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FUTBOL KULUPLERININ FINANSMANI VE BiR UYGULAMA

Futbol, kalabalik kitleleri pesinden surukleyen bir oyun olarak ortaya ¢ikmis olmasina
ragmen gunumaz itibariyle bir oyun olmaktan ¢ikarak giderek buytyen ekonomik sektor
haline gelmistir. Bu galismada hisseleri Borsa istanbul’da islem goren Besiktas,
Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor kulibinin Kamuoyu Aydinlatma Platformu
Uzerinden agikladiklar yillik finansal veriler 1g1ginda finansal durumlari analiz edilmistir.
Galismanin birinci béliminde futbol oyunun gelisiminden, bir enduistri haline
gelmesinden ve televizyonun futbol oyununa etkisinden s6z edilmigtir. Calismanin diger
bélimlerinde ise futbol kullplerinin halka arz edilmesi, sirketlesmesi, gelir kaynaklari ve
gider kalemleri ele alinmigtir. Calismanin uygulama bdéliminde Ulkemizde borsaya
kayith doért futbol kullibintn 2016 ile 2020 yillari arasindaki finansal performanslari Oran
Analizi ve Altman Z Skoru yontemiyle incelenmigtir. Oran Analizi ydntemi i¢in 21 oran
secilmis ve uygulanmistir. Oran Analizi sonucunda elde edilen verilen literatirde
belirlenen degerler referans alinarak yorumlanmigtir. Altman Z Skor yéntemi sonucunda
elde edilen veriler literatirde kategorize edilen “Glvenli®, “Tehlikeli” ve “Gri/Belirsiz”

olarak adlandirilan alanlara yerlestirilmistir.
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Financing Of Football Clubs And An Application

Although football emerged as a game that followed crowds, as of today, it has ceased
to be a game and has become a growing economic sector. In this study, the financing
of football clubs was researched and in the application part, the financial status of
Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray and Trabzonspor clubs, whose shares are traded
in Borsa Istanbul, was analyzed in the light of annual financial data announced on the
Public Disclosure Platform. In the first part of the study, the development of the football
game, its becoming an industry and the effect of television on the football game are
mentioned. In the other parts of the study, the public offering of football clubs,
incorporation, income sources and expense items are discussed. In the application part
of the study, the financial performances of four football clubs that are open to the stock
market in our country between 2016 and 2020 were examined by Ratio Analysis and
Altman Z Score method. For the Ratio Analysis method, 21 ratios were selected and
applied. The data obtained as a result of the Ratio Analysis were interpreted with
reference to the values determined in the literature. The data obtained as a result of the
Altman Z Score method were placed in the fields called “Safe”, “Dangerous” and

“Gray/Uncertain” categorized in the literature.
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GiRiS

Futbol maglari, eglence amacli bir etkinlik olmaktan ¢ikip basl basina bir ekonomi haline
gelmistir. Avrupa’da 1980 yilindan sonra yapilan yeni yatirimlarla beraber futbol
kulUplerinin sponsorluk ve yayin haklari gelirlerini artmistir. Bu gelisme neticesinde
futbol, endustri haline gelmistir. Kiiresel bir enduistriyi olusturan futbol kulGplerinin, sportif

basarisinin temelinde finansal yapilarinin saglam olmasi etkilidir.

Futbol kullplerinin kurulduklari ilk dénemlerde sadece mag gelirlerinden olusmaktadir.
KulUplerin kurumsal bir kimlik kazanmasiyla beraber yayin gelirleri, sponsorluk gelirleri
ve Urin satisindan elde edilen gelirler ile beraber gelirlerini ¢esitlendirmiglerdir. Futbol
kullplerinin gelirlerinin artmasi giderlerini de arttirmaktadir. Bu durumdan dolay futbol
kulUpleri giderlerini karsilamak ve yatirrm yapmak icin gereken kaynak ihtiyacini

karsilamak i¢in halka agilma yoluna gitmislerdir.

Yuksek butcelere sahip futbol kullpleri daha kolay yonetilebilir olmak igin sirketlesme
yoluna gitmistir. Bu durum futbol kulUplerinin endustriyel gelisime ayak uydurmalari ve

varlik yapisini korumasi agisindan énem arz etmektedir.

