmektedir. Caligmanin bundan
sonraki boliimlerinde litaratiir taramasi, metodoloji, arastirma bulgular1 ve arastirma
sonuclarina yer almaktadir.

1. LITERATUR TARAMASI

TOPSIS yontemi, Electre yontemine alternative olarak gelistirilmis, ¢coklu karar
verme problemlerinin ¢dziimiinde en yaygin kullanilan karar verme yontemidir. Bu
yontemin teknik anlamda kolay uygulanabilir olmasi, yontemin yaygin olarak
kullanilmasint saglamistir. Bu ydntemin olumlu yonlerinin fazla olmasi, o6zellikle
isletmelerin finansal performanslarinin degerlendirmesinde basta finansal analistler
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olmak tizere diger ilgili taraflarca da ¢ok sik kullanilan bir yontem haline getirmis ve
her gegen giin popiileritesini arttirmigtir.

TOPSIS yonteminin hemen hemen her alanda karar vermeyi kolaylastirmasi,
finans litaratlirinde bu yoOntemin yaygin olarak kullanilarak ampirik calismalarin
cogalmasina ve finans litaratiiriinde genis yer bulmasina sebebiyet vermistir.

Performans degerlemesinde TOPSIS yéntemini kullanmayr tercih eden
calismalarin bazilar: asagida ézetlenmektedir.

Feng ve Wang (2001) etkinlik, iiretim ve pazarlama kriterleri ile karayolu
firmalarmin finansal performanslarimi TOPSIS yontemini kullanarak test etmis ve
TOPSIS yontemi ile tutarli ve detayli bilgiye ulasilabilecegi sonucunu elde etmiglerdir.
Yeh (2002) TOPSIS yontemini kullanarak Avusturalya’daki niversite burslu
6grencilerinin se¢iminde topluluk hizmeti, hobiler, mesleki deneyim, iletisim yetenegi,
olgunluk, liderlik yetenegi, ise bakis kriterlerini kullanarak en uygun 6grencinin se¢inin
yapilabilecegi sonucuna ulasmistir. Yurdakul ve I¢ (2003) IMKB’de islem goren bes
otomotiv sirketinin finansal performanlar1 TOPSIS yontemi kullanilarak incelenmis ve
bu sirketlerin finansal basarilar1 dikkate alinarak finansal derecelendirmelerini
yapmuglardir. Wang ve Hsu (2004) Tayvan Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren
on sirketin finansal performansini TOPSIS yontemini kullanarak analiz etmis ve
yatirimcilarin verecekleri kararlarinda ve yatirim stratejilerinin belirlenmesinde TOPSIS
yonteminin faydali bir yontem olacagini belirlemislerdir.

Wang ve Chang (2007) bulanik ortamda Tayvan Hava Kuvvetleri Akademisi'nin
en iyi baslangi¢ egitimi ucagimi se¢mesine yardimct olmak i¢in TOPSIS yontemini
kullanmiglar ve bu yontemin en uygun egitim ugaginin se¢imine faydali olacagin
gostermislerdir. Benitez, Martin ve Roman (2007) halkla iliskiler hizmeti, bar hizmeti,
ana restoranlar/aksam yemegi, ana restoran/kahvalti, havuz ve bahge bdlgelerinin
temizligi, oda bakimi, bos zaman etkinlikleri programi, oda temizligi, resepsiyon, ana
restoranlar/6gle yemegi, tabak, catal-kasik ve bardaklarin temizligi, otelin genel
gorlinlisii gibi kriterleri temel alarak otel endiistrisinde hizmet kalitesinin 6l¢limiinde
Fuzzy-TOPSIS yonteminin kullanilabilecegini belirlemiglerdir. Shih, Shyur ve Lee
(2007) bir kimya firmasinin insan kaynaklarinin segiminde dil, mesleki tecriibe gibi bazi
kriterleri kullanarak TOPSIS yontemiyle insan kaynaklarinin segiminin yapilip
yapilamayacagini test etmisler ve sonugta bu yontemin ¢ok farkli alternatifler arasinda
yapilacak degerlendirmelerde pratik ve faydali sonuglar veren bir yontem oldugu
kanisina varmiglardir. Mahmoodzadeh, Shahrabi, Pariazar ve Zaeri (2007) bulanik
ortamda net bugiinkii deger, fayda maliyet analizi, getiri oran1 ve geri 6deme siiresi gibi
kriterlerini kullanarak, farkli projelerin se¢imi igin gerekli derecelendirmenin Analitik
Hiyerarsi Siireci (AHP) ve TOPSIS yontemleri ile yapilabilecegini tespit etmiglerdir.
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Opricovic ve Tzeng (2007) kar, maliyet, Uretilen toplam enerji, tretilen maksimum
enerji, taginmasi gereken evlerin sayisi, rezervuarlar tarafindan sular altinda kalan
bolge, tasinan kdy sayisi ve ¢evre koruma olmak iizere sekiz kriter ve alti alternatif
belirleyerek, Yugoslavya’daki Driena Nehri {izerinde hidroelektrik saglayacak
rezervuarlar icin baraj sitelerinin secimi i¢in Vikor, TOPSIS, Promethee ve Electre
yontemlerini kullanmislar ve bu yontemlerin en uygun baraj seciminde uygulanabilecek
yontemler oldugunu belirlemislerdir.

Bo ve Haidong (2008) Cin Menkul Kiymet Piyasasi’nda islem géren 112
sirketin finansal performansint TOPSIS yontemi ile analiz etmigler ve bu yontemin
finansal kriz donemlerinde bu sirketler icin erken uyari sistemi olusturulmasinda
TOPSIS yonteminin yararli bir yontem olacagi kanaatine ulagmiglardir.

Alptekin ve Siklar (2009) bireysel yatirimeilar agisindan 6nemli bir yatirim araci
olan emeklilik yatirim fonlarinin performansim1i TOPSIS yontemiyle degerlendirmisler
ve bu yontemin emeklilik yatirim fonlarinin performans degerlendirmesinde
uygulanabilecegini ortaya koymuslardir. Dagdeviren, Yavuz ve Kiling (2009)
calismasinda {iretim siireci, geri tepme sistemi, hassasiyet, agirlik, farkli iklim
kosullarinda kullanilabilirlik ve bakim, modiilerlik, tetik sistemi, giivenlik mekanizmasi,
goriis sistemi, fiyat gibi kriterleri temel alarak Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP) ve
bulanik TOPSIS yontemlerinin silah se¢iminde kullanilabilecegini belirlemislerdir.
Kannan, Pokharel ve Kumar (2009) kalite, teslim, ters lojistik maliyeti, iade orani,
teknik miihendislik yetenegi, gelecekteki ihtiyaclarini karsilama kabiliyeti, istek ve
tutum gibi kriterleri kullanarak, ters lojistik saglayicilarin se¢imi i¢in bilgisayar destekli
bir 6grenme siireci olan ISM (Interpretive Structural Modeling) ve bulanik TOPSIS
yontemlerini birlikte kullanmiglar ve ters lojistik saglayicilarin belirlenmesinde bu
yontemlerin faydali olacagini saptamislardir.

Wang, Chang, Anh ve Chang (2010) Vietnam Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki
13 sirketin finansal performansinin degerlendirilmesinde TOPSIS yodntemini
kullanmiglar ve bu yoOntemin, yatirimcilarin portfoy olusturma siirecinde ve
degerlemeye tabi olan sirketlerin finansal performanslarinin degerlendirilmesinde
kullanilabilecek uygun bir yontem oldugunu belirlemislerdir. Ergiil (2010) TOPSIS
yonteminin enerji sirketlerinin degerlendirilmesinde kullanilabilecek bagarili bir yontem
oldugunu kanitlamustir. Yiikcii ve Atagan (2010) TOPSIS yontemi de dahil olmak iizere
toplam dort karar verme yontemini kullanarak bir firmaya ait farkli illerdeki hotellerin
performansin degerlendirmisler ve farkl illerdeki hotelleri siralamada bu yontemlerin
faydali oldugunu belirlemislerdir. Demireli (2010) finansal hizmetler sektérinde
faaliyet gosteren kamu sermayeli bankalarin finansal performanslarini TOPSIS
yontemini  kullanarak degerlendirmis ve kamu sermayeli bankalar1 finansal
performanslarina gore derecelendirmistir.
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Xuejun, Zhangxin ve Xuemei (2011) TOPSIS yontemini kullanarak dokuz Cin
Havayolu sirketinin hizmet kalitesini 6lgmiis ve bu yontemin havayolu sirketlerini
kullanan miisterilerin tercihlerinin belirlenmesi ve ayni zamanda hizmet kalitesinin
degerlendirilmesinde faydali bir yontem oldugunu kanitlamiglardir. Monavvarian,
RezaFathi, Zarchi ve Faghih (2011) st yonetim destegi, kiiltiir, tesvikler, maliyet ve
iletisim olmak {izere bes performans kriterlerini kullanarak bir lastik sirketinin
performansi TOPSIS yontemi ile degerlendirilmis ve sonugta bu yontemin bilgi yonetim
stratejilerini  belirlemede ve degerlendirmede etkin ¢oziimler sundugunu ortaya
cikartmiglardir. Dai ve Zhang (2011) 2007-2009 doneminde Cin’in Zhejiang
Eyaletinde’ki onbir sehrin ekonomik yapisi, yasam standartlari, dig ticaret hacmi,
ekonomik igbirlikleri, sektorel yapilarina iligskin performans kriterlerini kullanarak, bu
sehirlerin performanslart TOPSIS yonteminden faydalanilarak siralanmis ve birbirleri
arasinda kiyaslamalarini yaparak bu sehirleri derecelendirmislerdir. Kim ve Jung (2011)
Kore Menkul Kiymetler Borsasi’'nda faaliyet gosteren sekiz sirketin finansal
performansini Korelasyon Analizi ve TOPSIS yontemi ile test etmisler ve TOPSIS
yonteminin yatirim alternatiflerinin belirlenmesinde yeterli bir yontem oldugunu tespit
etmislerdir.