KulUplerin artan harcamalariyla beraber ciddi bor¢ yuki girmislerdir. Gelir ve gider
dengesini saglamak ve surdurulebilir bir batce olusturmak icin basta UEFA olmak Uzere
ulusal federasyonlar da 6nlem almak igin gesitli dizenlemeler yapmistirlar. Bunlarin
basinda UEFA’'nin yayinladigi Finansal Fair Play Kurallari gelmektedir. Finansal Fair

Play Kurallarina aykiri davranan kullplere ceza verilmistir.

Futbol, hayatta her alanda karsimiza gikan bir olgu halini almistir. Futbolun igine para
kavraminin yerlesmesiyle beraber artik oyun 6zelliginden ¢ikip bir pazar halini almistir.
Futbol pazarinin olusturdugu ekonomik yapinin temel taglari olan kullplerin ekonomik

yapilarinin incelenmesi fikri bu galismanin ¢ikis noktasini olusturmaktadir.

Toplamda bes boélimden olusan calismanin ilk bdliminde oyun olarak futbolun
dinyadaki ve Ulkemizdeki tarihsel gelisiminden, futbolun kiresellesmeyle beraber bir
endustri haline dénlisme surecinden, televizyonun futbolun gelisimine etkisinden ve

Bosman kurallarinin futbola etkisinden bahsedilmistir.

ikinci kisimda ise futbol kuliiplerinin gelir kaynaklari ve gider kaynaklari detayl bir
bicimde incelenmistir. Baslica futbol kullpleri Gzerinden futbol kullplerin elde ettikleri

gelirlerden ve vyaptiklari harcamalardan ornekler verilmigtir. Futbol kullplerinin



harcamalarini  kontrol altinda almak igin yapilan uluslararasi ve Ulkemizdeki

uygulamalara deginilmistir.

Uclincli bolimiinde calismanin uygulama bélimiinde kullanilacak finansal oranlar ve

Altman Z Skoru yontemiyle ilgili genel bilgiler verilmistir.

Calismanin dérdinci bélumad, uygulama bdlimudir. Besinci bdlim de ise galismanin
neticesinde elde edilen veriler degerlendirilmistir. Bu degerlendirme sonucunda elde

edlien sonug ve Oneriler belirtiimigtir.

Calismada; hisseleri Borsa istanbul’da islem gdren futbol kullipleri olan Besiktas,
Fenerbahce, Galatasaray ve Trabzonspor kullbinin 2016 yili ile 2020 yili arasindaki
finansal performanslari “Oran Analizi” ve “Altman Z Skoru” yéntemi ile incelenmistir.
Arastirmada veri seti olarak kuliplerin bagimsiz denetimden gecmis finansal tablolari

kullaniimigtir.

Calismada iki farkh finansal analiz metodunun kullaniimasindaki amag; Oran Analizi
yontemi ile Altman Z Skor yoéntemi sonuclarinin birbiriyle olan iligkilerini

degerlendirmektir.



BiRINCIi BOLUM
FUTBOLUN TARIHSEL GELISimi

1. FUTBOLUN TARIHSEL GELISiMi
1.1 FUTBOLUN TANIMI

Oynanmaya baslandidi glinden itibaren blyuk insan topluluklarini pesinden sirtkleyen
futbol, etimolojik olarak diinyada ve tlkemizde yaygin bilinen adiyla ingilizce kelimeler
olan “foot” ve “ball” kelimelerinin birlesiminden meydana gelmigtir. Basit anlamiyla futbol;
vucutta eller ve kollar hari¢ geriye kalan uzuvlarla temasin serbest oldugu oyundur.
Futbolda oyuncular iki takima ayrilirlar. Takim oyunculari topu pas yaparak rakip takima
ait olan alanda bulunan kaleden gecirmeye calisarak bulunduklari takimin adina puan

kazanmaya calismaktadir (Réthacker ve Thibert, 1978: 12).

Futbolun bir oyun olarak ilk nerede ve nasil oynandigina dair net bir bilgi
bulunmamaktadir. Bunun yaninda literatirde yaklagik 2.300 yil 6nce Cin’de askerlerin
daha cgevik ve seri hareket etmelerini saglamak igin futbola benzeyen Ts'u Chu adinda
bir oyunun oynandigindan bahsedilmistir. Daha sonra Ts’'u Chu yabanci devletlerin
elcilerinin karsilanmasinda ve ziyafetlerde oynanmistir (Pramolbal, Prasertsiriphan ve
Puongklin, 2015: 98-99) . Bu oyun oynayanlarin haz almasindan ¢ok askerleri savasa

hazirlamak igin bir nevi askeri egitim amach kullaniimistir.