Akyiiz, Bozdogan ve Hantekin (2011) Borsa Istanbul’da seramik sektdriinde
islem goéren sirketlerin performanslariin  analizinde TOPSIS  yonteminin
kullanilabilecegini kanitlamislardir. Soba ve Eren (2011) TOPSIS yonteminin ulagim
sektoriindeki sirketlerinin daha dogru ve tutarli kararlar vermesine ve dolayisiyla da
daha temkinli ve kararli adimlar atmalarina yardimct olacagint agiklamiglardir.
Supciller ve Capraz (2011) fiyat, kalite, teslimat, hizmet alt kriterleri ise; iiriin kalitesi,
hatasiz iiriin miktari, {irin fiyat uygunlugu, satin alma fiyat iskontasi, tedarik¢i 6deme
vadesi, zamaninda teslimat, paketleme kabiliyeti, malin sevkiyat sekli, sikayet
politikalari, sorunlara yaklasim, iletisim kolaylig1 kriterleri dikkate alinarak, Analitik
Hiyerarsi Siireci (AHP) ve TOPSIS yontemlerinin bir oluklu mukavva kutu iireticisinin
tedarik¢i seciminde kullanilabilecek bir yontem oldugunu kanitlamislardir. Dinger ve
Gorener (2011) sermaye yeterliligi, bilango yapisi, likidite, karlilik, gelir-gider yapisi,
sektor paylari, grup paylar1 ve sube odakli verileri kullanarak, kamu ve 6zel bankalarin
hizmet sektoriinde yaptiklari uygulamalar1 Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP) - TOPSIS
ve Vikor yontemleri ile analiz etmigler ve s6z konusu yontemlerin kamu ve 06zel
bankalarin degerlendirilmesinde faydali olacagini sonucuna ulasmislardir. Ergiil ve
Oktem (2011) Borsa Istanbul-insaat ve Baymdirlik sektdriinde faaliyet gosteren
sirketlerin finansal performanslarint TOPSIS ve Electre yontemleri ile test etmisler ve
bu  yontemlerin  insaat ve  baymdirlik  sirketlerinin  performanslarinin
degerlendirilmesinde kullanilabilecegini kanitlamuslardir. Biilbiil ve Kése (2011) IMKB
gida sektoriinde islem gosteren sirketlerin performanslarimi TOPSIS ve Electre
yontemlerini kullanarak derecelendirmisler ve bu yontemlerin her birinin hem tiim gida

Hacettepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi |
Cilt 35, Say: 3, 2017
101



ERGUL | The Investigation of the Relationship between Financial Success of Sport Companies. ..

sektorii hem de gida sirketi bazinda daha saglikli degerlendirilmesine olanak sagladig:
sonucuna ulagsmiglardir.

Bulgurcu  (2012) BiST’te  islem  géren  teknoloji  sirketlerinin
derecelendirilmesinde TOPSIS yontemini kullanmig ve bu yontemle elde edilen
derecelendirme sonuglarimi sirketlerin firma degerleri ile karsilastirmistir. Analizden
elde edilen bulgularda; TOPSIS sonuglari ile firma degerleri arasinda uyumlu bir iligki
tespit edilememis ve bu uyumsuzlugun nedeninin TOPSIS yoénteminin teknoloji
sirketlerinin performansinin degerlendirilmesinde yeterli olmamasi ve teknoloji
sirketlerinin borsada yeni kurulan sirketler olmalarindan kaynaklandigi sonucuna
ulasmustir. Uygurtiirk ve Korkmaz (2012) Borsa Istanbul’da islem goren metal sanayi
sirketlerinin finansal tablolarini kullanarak, bu sirketlerin mali performanslarin1t TOPSIS
yontemiyle analiz etmistir. Analiz sonucunda da ana metal sanayi sektoriinde faaliyette
bulunan sirketlerin performans puanlarinin analiz déneminde genel olarak degiskenlik
gdsterdigini tespit etmislerdir. Senel, Senel ve Saryar (2012) Borsa Istanbul Ulusal
Pazarda otomotive ve yan sektorlerinde islem goren sirketlerin finansal performansini
TOPSIS yontemiyle analiz etmis ve bu sektorde biiyiik sirketlerin her zaman en iyi
finansal basariya sahip olmadigi; daha kiicliik ancak iyi yonetilen sirketlerin daha
basarili mali performans gosterdigini agiklamiglardir. Demireli ve Tiikenmez (2012)
Ege Giibre Sanayi A.S.’nin finansal performansinin analizinde TOPSIS yonteminden
faydalanmiglar ve bu sirketin performansinin yillar itibariyle dalgali bir seyir izlemesine
kargin 2007 yilinda diinya giibre sektoriinde arz ve talep dengesizlikleri yasanmasina
kargin 2007 yilinin bu sirket i¢in en basarili yil oldugu sonucuna ulagmislardir.
Caliskan, Kursuncu, Kurbanoglu ve Giiven (2012) c¢alismalarinda, ondokuz adet
alternatif kesici takim malzemesi ve on adet se¢im kriterinden olusan bir karar matrisi
ele almiglar ve bu karar matrisindeki veriler kullanilarak, kesici takim malzemesi
se¢iminde TOPSIS metodu uygulanmiglardir. Yayar ve Baykara (2012) Tirkiye’de
faaliyet gosteren dort katilim bankasinin finansal performanslarinin analizinde TOPSIS
yontemini kullanmiglar ve katilim bankalarinin  degerlendirilmesinde TOPSIS
yonetiminin kullaniminin anlamli olmayacagini belirlemislerdir.

Awasthi ve Chauhan (2012) teknik, sosyal, ekonomik ve gevresel olmak {izere
dort ana kriter altinda yer alan toplam onalt1 alt kriteri dikkate alarak, siirdiiriilebilir
sehir lojistik planlamalarinda Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP) ve Fuzzy-TOPSIS
yontemlerinin birlikte kullanabilecegini belirlemiglerdir. Ignatius, Mustafa ve Goh
(2012) siirdiiriilebilirlik ve fayda ana kriterleri altinda onti¢ alt kriteri kullanarak, bir
iiniversitenin kaynak tahsisinin belirlenmesinde Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP) ve
Fuzzy-TOPSIS yontemlerinin  birlikte uygulanabilecegi sonucuna ulagmiglardir.
Awasthi ve Chauhan (2012) teknik, sosyal, ekonomik ve ¢evresel olmak tizere dort ana
kriter altinda yer alan toplam onalt1 alt kriteri dikkate alarak, siirdiiriilebilir sehir lojistik
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planlamalarinda Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP) ve Fuzzy-TOPSIS yoéntemlerinin
birlikte kullanabilecegini belirlemislerdir.