Misir Medeniyetine ait gravirlerde de futbola benzer, ayakla topa vuran insan figurleri
tasvir edilmistir. Kahire, Londra ve Berlin muzelerinde bulunan 7.5 cm ¢apinda, i¢i yosun
kurusu ve kepek benzeri malzemelerle doldurulmus, deriden yapilan toplarin bu déneme
ait oldugu dusunudlmektedir (Erdogan, 2008: 13). Bahsi gegen bu toplar 2500 yil
oncesinden gunumuze kadar ulagsmistir ve yukarida adi gecen mizelerde
sergilenmektedir. Bununla birlikte 1147 yilinin Orta Cag Avrupasi’nda, Fransiz kdylilerin
aralarinda oynadigdi ve ‘La Soule’, ‘Cholle’ yahut ‘Choule’ adiyla bilinen top oyununa dair

bulgularda mevcuttur (Jusserand, 1901: 226).

GlUnumuzdeki futbola temel olan oyun, Romali askerler tarafindan oynanan ‘Harpastum’
adi verilen oyundur. Harpastum, iki takimdan olusmaktadir ve amag¢ takimlarin topu
kaparak rakip sahaya goétirmeleri ve topu savunma cizgisinin digina ¢ikarmalaridir.

Oyunda oyuncu olarak bulunan herkesin bir gérevi oldugu igin glinimizde oynanan



futbola dizilim ve oyun plani agisindan benzemektedir (Aladanli ve Corduk, 2009: 12-
13). Tarklerde ise Kasgarli Mahmud’un Divan-i Lugatit Tark adli eserinde “TepUk” adinda
bir oyundan bahsedilmektedir. Sadece ayakla oynandidi ve belli alanin iginde kalma
zorunlulugu oldugu igin futbola benzetiimektedir. Ayrica Ayasofya Kutiphanesinde
bulunan “Tarihi Timur” adh kitapta, Turklerin askerleri egitmek amaciyla igi hava
doldurulmus kuzu postundan yapilma bir topla oynadiklari yazilmigtir (Artun, Atabey vd.,
1992: 8). Ayrica Seyyid Ali Ekber’in 16. yy’da kaleme aldigi ‘Hitay-1 Name’ adli kitabinda
da sigir kursagindan yapilan bir topla oynanan “ayak topu” oyunundan bahsedilmistir.
Ayrica Timurlular Devleti doneminde de askerleri egitmek amaciyla ayakla oynanan bir

top oyunu oldugundan bahsedilmektedir (Artun, Atabey vd., 1992: 8).

1.2 FUTBOLUN BIR OYUN OLARAK OYNANMAYA BASLAMASI

Modern futbolun dogusu niteliginde kabul edilen olay 1863 yilinda ‘ingiltere Futbol
Federasyonu’ olan Futbol Birligi'ni (Football Association) kurmasidir. Londra’da 11
kulibln temsilcilerinin katihmiyla kurulan Futbol Birligi dunyanin ilk futbol federasyonu
olma dzelligine sahiptir. Football Association ayni zamanda FIFA ve UEFA gibi kiresel

captaki futbol birliklerinin de kuruculari arasinda yer almistir (https://www.fifa.com/the-

best-fifa-football-awards/news/london-s-football-history-laws-of-the-game-2902981,
Erisim Tarihi: 25.07.2021).

1856 yilinda Cambridge Universitesi tarafindan futbol kurallari yaziya dékilmis ve daha

sistemli bir olusuma gecisin ilk adimi atilmigtir. Futbolun belirlenen ilk kurallari séyledir:

e Her golden sonra takimlar kalelerini degistirirler.