Hosseini, Ezazi, Heshmati, Reza ve Moghadam (2013) Tahran Borsasi’nda
islem gore en basarili 50 firmanin performans: Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP) ve
TOPSIS yontemlerinden faydalanilarak yapilmigtir. Ancak, bu sirketlerin mali
performanslarinin degerlendirilmesinde kullanilan AHP-TOPSIS yontemlerinin yeterli
olmadigim saptamuslardir. Omiirbek ve Kinay (2013) Borsa Istanbul’da faaliyet
gosteren bir havayolu tasimacilik firmasi ile Frankfurt Menkul Kiymetler Borsasi’nda
faaliyet gosteren bir havayolu tasimacilik firmasinin finansal performanslar1 TOPSIS
yontemiyle degerlendirilmis ve uygulama sonucunda gére BIST’te kote olmus olan
hava yolu tagimacilik firmasinin performansinin diger firmaya gore daha yiiksek
oldugunu bulunmuslardir. Kaya, Coskun ve Eksi (2013) Cimsa Cimento Fabrikasi’nin
Nigde Oysa Cimento Fabrikasi’n1 devraldiktan sonra girketin mali basarisinin arttigini;
Cimsa’nin TOPSIS yontemiyle yapilan skorlamada birlesmeden sonra 17. Siradan
dokuzuncu siraya yiikseldigini tespit etmislerdir. Aytekin ve Sakarya (2013) gida
sektoriiniin finansal performans analizinde TOPSIS yontemini kullanmislar ve gida
firmalarinin 2008 yilinda yasanan global krizinden fazla etkilendikleri ve bu nedenle de
bu firmalardan higbirinin birbirini takip eden yillarda en basarili performans sergileyen
bir firmanin olmadigini ortaya ¢ikarmiglardir.

Saldanli ve Swrma (2014) halka acik sirketlere yapilacak yatirimlarin
belirlenmesinde TOPSIS yonteminin kullanilmasinin miimkiin olmadigint sonucuna
ulasnuglardir. Omiirbek ve Mercan (2014) imalat sektoriince belirlenen rasyolar
dogrultusunda TOPSIS ve Electre yontemleri kullanilarak 22 alt sektorii bulunan imalat
sektorii degerlendirilmis ve her iki yontemde de kok komiirii ve rafine edilmis petrol
tiriinleri imalati yapan sektoriin birinci siray1 aldigini tespit etmislerdir. Bai, Dhavale ve
Sarkis (2014) kurumlarin performansinin degerlendirilmesinde Fuzzy C-Mean (FCM)
ve TOPSIS yontemlerini kullanmiglar ve bu yontemlerin uygulanmasi sonucunda; ayni
anda birden ¢ok dlgiitiin incelenmesini gerektiren ¢oklu ve karmasik degerlendirme ve
karar alma asamalarinda Fuzzy C-Mean (FCM) ve TOPSIS yontemlerinin
kullanilmasinin faydali olacagini saptamiglardir.

Akbulut ve Rencber (2015) Borsa Istanbul - imalat sektoriinde islem goren 32
sirketin 2010-2012 doénemini kapsayan ii¢ yillik finansal performanslarini TOPSIS
yontemini kullanarak degerlendirmigler ve arastirma kapsamindaki sirketlerin
performanslari ile borsa performanslar1 arasinda istatistik olarak anlamli iliski
olmadigin1 belirlenmislerdir. f¢, Tekin, Pamukoglu ve Yidwim (2015) Tirkiye
ekonomisindeki 24 sektordeki kurumsal sirketlerin derecelendirmesinde farkli ¢oklu
karar verme metotlarint kullanmiglar ve elde ettikleri bulgulara goére kurumsal
sirketlerin mali performanslarinin derecelendirmesinde en basarili yontemin TOPSIS
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yontemi oldugu kanitlamislardir. Okay ve Kése (2015) calismasinda aract kurumlarin
finansal durumunun ve yatirimcilarin tercihlerinin belirlemesinde TOPSIS yonteminin
kullanilabilecegini saptamislardir. Ancak, finansal olan ve olamayan finansal oranlar ya
da degiskenler ile finansal olan ve olmayan firma performanslarinin belirlenmesinde
yeni stratejiler uygulayarak yontemin verimliliginin arttirilabilecegini agiklamiglardir.
Ozen, Yesildag ve Soba (2015) Borsa Istanbul - Gida Endeksi’ndeki dort sirketin
finansal oranlar1 kullanilmis, sirketlerin bu finansal oranlari ile sirketlerin hisse
senetlerinin borsa getirileri arasindaki iliskisi Korelasyon Analizi ile test edilmis ve
analiz sonucunda TOPSIS metoduyla yapilan derecelendirmeler ile hisse senedi
getirileri arasinda bir iligkinin oldugunu tespit edememislerdir. Ayrica; hisse senedi
fiyatlarinin  6zellikle kiigiik sirketlerde digsal faktorlerce belirlendigini ortaya
koymuslardir. Zaidan, Zaidan, Al-Haigi, Kiah, Hussain ve Abdulnabi (2015)
aragtirmalarda herkese agik kaynaklarin arasinda optimal acik kaynaga ulasmayi
saglayacak en uygun EMR yazilim programinin belirlenmesinde Analitik Hiyerarsi
Siireci (AHP) ve TOPSIS modellerinin kullanilabilecegini belirlemislerdir.

Hanine, Boutkhoum, Tikniouine ve Agouti (2016) yeni projelerin
degerlendirilmesinde en uygun yazilim programinin se¢iminde Analitik Hiyerarsi Siireci
(AHP) ve TOPSIS yontemleri kullanilmistir ve bu calismada AHP ve TOPSIS
yontemlerinin yeni projelerin degerlendirilmesinde kullanilacak en uygun yazilim
programinin se¢iminde kullanilabilecek basarili yontemler oldugunu aciklamiglardir.

Spor/finans arasindaki iligkileri TOPSIS ve diger yontemlerle analiz etmeyi
tercih eden c¢alismalarin bazilart asagida ozetlenmektedir.

Buraimo, Simmons ve Szymaski (2006)’nin yaptiklar1 ¢aligmada son yillarda
futbol kuliiplerinin biliylimesini saglayan gelirlerinin yetersiz oldugu, kiime diisme
gelirlerinin yok olmasi, yiiksek transfer iicretleri ve takimlarin alt liglere diigmesi gibi
sebeplerle finansal sorunlar yasayan Ingiliz kuliiplerinin sayismin gittikce arttigimi
belirlemislerdir. Barros  (2006) calismasinda Portekiz futbol kuliiplerinin finansal
istikrarsizliginin sebeplerinin hiikiimet politikasi, kuliiplerin boyutunun kii¢iik olmasi ve
yonetimlerinin zayif olmasi oldugu sonucuna ulasmustir. Ascari ve Gagnepain (2006)
birinci ve ikinci Ispanyol liglerinin finansal analizinde Ispanyol futbol endiistrisinin bazi
zayifliklart oldugunu ancak; Avrupa’daki liglerin genel durumu ile kiyaslandiginda;
Ispanyol otoritelerinin ve yerel yonetimlerinin bu liglere finansal destek olmasi
sebebiyle Ispanyol liglerinin finansal durumunun Avrupa’daki diger liglerden daha iyi
oldugunu belirlemislerdir. Frick ve Prinz (2006)‘de Alman Bundes Liga’nin finansal
verilerini inceleyerek, diger Avrupa ligleri ile karsilastirmali bir finansal durum tespiti
yaparak, Alman ligindeki toplam borglarin Ispanya, Ingiltere ve Italya liglerinin borglar:
ile karsilastirildiginda yarist kadar oldugu, taraftar katilimi oldukga yiiksek oldugu ve
sponsor gelirlerinin ise diger Avrupa liglerine gore en yiiksek oldugu ancak, Kirch
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Group’un iflas etmesi ile birlikte sponsor gelirlerinde 6nemli diistisler oldugunu
belirlemislerdir. Berument, Ceylan ve Gozpinar (2006) futbolun basarisinin Tiirkiye'de
borsa getirileri tizerindeki etkisini Fonksiyonel Analiz ile incelemis ve Besiktas'in
yabanci rakiplere karsi kazandig1 zaferin borsa getirilerini artirdigini ancak, bu basarinin
Galatasaray ve Fenerbahge sportif basarisinin bu kuliiplere bagli sirketlerin borsa
getirilerini etkilemedigini tespit etmislerdir.

Edmans, Garcia ve Norli (2007) elde edilen uluslararas1 futbol sonuglarinin
ardindan spor sirketlerinin borsadaki fiyatlar1 iizerindeki tepkisini Etkin Piyasalar
Teorisini kullanarak incelemisler ve ozellikle elde edilen sportif basarisizliklarinin
ardindan hisse senetlerinin borsadaki fiyatlariin diistiglini  dolayisiyla sportif
basarilarin spor sirketlerinin borsadaki performansi {iizerinde etkili oldugunu
saptamislardir. Ergiil (2010) Tirk spor kuliiplerinin lig performanslarinin spor
sirketlerinin mali performanslart {izerindeki etkisi TOPSIS yontemi kullanilarak test
edilmistir. Bu c¢alismada IMKB spor kuliiplerinin basarilarinin  artisin, spor
sirketlerinin mali bagarilarinin artisindan bagimsiz oldugu sonucuna ulagilmistir.