¢ Golden sonra goll yiyen baslama hakkina sahiptir.

e Oyunun baslangi¢ vurusu orta sahadan yapilir. Atilan her golden sonra da aynisi
tekrar edilir.

e Top kalenin hizasini her hangi bir noktasindan (iki kale direginin arasi harig)
gecerse disarida sayilir.

e Higbir durum ve pozisyonda oyuncu itilemez, ¢elme takilamaz ve tutulamaz.
Bdyle bir durumda herhangi bir oyuncu oyunu durdurma hakkina sahiptir.

e Top sahanin digina ¢iktigi zaman topun sahadan ayrildi§i yerden topa ayakla
oyuna yeniden sokulur.

e Oyuncularin topun ©6nlne gec¢meleri yasaktir. (Kaynak:
https://www.cam.ac.uk/news/football-association-tribute-to-the-cambridge-rules,
Erisim Tarihi:04.03.2021).
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ingiltere Futbol Federasyonu’nun kurulmasindan sonra futbolun daha diizenli bir sekilde
yonetilmesi i¢in dnce Britanya kitasindaki tlkelerde futbol federasyonlari kurulmus ve bu

gelismeyi Avrupa Ulkeleri takip etmigtir.

Tablo 1: Bazi Ulkelerin Futbol Federasyonlarinin Kurulma Tarihleri

KURULMA
ULKE ADI BULUNDUGU KITA TARIHiI
ingiltere Avrupa 1863
iskogya Avrupa 1873
Galler Avrupa 1876
Kuzey irlanda Avrupa 1880
Yeni Zelenda Okyanusya 1891
Singapur Asya 1892
Arjantin Glney Amerika 1893
Almanya, Uruguay Avrupa, Guney Amerika 1900
ispanya, Amerika Avrupa, Kuzey Amerika 1913
Turkiye Avrupa 1923

(Kaynak: https://www.fifa.com/associations/, Erisim Tarihi: 04.03.2021)

1857 yilinda ingiltere sinirlari igerisinde kurulan Sheffield Club diinya izerindeki ilk futbol
kulibl olmustur. Kulibun kuruculari olan Nathaniel Creswick ve William Perst geng,
yash herkesin futbol oynamasi icin kurmuslardir (https://sheffieldfc.com/history/, Erigim
Tarihi: 04.03.2021).

19. yizyihn son geyreginden itibaren ingiltere yénetminin sémiirgelerine gdnderdikleri
dgretmenler, tiiccarlar, gemi mirettebati ve ingiltere’ye okumak icin gelen yabanci
dgrenciler vasitasiyla futbolun ingiltere disinda da popiiler hale gelmesinde etkili
olmuglardir. ingiltere disinda futbol ilk olarak 1874 yilinda Brezilya’da oynanmistir.
izleyen yillarda ise Marsilya, Portekiz, Avusturya, Misir ve Etiyopya gibi ingiliz

sémurgelerinde yayginlasmaya baslamistir (Ongan ve Demirdz, 2010: 57-58).

1.3 FUTBOLUN TURKIYE’DEKIi GELISIiMi

Osmanli Devletinin futbolla tanismasi 19. yuzyilin son yillarina tekabul etmektedir.
Osmanli Devleti’nde hukim slren istibdat donemindeki baskici politikalarin etkisiyle
futbolun Musliman tebaaya yasaklanmasi nedeniyle futbol sadece gayrimuslimler ve

azinhklar tarafindan oynanan bir oyun olmustur. Ancak Mislimanlar arasinda da giderek
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populer hale gelen bu spor kacak olarak oynanmaya baslamistir (Zelyurt, 2013:1469).
Futbol, Osmanl topraklarinda ilk olarak liman kentlerinde oynanmaya baslamistir. ilk
defa birgogu ticaret yapmak maksadiyla gelen ingiliz aileler tarafindan izmir'de daha

sonra Istanbul ve Selanik’'te de oynanmigtir (Talimciler, 2003: 53).

1894 yilinda kurulan “Football Club Smyrna (izmir Futbol Kuliibi)” Osmanh sinirlari
icinde kurulan ilk futbol kullibii olmustur. izmir Futbol Kultibiniin kurulmasini ingilizlerin
kurdugu Moda, Rumlarin kurdugu Kadikéy F.C. takimlari takip etmistir (Sahin ve Er,
2017: 5).

1904 yihinda gayrimuslim kulUplerin (Kadikdy, Moda, Elpis ve Imogene) katihmiyla
istanbul Futbol Ligi kurulmustur. Olusturulan bu lige 1905'te Galatasaray, 1907’de ise
Fenerbahge dahil olmustur. 1906 yilinda Atina’da dizenlenen ara olimpiyatlara bu

takimlardan oyuncular katilmistir (Gunay, 2016: 388).