Kirlt ve Giimiis (2011) Fenerbahge A.S.’nin yillik hisse senedi getirileri ile
sirketin kamuya ag¢iklanan muhasebe verileri arasindaki iligkiyi arastirmislar ve sonug
olarak bu sirketin yillik hisse senedi getirileri ile kullanilan finansal oranlar arasinda
istatistiksel ag¢idan anlamli bir iliski kurulamamis olup, basarinin sadece kuliibiin saha
basarisina baglandigini tespit etmislerdir. Gollit (2011) galismasinda dort biiyiik takimin
finansal performansinin sportif performans iizerindeki etkisini arastirmig ve 2002-2009
donemlerinde finansal performans ile sportif performans arasinda bir korelasyon
olmadigint bulmustur.

Orta, Korkmaz ve Alacahan (2012) Tirkiye Futbol Federasyonu ile dort
biiyiiklerin finansal yapilarini incelemisler ve Tiirkiye’deki dort biiyiik kuliibiin 2008 -
2009, 2009-2010 donemi gelirleri arasinda anlamli bir fark olmadigt sonucuna
ulagmislardir. Atmaca (2012) IMKB’de islem géren spor sirketlerinin 2003-2010
donemine iliskin finansal performanslarint TOPSIS yoOntemi ile analiz etmis ve ¢alisma
kapsamindaki sirketlerin sportif basarilarinin  veya basarisizliklariin  finansal
performans seviyelerinde 6nemli rol oynadigi ve bu durumun arastirma kapsamindaki
sirketlerin finansal tablolarina da yansidigini belirlemistir.

LotfiNejad, RashidZadeh, Fattahi ve Vahidi (2013)’nin ¢aligmasinda bulanik
ortamda SWOT ve Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP) yontemlerini kullanarak kapali ve
acik alan sporlarinin stratejik planlamasi ve degerlendirmesini yapmis ve kapali ve acik
alan spor alanlarindan sorumlu kisiler i¢in daha kesin bir perspektif gelistirebilecegini
tespit etmislerdir. Soltanhosseini, Salimi, Salimi ve Lotfi (2013)’nin ¢alismasinda ¢ok
sayida acik ve kapali alan sportif faaliyetleri ve bu faaliyetlerin gerceklestigi spor
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alanlarinin ekonomik ve sosyal etkilerini Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP), TOPSIS, and
SAW yontemlerini kullanarak incelenmigler ve spor alanlariin ve kisi basina diigen
biitcelerinin artmasinin, saglikli olma, tazelik ve canlilik gibi ilgisiz boyutlarinin
toplumsal olumlu etkilere neden olacagini gostermislerdir.

Changwu (2014) 2012 yili Londra Olimpiyat Oyunlari'nda oniki erkek basketbol
takiminin basarist TOPSIS ve Gri-Korelasyon Analizi Modelleri kullanilarak test
edilmis ve bu yontemlerin her bir takimin giiciinii, ana sapma faktorlerinin etkileri
disinda, spor rekabeti i¢in dogru, olduk¢a giivenilir ve objektif bir sekilde
degerlendirilebilecegini aciklamislardir. Karaatl, Omiirbek ve Kose (2014) Tiirkiye’de
2012-2013 sezonunda Siiper Lig’de gol kralliginda onbes ve daha fazla gol atan alt1
futbolcunun performanslarin1 TOPSIS ve Vikor yontemlerini kullanarak analiz etmisler
ve bu yontemlerin her birinin benzer sonuglar vermesi sebebiyle, futbolcu
performanslarinin degerlemesinde kullanilabilecekleri sonucuna ulagmiglardir. Uluyol
(2014) calismasinda hisseleri Borsa Istanbul’da islem géren futbol sirketlerine bagli
futbol kuliiplerinin 2002-2011 dénemlerine ait finansal performansini oran analizini
kullanarak analiz etmis ve bu en basarili Tiirk Futbol kuliiplerinin yillik finansal
tablolarinin analizi neticesinde, bu kuliiplerin biiyilk yatirnm yaptiklar1 ancak bu
yatirimlart yabanci kaynakla finanse ettikleri, buna bagli olarak da disiik likidite ve
karlilik problemi yasadiklart ve her gecen giin daha biiyiikk finansal problemlerle karsi
karstya kaldiklar1 sonucuna ulasmstir. Sarking (2014) galismasinda Borsa Istanbul’da
listelenen dort biiyiik futbol takiminin 2009-2010 - 2012-2013 yillar1 arasindaki finansal
performansini Gri Iliskisel Analiz (GRA) yéntemini kullanarak analiz etmis ve simirh
sayida veri seti olan bir sistem i¢in gerekli olan faktorlerin belirlenmesinde GRA
yonteminin  derecelendirme, siniflandirma ve karar verme teknigi olarak
kullanilabilecegini belirlemistir. Giingor (2014) ¢alismasinda Tiirkiye’de biiyiik 6lgekli
biitgeye sahip olan spor kuliiplerinin ulusal ve uluslararasi diizeyde sportif basarilar ile
Borsa Istanbul’da kayith spor sirketlerinin finansal performansi arasindaki iliskiyi
degerlendirmis ve ¢alismaya konu edilen spor kuliiplerinin faaliyetlerini, giiglii
Ozsermaye yapisi i¢inde siirdiiriilebilir karlilik ve verimlilik stratejisi ile gelistirmeleri
gerektigi; kuliiplerin gelir akisinda siireklilik saglayabilen ve giderlerini kontrol altinda
tutabilen uzun vadeli stratejik eylem planlarina sahip profesyonel ve kurumsal yonetime
olan gereksinim duyduklarim belirtmektedir.

Xu, Zhang, Zhang ve Lv (2015) kolayca toplanabilen ve yeterince kapsamli
olmayabilen nicelenebilir on kriterden faydalanarak NCAA basketbol koglarinimn
degerlendirilmesinde TOPSIS metodunu kullanmiglar ve bu metodun fizibilitesi ve
gecerliligini kanitlamiglardir. Ayrica; c¢alismada, daha fazla kriter ve 6znel faktorler
nicellestirilirse nihai sonuglarin daha dogru olacagini da belirlemislerdir. Acun ve Eren
(2015) c¢aligmalarinda Spor Toto Siiper Lig’de 2014-2015 sezonunda gol kralliginda
yarigan alt1 futbolcunun performanslarinin Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP) ve Vikor
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yontemlerini kullanarak analiz etmisler ve bu analizde futbolcularin attigi gol sayisi,
oynadig1 mag sayisi, kendi evinde attig1 gol sayisi, profesyonel olarak oynadigi futbol
kariyer yili, takimin attig1 toplam gol sayis1 ve yaptig1 asist sayisi olmak iizere alt1 kriter
kullanilmustir. Bu calismada, futbolcularin performanslarinin degerlendirilmesinde AHP
ve Vikor yontemlerinin kullanilabilecegi sonucuna ulagmiglardir.

Taskin ve Eren (2016) yaptiklar1 ¢alismada UEFA Sampiyonlar Ligi 2014-2015
sezonunda gol siralamasinda ilk alti sirada yer alan futbolcularin performanslari
Analitik Hiyerarsi Siireci (AHP) ve TOPSIS yontemleri ile kullanilarak analiz edilmis
ve sporcularin performanslarinin degerlendirmesinde toplam gol, toplam asist, oyunda
kaldig1 siire, mag bast gol, kart sayisi, gol basina dk. gibi birden fazla kriterin birlikte
dikkate alinmasi gerektigi sonucuna ulasmislardir. Soygiiden ve Sakin (2016) TOPSIS
yontemini kullanarak Orta Karadeniz Bolgesi'ndeki bir sehirde dort farkli Fitness/Saglik
Merkezinin yapisal ozellikleri kullanilarak, bu merkezlerin performanslart incelenmis
ve metrekare i¢indeki Fitness/Saglik Merkezlerinin biiyiikliigliniin miisteri potansiyelini
artirabilecegini saptamislardir.

2. METODOLOJi

2.1. Arastirmada Kullanilan Veri Seti

Bu calisma spor kuliiplerinin fulbol alandinda gosterdikleri sportif basarilarin
spor sirketlerinin finansal basarilart iizerinde olumlu bir etkiye sahip olup olmadig
TOPSIS yontemi kullanilarak test edilmektedir. Bu ¢alismanin veri setini, 2005-2015
dénemi arasinda Borsa Istanbul (BIST)’de islem géren “BJKAS, FENER, GSRAY,
TSPOR” borsa kodlu spor sirketlerinin finansal tablolari olusturmaktadir. Sermaye
Piyasas1 Kurulu’na kayitl sirketlerin finansal tablolart 2005 yili itibariyle Uluslararast
Finansal Raporlama Standartlart (IFRS)’na gore diizenlemeye basglanmistir. Arastirma
kapsamindaki bu sirketlerin IFRS’ye tabi olmalar: ile birlikte karsilagtirilabilirlik ve
sefaflik diizeylerinin uluslarasi seviyeye ¢ikarilmis olmasi sebebiyle arastirma donemi
11 y1l ile sinirlandirilmastir.

Tiirkiye’de spor kuliiplerinin 6zellikle futbolda gosterdigi sportif basarilari ile
diger spor dallarinda elde ettikleri sportif basarilar1 karsilastirildiginda, olumlu anlamda
cok biiyiik fark oldugu belirlenmistir. Bu ¢alisma; futbolun yarattigi olumlu katma
degerin, spor sirketlerinin finansal basarilar1 iizerinde de olumlu bir etkiye sahip olup
olmadigim belirlemek amaciyla yapilmistir. Borsa Istanbul (BIST) ve Kamuyu
Aydimlatma Platformu (KAP)’dan elde edilmistir.

a. Analize dahil edilen spor sirketleri Tablo (1)’de listelenmektedir.
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Table 1. Arastirmada Kullanilan Spor Sirketlerinin Listesi

Kod Sirket Unvam

BJKAS BESIKTAS Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret A.S.
FENER FENERBAHCE Futbol A.S.

GSRAY GALATASARAY Sportif Snai ve Ticari Yatirimlar A.S.
TSPOR

TRABZONSPOR Sportif Yatirim ve Futbol Isletmeciligi Ticaret A.S.

Analizin ilk asamasinda; spor sirketlerinin finansal basarisin1 agiklayacak
finansal oranlar belirlenmekte ve oran analizi metodu kullanilarak, finansal oranlar her

bir sirket icin ayr1 ayr1 hesaplanmaktadir. fkinci asamada; standart karar matrisleri
diizenlenmis ve diizenlenen bu matrisler TOPSIS yontemi ile genel sirket performansini
gosteren tek bir puana indirgenerek, spor sirketlerinin siralamast yapilmakta ve bu

sirketlerinin skorlamasi tamamlanmaktadir. Daha sonra ise bu sirketlerin skorlar1 ile

spor kuliiplerinin futbol alaninda gosterdikleri bagar1 dereceleri karsilagtirilarak, spor

kuliiplerinin futboldaki basari derecelerinin spor sirketlerinin finansal basarilari
lizerinde olumlu bir etkiye sahip olup olmadigi degerlendirilmektedir.

b.

Futbol kuliiplerinin futbol alaninda gosterdigi yillik sportif basarilar1 Tablo

(2)’de agiklanmaktadir.

Tablo 2. Spor Kuliilerinin Ulusal ve Uluslararsi Futboldaki Basar: Dereceleri
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2005 2006 2007
Kuliip |[SPL |TK | TSK|AL | ALK |SLK | SPL | TK| TSK | AL | ALK | SLK | SPL | TK | TSK | AL | ALK | SLK
BJKAS | 4 3 1 2 1 1
FENER | 1 X 2 1 X
GSRAY | 3 1 1 X & X
TSPOR | 2 X 4 4 X

2008 2009 2010
Kuliip |[SPL | TK|TSK|AL | ALK |SLK |SPL | TK | TSK | AL [ ALK |SLK | SPL | TK | TSK | AL | ALK | SLK
BJKAS | 4 X 1 1 4 X
FENER | 2 1 X 4 2 1 X
GSRAY | 1 X 5 1 1 3 X
TSPOR | 6 3 5 1 X

2011 2012 2013
Kuliip |[SPL |TK | TSK|AL | ALK |SLK | SPL | TK| TSK | AL | ALK |SLK | SPL | TK | TSK [ AL | ALK | SLK
BJKAS | 5 1 4 3
FENER | 1 2 1 2 1 X
GSRAY | 8 X 1 1 1 X
TSPOR | 2 1 X 3 9 X

2014 2015 SPL: Tiirkiye Siiper Lig Puan
Kuliip |[SPL | TK|TSK |AL | ALK |SLK | SPL | TK | TSK | AL | ALK | SLK Stralamasi

TK : Tiirkiye Kupasi
BJKAS | 3 Sampiyonluk
FENER X 1 TSK: Tiirkiye Siiper Kupasi
GSRAY | 2 | 1 1 X 1|1 Sampiyonluk
AL : Avrupa Ligi Sampiyonluk
4 X 6 X ALK: Avrupa Ligi Katilinm

TSPOR SLK: Sampiyonlar Ligi Katihm

Kaynak: http://www.transfermarkt.com/

c. Kriter Modelleme: Oran analizi, sirketlerin finansal basarilarinin analizinde
Finansal Durum Tablosu ve Gelir Tablosunda yer alan kalemler arasindaki iliskilerin
zaman igerisinde olusturduklar egilimlerinin degerlendirilmesinde kullanilmaktadir. Bu
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yontem, agirlikli olarak temel analiz savunuculari tarafindan ¢ok yaygin olarak
kullanilmaktadir. Oran analizi, sirketlerin Finansal Durum Tablosu ve Gelir Tablosunda
yer alan kalemler arasindaki iligkileri daha anlamli duruma getirmektedir. Bu sebeple,
iki mutlak performans gostergesi arasinda goreli iliski kuran “Oran Analizi”
kullanilmaktadir. Arastirma kapsamindaki sirketlerin finansal basarisini  ortaya
cikartacak finansal oranlarin seciminde uzman goriislerinden ve litaratiir taramasindan
faydalanilmistir. Spor sirketlerinin analizinde kullanilan finansal oranlar Tablo (3)’de
agiklanmaktadir.

Table 3. Spor Sirketlerinin Analizinde Kullamlan Kriter Seti

Kod | Kriter Tamm Kiter

Y onii

My Borglanma Orani Toplam Borglar/ Ozkaynaklar Min
M: | Finansal Kaldirag Orani Toplam Borglar / Toplam Pasifler Min
Fi Aktif Devir Oran Net Satislar / Toplam Aktifler Max
K Net Kar Marj1 Orani Donem Net Kar1 / Net Satiglar Max
Ke Finansal Rantabilite Orani Donem Net Kari / Ozkaynaklar Max
Ks Aktif Karlilik Orani Donem Net Kar1 / Toplam Aktifler Max
Ly Cari Oran Dénen Varliklar / Kisa Siireli Borglar Max
Lo Nakit Oran (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler) / Kisa Siireli Borglar Max
Py Hisse Bagina Kar Dénem Net Kar1 / Toplam Hisse Senedi Adedi Max
P2 Hisse Senedi Borsa Fiyati Bir hisse senedinin borsada arz ve talebe gore belirlenen fiyati Max

Arastirma kapsaminda kullanilan finansal oranlar asagida a¢iklanmaktadir.

Borclanma Orani (M): Isletmenin toplam borglari ile 6z kaynaklar1 arasindaki
iliskiyi gosteren finansal orana denir. Bu oranin 1’e esit olmasi isletmenin
0zkaynaklarinin yeterli oldugunu; 1°den kiigiik olmasi 6zkaynak ve yabanci kaynak
dengesinin yeterli oldugunu; 1°den biiyiik olmasi kendi 6zkaynaklarindan ¢ok yabanci
kaynaklara bagimli oldugunu ve alacaklarin giivencesinin az oldugunu ifade etmektedir
(Ertugrul, 2009). Finansal Kaldira¢ Orani (M>): Isletmenin varliklarimin yiizde kaginin
yabanci kaynakla finanse edildigini gosteren finansal orana denir. Yabanci kaynaklarin
pasif toplamina boliinmesiyle hesaplanir. Bu oranin yiiksek olmasi isletmenin riskli
sekilde finanse edildigini gdstermektedir (Foster, 1986).

Aktif Devir Hizi Oram (F,): Isletmenin bir lirahk varhg tarafindan saglanan
satiglar1 6l¢en finansal orana denir. Bu oranin yliksek olmasi, isletmenin aktiflerinin tam
kapasitede ve verimli kullanildigin1 dolayistyla yiiksek kar saglandigini gosterirken, bu

Hacettepe University Journal of Economics and Administrative Sciences
Vol 35, Issue 3, 2017
110




Spor Kuliiplerinin Futboldaki Basarilart ile Spor Sirketlerinin Finansal Bagarilart... | ERGUL

oranin diisiik olmasi igletmenin atil kapasitenin bulundugunu géstermektedir (Holmes,
Sugden ve Gee, 2008).