1905 yilinda Ali Sami Yen’in 6nderliginde Mekteb-i Sultani 6grencileri tarafindan kurulan
Galatasaray glinimuze kadar gelen en eski Turk futbol kulibudur. Galatasaray takimi
“Turk olmayan takimlari yenmek” dusturuyla kurulmustur. 1906 yilinda, yabancilar
tarafindan kurulan istanbul Futbol Liginde miicadele etmeye baslamis ve ertesi sene
sampiyonluk elde etmistir (Kaynak: https://www.galatasaray.org/s/galatasaray-nasil-
kuruldu/13, Erisim Tarihi: 04.03.2021). Daha sonra 1907 yilinda kurulan Fenerbahcge,
1909 yilinda bu lige dahil olmustur.

Turkiye'de ilk érgutlii spor yapisi ise 1922 yilinda, istanbul’da kurulan “Tlrkiye idman
Cemiyetleri ttifaki” (TiCi)dir. Turkiye Cumhuriyeti’nin kurulmasiyla devletin spor
faaliyetlerine desteg@ini istanbul kulliplerinin tekelinden g¢ikarmak icin 1923 yilinda

TiCi'nin merkezi baskent Ankara’ya tasinmistir (Ozmaden, 2010: 12).

1 Ocak 1923 tarihinde sadece futbol faaliyetlerini dizenlemek amaciyla 'Futbol Heyet-i
Muttehidesi' yani ginimuizdeki adiyla Turkiye Futbol Federasyonu (TFF) kurulmustur.
Ayni yil FIFA'ya basvurulmus ve Turkiye 21 Mayis 1923 tarihinde FIFA'ya 26. (ye olarak
katiimistir (https://www.tff.org/default.aspx?pagelD=294, Erisim Tarihi: 26.05.2021).

1.4 FUTBOL VE KURESELLESME ILiSKiSi

1.4.1 Kiiresellesme Kavrami

Bauman, kiresellesme kavramini “Herkesin ayni miktarda etkilendigi bir sire¢” olarak
tanimlamistir (Bauman, 2010: 7). Kuresellesme kavrami en basit ve anlasilir anlamda
dinyanin herhangi bir yerinde meydana gelen bir olayin tim dinyada etkisinin

g6rilmesidir. Kiresellesme kavramiyla beraber diinyanin degisik bdlgelerinde yasayan
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insanlar ve bu insanlarin mensup olduklari devletler ve toplumlar arasindaki “Karsilkh
Bagimlihk” iliskisi giderek artmigtir (Bayar, 2008: 25).

Klresellesmenin baslangici olarak 16. yy.”da baslayana cografi kesifler kabul
edilmektedir. Cografi kesif hareketleri ile birlikte sémirgecilik faaliyetleri baslamis ve
Ulkeler arasinda ekonomik iliskiler gelismistir. Bu slrecle beraber birgok batili sirket

kiresellesmek yolunda ilk adimlari atmistir (Sahin, 2006: 17).
Klresellesmeyi etkileyen faktorler sdyledir (Giddens, 2000: 2012):

o Ekonomik etkinliklerin degismesi
o Bilgi teknolojilerindeki degisim

o Politik etmenlerin dedismesi

1.4.2 Futbolun Kiiresel Bir Kavram Haline Gelmesi

Boniface’ye gore futbol; diinya tzerinde kiresellesmenin ilk 6érnegini teskil etmektedir.
Futbol; demokrasiden, Ulkelerin ekonomilerinden ve dahasi internetten dahi daha

kiresel hale gelmistir (Boniface, 2007: 7).

Futbol her ne kadar askeri egitim amacli ortaya ¢cikmis olsa da zaman i¢inde degiserek
genis ¢apli organizasyonlarin dizenlendigi spor haline gelmistir (Tazegul, 2017: 178).
Futbol; kiltirel, siyasi, ekonomik ve sosyal etki alanlari olan, diinyanin en bilinen sporu
olarak kabul edilmektedir (Giulianotti, 2012:1).

Kiresellesme ile futbol her alanda goérianur hale gelmistir. Futbol kullplerinin basaril ya
da basarisiz olmalari durumunda akillara bu durumun ekonomik getirisi gelmektedir.
Kullpler sportif basarilarinin yaninda ekonomik performanslariyla da rekabet
etmektedirler (Dever, 2010: 20).