Net Kar Marji Orant (Ky): Isletme faaliyetlerinin net verimliligi ile uygulanan
cesitli yonetim politikalari ve kararlarinin sonuglari konusunda bilgi veren finansal oran
denir. Bu oran isletmenin donem net karinin net satiglara boliinmesiyle
hesaplanmaktadir (Ergiil, 2004). Finansal Rantabilite Orami (K): Isletmenin sahip ve
ortaklar1 tarafindan saglanan kaynagm birim bagina diisen kar payim gosteren finansal
orana denir. Bu oran isletmenin donem net karinin o6zkaynaklara bdoliinmesiyle
hesaplanmaktadir (Revsine vd., 2008). Aktif Karlilitk Orant (K3): Isletmenin varliklarini
ne kadar verimli kullamildiginin 6lgiisiinii gosteren finansal orana denir. Bu oran
isletmenin déonem net karinin toplam varliklara (Aktif) boliinmesiyle hesaplanmaktadir
(Berk, 2010).

Cari Oran (L,): Isletme sermayesi yeterliligini gdsteren oran olup, sirketin
vadesi gelen vadeli ylikiimliiliiklerini 6deyebilme giiciinii gosteren bir orandir. Dénen
Varliklarin Kisa Siireli Borglara boliinmesiyle hesaplanir (Schoenebeck, Holtzman,
2010). Nakit Orant (L): Isletmenin elindeki mevcut hazir degerlerinin kisa vadeli
borglari ne 6l¢iide karsiladigini 6lgen orana denir. Bu oran, Hazir Degerlerin Kisa Siireli
Borglara boliinmesiyle hesaplanmir (Horngren vd., 2006).

Hisse Basina Kar (P1): Yatirimcilarin sahip olduklari her hisse senedi bagina ne
kadar kar elde ettiklerini gosteren finansal orana denir. Bu oran yatirimcinin sahip
oldugu hisse senedini ihrag etmis olan igletmenin donem net karinin toplam hisse senedi
sayisina boliinmesiyle hesaplanmaktadir (Akdogan, Tanker, 2003). Hisse Senedi Borsa
Fiyati (P2): Bir hisse senedinin borsada arz ve talebe gore belirlenen fiyatina denir
(Ergiil, 2004).

TOPSIS yonteminin temel stiinliikleri; ¢ok farkli kriterlere sahip, ¢ok sayidaki
alternatif arasindan karar vermeye iliskin problemleri gidererek, karar vermeyi basarili
bir sekilde yonetmesi; uygulamasinin sade ve kolay anlasilabilir teknikle yapiliyor
olmasi; basit bir matematiksel denklemden hareketle her bir alternatifin goreceli
performansinin 6l¢iilmesine imkan saglamasi olarak agiklanabilir (Yeh, 2002). Ayrica,
bu yontem finans litaratiirinde finansal performansin degerlendirilmesinde yaygin
olarak kullanildigi ve finansal performansin belirlenmesinde kullanilan basarili bir
yontem oldugu belirlenmistir. Finans litaratiiriinde popiiler olmasinin nedeni; sinirli
sayida Oznel (subjektif) girdiye gereksinim duymasindan kaynaklanmaktadir. Bu
yontemde kullanilan tek 6znel degisken faktdr agirliklaridir. TOPSIS ydnteminin
uygulanabilirliginin basit, anlasilabilirliginin kolay olmasi ve finans litaratiiriinde en
yiiksek finansal performansin belirlenmesinde basarili bir ydontem olmasi sebeplerinden
dolay1, ¢caligmamizda TOPSIS yonteminin kullanimi tercih edilmistir.
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2.2. TOPSIS Yontemi

TOPSIS yontemi, ¢oklu karar verme problemlerinin ¢éziimiinde en fazla
kullanilan karar verme yontemidir. Bu yontem, 1981 yilinda Hwang ve Yoon tarafindan
gelistirilmistir. TOPSIS yaklagiminin temelinde en ¢ok tercih edilen alternatifin sadece
pozitif ideal ¢6ziime en yakin mesafede olan degil, ayn1 zamanda negatif ideal ¢6ziime
en uzak mesafede olan alternatifi segmeye dayandigi diisiincesi yer almaktadir
(Opricovic, Tzeng, 2004: 448-449).

Karar matrisinin satirlarinda Ustiinliikleri siralanmak istenen karar noktalari,
stitunlarinda ise karar vermede kullanilacak degerlendirme faktorleri yer almaktadir. (R)
matrisi karar verici tarafindan olusturulan baslangi¢ matrisi olup asagidaki gibi

TOPSIS yonteminin adimlar1 asagida agiklanmaktadir

Birinci Asama: Normalize Edilmis Karar Matrisinin (R) Olusturulmasi

karar matrisinin satirlarinda Ustiinliikleri siralanmak
istenen karar noktalari, siitunlarinda ise karar
) ) vermede kullanilacak degerlendirme faktorleri yer
R; = almaktadir. (R) matrisi karar verici tarafindan
- - olusturulan baglangic matrisi olup soldaki gibi

mi Tmz o Ton | gosterilmektedir (Triantaphyllou, 2000: 18). Rij

matrisinde m karar noktasi sayisini, n degerlendirme
faktorii sayisin1 vermektedir.

Normalize Edilmis Karar Matrisi, R matrisinin elemanlarindan yararlanarak ve
asagidaki formiille hesaplanmaktadir (Triantaphyllou, 2000: 18-19).

a..
r, = ] (i=1,...m j=1 ..n)
] m
2
> ag
k=1
(1)

Ikinci Asama: Agwrlikli Standart Karar Matrisinin (V) Olusturulmast
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_erll W, . W, ] Karar, .Verici' 'ta.rafmdan Oncelikle .degerle_:ndirme
faktorlerine  iliskin  agirlik  degerleri seti W=

Wil Wolp oo Wyl n

(W, Wy, Wa oy W) ve (D W, =1) (W)

Vij = i=1
' ' belirlenmektedir. Daha sonra ise R matrisinin her bir
siitunundaki elemanlart ilgili W; degeri ile carpilarak
(Wil Wolma oo Wolon | (V) matrisi olusturulmaktadir (Triantaphyllou, 2000: 19).

(V) matrisi solda gosterilmektedir:
_erll Wb, o WoE 7 Kar%r yerici . .tar.aflndafl Oncelilfle .degerle_ndirme
faktorlerine  iliskin  agirlik  degerleri seti W=

Wil Wolp, oo Wil

n
_ _ (W, Wy, Way, Wy ve (D W =1) (W)
V. = ]
. : belirlenmektedir. Daha sonra ise R matrisinin her bir
siitunundaki elemanlart ilgili W; degeri ile carpilarak

Wil Wol, o W (V) matrisi olusturulmaktadir (Triantaphyllou, 2000: 19).
- ~ V matrisi solda gosterilmektedir:

Uciincii Asama: Ideal (4*) ve Negatif Ideal (A') Céziimlerin Olusturulmas:

(A" ideal ve (A) negatif ideal ¢oziim seti asagida tamimlanmaktadir
(Triantaphyllou, 2000: 19-20).

A= {(m_ax V;

jeJ),(miinvij‘j EJ}, i=1,2,3,...,m )
A" ={v+,v2+,...,v§}
A :{(minvij

A ={v*,v;,...,v;}

J=(=1,2,3, ..., nve ] fayda (maksimizasyon) degerini gosterirken,

jeJ),(maxvij‘jeJ} @3)

J = (=1,2,3,...,nve j kayip (minimizasyon) degerini gostermektedir.

Bu asamada; A" seti i¢in V matrisinin her bir siitunundaki en biiyiik deger, A seti
icin V matrisinin her bir siitunundaki en kii¢iik deger se¢ilmis ve setler kriterlerin amaca
hizmet edisine gore diizenlenmektedir.

Dordiincii Asama: Ayirim Olgiilerinin Hesaplanmasi

Hacettepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi |
Cilt 35, Say: 3, 2017
113



ERGUL | The Investigation of the Relationship between Financial Success of Sport Companies. ..

Ideal ve negatif ideal ¢oziim setinden sapmalarin hesaplanmasinda n boyutlu
Euclidian Uzaklik Yaklasimindan yararlanilmaktadir. Buradan elde edilen karar

noktalarina iliskin sapma degerleri ise Ideal Ayirim ( Si+) ve Negatif Ideal Ayirim ( Si_)
Olgiisii olarak adlandiriimaktadir. Hesaplanacak Si* ve S; sayisi karar noktasi sayisi

kadar olmaktadir. ideal ayirim (Si* ) ve negatif ideal ayirim ( Si_) Olciileri asagidaki
formiillere gore hesaplanmigtir (Triantaphyllou, 2000: 20).

Si+ = Z(Vij _V?)Z (4)
\ =

S| = Z(V” -vj)? (5)

Burada hesaplanacak Si* ve S, sayisi dogal olarak karar noktasi sayisi kadar

olacaktir.
Besinci Asama: ideal Ciziime Goreli Yakinhigin Hesaplanmasi

Ideal ¢oziime goreli yakinlik degerinin hesaplanmasi asagidaki formiilde
gosterilmistir (Triantaphyllou, 2000: 20).
Si
Ci* = mmmmmemmmmee- , (6)
Si_ - Si+
Burada 1>Ci+>0, vei=1,2,3,...,m

araligimda deger alir. Ci* =1 ilgili karar noktasinin ideal ¢dziime, Ci* =0 ilgili karar

noktasinin negatif ideal ¢6ziime mutlak yakinligini gosterir.

Altinci Asama: Her Bir Alternatifin Goreceli Siralamasinin Tespiti
Bir dnceki agamada elde edilen degerler, biiytikliik sirasina gore dizilerek karar
noktalarinin (alternatiflerin) 6nem siralar1 belirlenmektedir (Triantaphyllou, 2000: 21).

4. ARASTIRMA BULGULARI

Tiirkiye’de en 6nemli ve en fazla ilgi duyulan spor dali futboldur. Futbolun
disinda bagta basketbol olmak iizere ¢ok farkli spor dallarinda da sportif faaliyetler
gerceklestirilmektedir. Ancak, {ilkemizde en ¢ok bilinen, en popiiler spor dali futboldur
ve bu alanla ilgili hemen hemen her faaliyet Tirkiye’de biiyiik yanki yaratmakta ve
iilkenin ¢ok farkli gruptan ¢ok sayida insanini birlestirme ve birlikte hareket ettirme
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giicline sahiptir. Futbolun bu giicii spor sektoriinde faaliyet gosteren spor sirketlerini de
etkilemektedir.

Bu calisma; futbolun yarattigi olumlu katma degerin, spor sirketlerinin finansal
bagarilar1 iizerinde de olumlu bir etkiye sahip olup olmadigini belirlemek amaciyla
yapilmustir. Spor sirketlerinin finansal performanslart TOPSIS yontemi ile analiz
edilmistir.

Calismanin bu boliimiinde arastirma bulgulari agiklanmaktadir.

Analizin ilk asamasinda; spor sirketlerinin finansal basarilarin1 belirlenmesinde
kullanilan oranlar belirlenmis ve bu oranlara Oran Analizi yapilmig ve bu finansal
oranlar her bir sirket igin ayr1 ayr1 hesaplanmigtir. Oran Analizi yontemiyle hesaplanan
finansal oranlar TOPSIS yonteminde kullanilacak olan 2005-2015 dénemine ait karar
matrislerinin olusturulmasinda kullanilmistir.

TOPSIS yonteminde kullanilan karar matrisinin satirlarinda, istiinliikleri
siralamak i¢in Karar Noktalari (Spor Sirketleri); siitunlarinda ise karar vermede
kullanilacak Degerlendirme Faktorlerinden (Finansal Oranlar) olusan Standart Karar
Matrisleri Tablo (4)’de aciklanmaktadir.

Ikinci asamasinda; Tablo (4)’deki spor sirketleri i¢in hesaplanmis olan finansal
oranlardan meydana getirilen 2005-2015 donemine ait Standart Karar Matrisleri,
TOPSIS yontemi kullanilarak, spor sirketlerinin genel finansal basarisin1 gosteren tek
bir puana ¢evrilmistir. Devaminda, bu sirketlerin siralamasi yapilarak, spor sirketlerinin
skorlamasi tamamlanmistir. TOPSIS yonteminin uygulanmasi sonucunda elde edilen
skorlar Tablo (5)’de gosterilmektedir.

Table 4. 2005-2015 Donemine Ait Yilhik Standart Karar Matrisleri

2005 |

2006
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Sirket M1l| M2| F1 K1 K2 K3 L1| L2 P1 P2 Ml| M2| F1| Kl| K2| K3 L1| L2 P

BIKAS 2,71/0,73]033| -0,30| -037| -0,10| 1,15/0,01| 0,00| 44,75 569)085|040|-0,17 | -0,46 | -0,07 | 1,00{0,01| 0,0

FENER | 0,02|0,02 0,55 1,08 060| 0,59]37,19]0,08 212 12,80 0,06 (0,061050| 1,05| 0,55| 052 11,68]0,09| 2,0

GSRAY | 0,17 0,14 |0,62 080 058| 049 691]005| 0,03| 76,00 0,36 (0,26045| 1,07| 0,65| 048 | 6,12]0,63| 0,0

TSPOR 0,02 0,02 0,27 088| 024| 0,24|1249|551| 0,32 4,54 0,04(0,04)047| 1,00| 049 | 047 | 1367]0,04| 1,0

2007 2008

Sirket M1| M2| F1 K1 K2 K3 L1| L2 P1 P2 M1| M2| F1| Kl1| K2| K3 L1| L2 P

BJKAS 8771090 |045| -0,18| -0,78| -0,08| 0,67[0,01| 0,00 2,04 10,29]0,91|0,54|-0,02|-0,10|-0,01| 0,63 |0,01|-0,0

FENER | 0,04 0,04 0,48 101 051| 049|17,06|004| 203| 23,60 005]/005/0,48| 1,02| 051 | 0,49]1555|0,01] 25

GSRAY| 0,16 0,13 0,50 1,02 058| 051| 960(090 | 0,03| 92,50 0221018 |0,28| 1,46| 0,50 | 0,41]17,29|0,22| 0,0

TSPOR 0,04 10,04 | 0,47 104 051]| 049|17,18]0,05 1,25 5,45 0,15]0,13 /0,41 | 094| 0,44| 0,38] 665]029] 15

2009 2010

Sirket M1l| M2| F1 K1 K2 K3 L1| L2 P1 P2 M1| M2| F1| Kl| K2| K3 L1| L2 P

BJKAS [-13,27]1,08|070| -0,22| 191| -0,16| 053|0,01| -0,01 790| -454)|1,28|0,65|-0,33| 0,76 |-0,21| 0,43 0,00 -0,0

FENER | 0,07 0,06 | 0,43 1,13| 052]| 048]10,85]0,02 2,55 | 50,50 0,10]0,09|044| 100 049| 0,44]1055|0,01] 24

GSRAY [ 0,290,22|0,19 146| 035| 027| 754(007| 0,04 129,00 0471032|0415| 1,08| 0,25| 0,47 | 222|0,00]| 0,0

TSPOR | 043[030|024| 112| 038| 027| 437|000| 152 965 052(034|0,18| 1,01| 0,27 0,18| 2,03]|0,01| 1,5

2011 2012

Sirket M1| M2| F1 K1 K2 K3 L1| L2 P1 P2 M1| M2| F1| Kl| K2| K3 L1| L2 P

BJKAS | -1,76 |158|065| -0,82 | 0,60 | -0,54 | 0,29 | 0,02 | 0,00 894 | 136 |377]121]-098] 043 |-1,19| 0,08 | 0,00 0,0

FENER | 0,14 /0,12 | 0,54 094| 058| 051| 732]0,00 3,88 | 70,75 2,02]067]069| 005| 0,10 0,03 0,87|0,10]| 04

GSRAY | -367(137|051| -122| 164| -062| 040]005| -0,62|38700| -332[143|039|-0,16| 0,14|-0,06| 0,23]0,03]-0,1

TSPOR 1,54 10,61]0,46 104 122 048| 167|001 2,96 | 14,65 2,69(0,73]055| 0,04| 0,09 0,02 0,19]0,04| 0,2

2013 2014

Sirket M1l| M2| F1 K1 K2 K3 L1| L2 P1 P2 Ml| M2| F1| Kl1| K2| K3 L1| L2 P

BJKAS | -146(318|146| -046| 031| -0,68| 0,115]0,05 0,00 154 -1,29|4,48|136|-1,01| 0,40|-1,38| 0,08|0,01| 0,0

FENER 382/0,79|048| -0,04| -0,0| -0,02| 0,64|006| -043| 3560| -2,44|{1,70/0,89|-0,41| 053|-0,37| 0,24|0,07|-51

GSRAY | -10,25|1,11|049| -031| 141| -015| 0,26|0,05| -0,08| 33,60 -4584|1,02|0,40|-043| 7,57 |-0,17| 0,41]0,02|-0,0

TSPOR |-11,30]110/036| -092| 340| -033| 004/000| -245| 566| -323)|145/064|-048]| 069]-031| 0,07]0,00) -2,0
2015
Sirket M1| M2| F1 Kl| K2| K3| L1| L2 P1 P2