Futbolun endistrilesme siireci 1863 yilinda ingiltere Futbol Federasyonu’nun (FA)
kurulmasiyla baslamistir. ingiltere Futbol Federasyonu ilk dénemde futbolculara yapilan
gizli 6demeleri gérmezden gelerek profesyonellige gecisi reddetmigtir. Daha sonra ise
artan baskilar neticesinde 1885 yilinda futbol amatoérlikten ¢ikarak profesyonel bir is

olarak gérulmeye baglanmistir (Babatunde, Simmons ve Szymanski, 2006: 26).

FIFA'nin (Fédération Internationale de Football Association) 1904 yilinda kurulmasi ile
futbol artik kurumsal bir organizasyon tarafindan yénetiimeye baslanmistir. 1906 yilinda

ara olimpiyatlarda yer verilmesiyle futbola olan ilgi daha da artmistir. Futbol; daha genis



caph katilimin oldugu 1924 Paris Olimpiyatlari daha sonra ise 1928 Amsterdam
Olimpiyatlar’nda da listeye girmistir. 1924 yilindaki Paris Olimpiyatlarinda futbol
micadelelerini toplamda 300.000 kisi izlemis, finali ise 60.000 Kisi izlemigtir. 1928
Amsterdam Olimpiyatlarinda oynanan futbol finaline ise sadece Avrupa kitasindan
250.000 kisilik talep olmustur (Dalkilig, 2017: 59).

FIFA, olimpiyatlarda futbola ilginin yiksek oldugunu tecriibe edince futbola 6zel bir
organizasyon dizenlemeye karar vermistir. 1930 yilinda FIFA Bagskani Julies Rimet’in
adinin verildigi ilk diinya kupasi Uruguay’da diizenlenmistir (Ozaltas Sercek, Ozaltas ve
Sercek, 2018: 71).

Dunya’nin en buylk organizasyonlarindan biri olan Birlegsmis Milletler binyesinde
2020’nin Kasim ay: itibariyle Uye Ulke sayisi 193 iken ayni tarihte FIFA (Fédération
Internationale de Football Association)’ya Uye olan Ulke federasyon sayisi 211°dir. Futbol
orgutlenmesi olan FIFA, siyasi olarak yapilanmig bir 6rgut olan Birlesmis Milletler’den
daha fazla katihmci toplayarak siyasi olarak farkli distnen Ulkeleri de bir arada

toplamayi basarmistir. (Cakmak, islek, Keskin, 2017: 127).

Tablo 2: Bazi Diinya Kupalari ve Stadyumda Bulunan Seyirci Sayilari

DUZENLENDIGI DUZENLEYEN TOPLAM MAGC BASINA
TARIH ULKE SEYIRCI SAYISI ORTALAMA
SEYIRCI SAYISI
1978 Arjantin 1,545,791 40,679
1982 ispanya 2,109,723 40,572
1986 Meksika 2,394,031 46,039
1990 italya 2,516,215 48,389
1994 Amerika 3,587,538 68,991
1998 Fransa 2,785,100 43,517
2002 Gliney Kore / 2,705,197 42,269
Japonya
2006 Almanya 3,359,439 52,491
2010 Giiney Afrika 3,178,856 49,67
2014 Brezilya 3.429.873 53.592
2018 Rusya 3.031.768 47.371

(Kaynak: FIFA World Cup™ Comparative Statistics 1982-2010, 2012: 2)
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Tablo 2’den de goérildigu gibi dinya kupalarinda seyirci sayilari 1982 yilindan bu yana
iki milyon izleyicinin altina dismemistir. Ortalama ve toplam seyirci sayilarinda dinya
kupasinin dizenlendigi Glkenin stadyum kapasitesi 6nem teskil etmektedir. 1994 yilinda
Amerika’da duzenlenen turnuva hem toplam hem de ortalama mag¢ basina seyirci
sayisinda ilk siradadir. Listedeki tek Afrika Ulkesi olan Glney Afrika’da ise seyirci sayisi

son dunya kupasinin duzenlendigi Rusya’dan daha yuksektir.