BJKAS | -136|381|124| -063| 028| -0,78| 0,21]0,00| 0,00 191

FENER | -1,74|236|102| -057| 043| -058| 020]005| -725| 3415

GSRAY | -857(113|045| -025| 085| -0,11| 051]0,02| -0,04| 27,00

TSPOR | -581(121|038| -100| 185| -0,38| 0,12|0,00| -2,11 1,42

Tablo 5. Spor Sirketlerinin Siralamalari
Sirket 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 2009 2010
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Puan Sira No Puan Sira No Puan | SraNo | Puan | SiraNo | Puan | SiraNo | Puan Sira No
BJKAS 0,17 4** 0,00 4** 0,00 4** 0,12 4> 0,41 3 0,38 4**
FENER 0,62 1* 0,59 2 0,68 1* 0,66 2 0,51 2 0,58 1*
GSRAY 0,49 3 0,65 1* 0,58 2 0,67 1* 0,52 1* 0,42 2
TSPOR 0,52 2 0,52 3 0,53 3 0,60 3 0,35 4> 0,40 3

2011 2012 2013 2014 2015

Sirket Puan | SiraNo | Puan | Sira No Puan | SiraNo | Puan | SiraNo | Puan | Sira No
BJKAS 0,25 4** 0,35 4** 0,41 4** 0,29 4x* 0,31 4**
FENER 0,56 1* 0,51 2 0,58 2 0,71 1* 0,47 2
GSRAY 0,48 2 0,59 1* 0,62 1* 0,50 2 0,69 1*
TSPOR 0,45 3 0,41 3 0,44 3 0,35 3 0,44 3

*: En iyi performans gosteren spor sirketi.
*. En kotii performans goésteren spor sirketi.

Tablo (5)’den elde edilen bulgularda; finansal agidan en diisiik finansal basari
gosteren spor sirketinin 2005-2008 ve 2010-2015 doénemlerinde “Besiktas-BJKAS”,
2009 yilinda ise “Trabzonspor-TZPOR” oldugu; finansal agidan en yiiksek finansal
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basari gosteren spor sirketinin ise 2005, 2007, 2010, 2011, 2014 yillarinda
“Fenerbah¢e-FENER ”, 2006, 2008, 2009, 2012, 2013, 2015 yillarinda “Galatasaray-
GSRAY” oldugu tespit edilmistir.

Ardindan “finansal basarisi en yiiksek spor sirketleri” ile “futboldaki sportif
basari diizeyi en yiiksek olan spor kuliipleri” karsilastirilmistir (Tablo-6).

2009 yilinda Besiktas ulusal sportif basar1 kazanarak Tiirkiye Siiper Lig’inde ve
Tiirkiye Kupasi’nda Sampiyon olmustur. Galatasaray ise Tiirkiye Siiper Lig’inde
basarili bir sezon gecirememis olsa bile, Tirkiye Siiper Kupasi Sampiyonlugu’nu
kazarak ulusal ve diger taraftan Avrupa Ligi’'nde sampiyon olarak uluslararasi sportif
basar1 kazanmistir. Galatasaray’in 2009’a kadar ve 2009°dan sonra da hicbir spor
kuliibiiniin futbolda elde edemedigi Avrupa Ligi’ndeki bu sampiyonlugu sebebiyle 2009
yilinda Besiktas ile Galatasaray’inda futbolda sportif basar1 gosterdigi kabul edilmis ve
degerlendirmeler bu dogrultuda yapilmistir.

Table 6. 2005-2015 Déneminde Finansal Basarisi En Yiiksek Spor Sirketleri
ile Futboldaki Sportif Basaris1 En yiiksek Kuliiplerinin Siralama Sonug¢lar:

Yil TOPSIS Yonteminde Spor Kuliiplerinin
En Basarili Spor Sirketi Futboldaki Sportif Basari

2005 FENERBAHCE FENERBAHCE
2006 GALATASARAY GALATASARAY
2007 FENERBAHCE FENERBAHCE
2008 GALATASARAY GALATASARAY
2009 GALATASARAY BESIKTAS ve GALATASARAY
2010 FENERBAHCE FENERBAHCE
2011 FENERBAHCE FENERBAHCE
2012 GALATASARAY GALATASARAY
2013 GALATASARAY GALATASARAY
2014 FENERBAHCE FENERBAHCE
2015 GALATASARAY GALATASARAY

Tablo (6)’da elde edilen bulgularda; finansal agidan en yiiksek finansal basart
gosteren spor sirketinin 2005, 2007, 2010, 2011, 2014 yillarinda “Fenerbahge-
FENER”, 2006, 2008, 2009, 2012, 2013, 2015 yillarinda “Galatasaray-GSRAY”
oldugu; futbolda en yiiksek sportif basari derecesine sahip spor kuliibiiniin ise 2005,
2007, 2010, 2011, 2014 yillarinda “Fenerbahg¢e-FENER”, 2006, 2008, 2012, 2013,
2015 wyillarinda “Galatasaray-GSRAY” oldugu, ancak; 2009 yilinda futboldaki en
yiiksek sportif basari derecesini “Besiktag-BJKAS ve Galatasaray-GSRAY “m paylastig
tespit edilmistir.

Hacettepe University Journal of Economics and Administrative Sciences
Vol 35, Issue 3, 2017
118




Spor Kuliiplerinin Futboldaki Basarilart ile Spor Sirketlerinin Finansal Bagarilart... | ERGUL

SONUC

Tirkiye’de spor kuliiplerinin 6zellikle futbolda gosterdigi sportif basarilarinin
cok onemli oldugu ve bu sektdrde faaliyet gosteren spor sirketlerinin finansal
bagarilarint etkiledigi gozlenmistir. Bu sebeple; bu calismada spor kuliiplerinin
fulboldaki basar1 derecelerinin spor sirketlerinin finansal basarilar tizerinde olumlu bir
etkiye sahip olup olmadigi degerlendirilmistir. Calismanm veri setini, 2005-2015
dénemi arasinda Borsa Istanbul (BIST)’de islem goren “Besiktas, Fenerbahge,
Galatasaray ve Trabzonspor” sirketlerine ait finansal tablolar olusturmaktadir.

Calismanin  ilk  asamasinda; spor sirketlerinin  finansal basarilarin
belirlenmesinde kullanilan finansal oranlar belirlenmis ve bu oranlar her girket i¢in ayr1
ayr1 hesaplanmustir. [kinci asamasinda; finansal oranlardan olusan 2005-2015 dénemine
ait Standart Karar Matrisleri, TOPSIS yontemi kullanilarak, spor sirketlerinin genel
finansal basarisint gosteren tek bir puana cevrilmis ve bu sirketlerin siralamasi
yapilarak, skorlamasi tamamlanmistir. TOPSIS yonteminin uygulanmasi sonucunda;
finansal agidan en diisiik finansal basar: gosteren spor sirketinin 2005-2008 ve 2010-
2015 donemlerinde “Besiktag-BJKAS”, 2009 yilinda ise “Trabzonspor-TZPOR”
oldugu; finansal agidan en yiiksek finansal basar: gosteren spor sirketinin ise 2005,
2007, 2010, 2011, 2014 yillarinda “Fenerbah¢e-FENER”, 2006, 2008, 2009, 2012,
2013, 2015 yillarinda “Galatasaray-GSRAY” oldugu; futbolda en yiiksek sportif basari
derecesine sahip spor kuliibiiniin 2005, 2007, 2010, 2011, 2014 yillarinda
“Fenerbahge”, 2006, 2008, 2012, 2013, 2015 yillarinda “Galatasaray” oldugu
belirlenmistir. 2009 yilinda ise Besiktas spor kuliibliniin Tiirkiye Siiper Lig’inde ve
Tiirkiye Kupasi’nda Sampiyon olmasina karsilik Galatasaray spor kuliibiiniin Tiirkiye
Stiper Kupast Sampiyonu ve 6zellikle Avrupa Ligi’nde Sampiyon olmasi sebebiyle her
iki spor kuliibliniin futboldaki en yiiksek sportif basari derecesini gosterdikleri
saptanmigtir.

Sonu¢ olarak, bu ¢alisma Tiirk spor kuliiplerinin futbolda gosterdikleri
basarilarin ilgili spor sirketlerinin finansal tablolar1 lizerinde olumlu etkiye sahip oldugu
dolayistyla bu sirketlerin finansal performanslarini arttirdigin1 géstermektedir. Ancak,
spor kuliiplerinin futbol alaninda basarili olmadigt donemlerde de spor sirketlerinin
biiyiimesi, gelismesi, finansal basarilarinin siirdiiriilebilirligi ve arttirilmasi i¢in mutlaka
kurumsallagsma, maliyet yonetimi ve risk yonetimi gibi konular iizerinde hassasiyetle
durmalar1 ve bu konularda gerekli ¢cabay1 daimi olarak gostermeleri gerekmektedir.
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