Futbolun kiiresellesme sireci sdyle olmustur (Aksar, 2005: 5):

. Tlketici tarzinin degismesi,
. Futbol kultplerinin elde ettikleri gelirlerin artmasi,
. Taraftarlarin gelirlerinin bir kismini futbol i¢in harcayan tiiketici haline gelmesi

1.4.3 Kiiresellesen Futbolun Taraflari

Sekil 1'de gorildiugu Gzere kiresellesen futbol kavrami hem futbol ile hem birbirleri ile
etkilesim halinde olan yeni taraflarin ortaya cikmasini saglamistir. Bu taraflardan;
kullpler, futbolu piyasaya oyun olarak sunan kesimdir. Federasyonlar ve yayinci
kuruluglar futbolun pazarlamasini yapip, kiresel capta oyunun izlenmesine katki

sagmaktadir. Taraftarlar ise futbolun tiketicisi konumundadir (Talimciler, 2008: 93)

Sekil 1: Kiiresellesen Futbolun Taraflan



Federasyonlar

Endustriyel
Futbol

Taraftarlar

(Kaynak: Talimciler, 2008: 93)

Taraftar aligilageldik bir muasteri gibi degildir. Diger bir deyisle sportif basarisizlik
taraftarin birakip gitmesine neden olmamaktadir. Tuketiciler, normal iktisadi sartlarda
faydalarini en ylkseg@e cikaracak Urlnleri tercih ederken taraftarlar ortaya c¢ikan Grinu
begenmeseler dahi maglari takip etmeye ve futbol kuliblndn Grtnlerini almaya devam
etmektedirler. CUnkul taraftarlar takimlariyla kurduklari duygusal bagi sportif basarinin
tizerinde tutmaktadirlar. Ozellikle taraftarlik baglari kuvvetli olan insanlar danhil olduklari
taraftar grubunda kalabilmek ugruna takimlarn igin ekonomik fedakarliktan
kaginmamaktadirlar (Aksar, 2013: 8).

Federasyonlar futbol oyununu ulusal ve uluslararasi statiiye uygun olarak yuritmek ve
tum dunya Uzerinde organize bir sekilde dizenlemek maksadiyla kurulan bagimsiz
olusumlardir. Federasyonlar magclarin takvimlerini dizenlemekte, futbolcularin lisans
islerini yapmakta, maclarin hakemlerini atamakta ve ilgili Glkede bulunan tim futbol
organizasyonunu idare etmektedir (Resmi Gazete, Bagimsiz Spor Federasyonlarinin

CGalisma Usul ve Esaslari Hakkinda Yénetmelik, 2012).

Federasyonlar tum bu gorevleri alt kurullari ile birlikte yerine getirmektedir. Bu
kurullardan bazilari sunlardir (https://www.tff.org/default.aspx?pagelD=911, Erisim
Tarihi: 20.10.2021):

. Federasyon Danisma Kurulu
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. Teknik Kurul

. Egitim kurulu
. Saglik Kurulu
. Hukuk Kurulu
. Merkez Hakem Kurulu

Futbolun bu kadar kiresel hale gelmesine ragmen kendi baglarindan kopmayarak,
gecmisten gelen kulip kdltdrinG sdrdirmeye calisan ve taraftarlariyla olan baglarinin
saglam kalmasini amaglayan takimlar da mevcuttur. Ornegin, ispanya’nin Bask bélgesi
takimi olan Althletic Bilbao, sadece ‘Bask kdkenli’ futbolculara yer vermekte ve bdylece
kendine has kiiltiir yapisini korumay! amaglamaktadir (Cakmak, islek, Keskin, 2017:
131).

ispanya’nin Bask Bélgesi takimi olan Atletic Bilbao takimi genellikle kendi alt yapisindan
ve Bask kokenli futbolculardan kadrosunu kurmaktadir. Bu durum endustriyel futbol

icinde ender gorilen bir durumdur. (Akan ve Inchaurraga, 2021: 1).

Tarkiye’de ise kiresellesen futbol igerisinde kendi kultirtint sdrdirmeye ¢alisan takima
Altinordu Futbol Kuliibii érnek gésterilebilir (Cakmak, islek, Keskin, 2017: 131). Althletic
Bilbao kadar tutucu bir érgit kdltirine sahip olmasa da Altinordu son yillarda altyapi
yatirimlari ile tlkemizde bu anlamda éncl kullpler arasina girmistir. Altinordu Kulibinin
yetistirdigi oyuncular arasinda ingiltere’nin Leicester City takiminda oynayan Caglar
Séyiincil, Fransa’nin Marsilya takiminda oyanyan Cengiz Under ve Basaksehir Futbol
KulUbtine transfer olan Ravil Tagir gibi 6nemli futbolcular da bulunmaktadir. Altinordu
Futbol Kullibu 4-5-6 Nisan 2020’da 7.’cisini duzenleyecegi 18 farkh Ulkeden 48 takimin
katilacagi 12 yas alti izmir Turnuvasinda gelen takimlara Glkemizin, izmir kentinin ve
kendi kulUplerinin kdltirind tanitmaktadirlar (http://www.u12izmircup.org/, Erigim Tarihi:
03.03.2021). (Bu etkinlik Covid-19 salgini nedeniyle ertelenmistir.)

1.5FUTBOLUN EKONOMIK BIR SEKTOR HALINE GELMESI

Futbolun ekonomik bir sektor haline gelme sureci sanayilesme hareketlerinin baglamasi
ile ayni donemde olmustur. 19. yy. ile baglayan yeni uretim sistemleri ve degigen yonetim
anlayislariyla, futbolun ekonomik bir sektdr olarak goérulmesi arasinda bir paralellik
bulunmaktadir (Talimciler, 2008: 90).

11



Futbolun ingiltere’de yayginlasmasi o dénemin zenginleri ve amaglari kar etmekten ¢ok
sosyal statllerini saglamlastirmak ve yeni is firsatlarini yakalamak olan fabrikatdrler ve
tiiccarlarin futbola olan ilgisini arttirmigtir. Ornegin; 1885 yilinda kurulan Millwall
kuliblndn kurucusu James Morton isimli bir demir ticcaridir. Millwall kulubinan ezeli
rakibi olan West Ham United ise Thames Ironworks sirketinin sahibi Arnold Hills ve
calisanlari tarafindan 1895 yilinda kurulmustur. 1888-1914 yillari arasinda ingiltere’de
yapillan bir arastirmada kullp ydneticilerinin  %38’i sanayicilerden, %30’u
profesyonellerden, %13’0 alkol-tutin tacirlerinden ve %4’lik kismi ise Sirlerden

(Beyefendi) olusmaktadir (Williams ve Netrour, 2002).

Kapitalist isletmeler iscilerinin futbolla ilgilenmesini, oynamasini saglikli olmalari
agisindan ve yoneticileriyle aralarindaki iliskinin gelismesi agisindan énemli gérmustdr.
Bu nedenle ilk profesyonel kullpler ve sporcular Amerika Birlesik Devletleri'nin
Pensilvanya eyaletinde bulunan kdédmdir ocaklarindan c¢ikmislardir. Marksist distnce
sisteminde ise futbol bir afyondur ve kitlelerin bu oyunu izleyerek ya da oynayarak
iclerinde  bulunduklari  durum  hakkinda  ddsinmemesini, sorgulamamasini
saglamaktadir. Bu distnce sisteminde sémurenin, sdmirmeye devam etmesi adina
futbolu kullandigi kabul edilmektedir (Ongan ve Demirdz, 2010: 54). Ulkemizde de kokleri
is¢i sinifina dayanan Ankaraglcu, Kardemir Karabukspor, Adana Demirspor ve

Zonguldak Kémurspor gibi bir¢ok futbol kulibl bulunmaktadir

Avrupa Futbol Federasyonlari Birligi (UEFA) Avrupali takimlarin marka degerini
yukseltmek ve aralarinda rekabet olusturmak amaciyla 1992 yilindan beri organize ettigi
Sampiyonlar Ligi (eski adiyla Sampiyon Kullpler Kupasi) ve UEFA Avrupa Ligi (eski
adiyla UEFA Kupasi) gibi organizasyonlara katilan takimlara ekstra 6demeler
yapmaktadir? (https://www.premierleague.com/uefa-champions-league-explained,
Erisim Tarihi: 26.10.2021).

Tablo 3: UEFA Sampiyonlar Ligi 2021-2022 Sezonu Kazanilacak Gelirler

1 Ornegin, 2017 yilinda Sampiyonlar Ligi'ni kazanan Real Madrid 89,5 milyon euro gelir saglarken ikinci olan
Juventus 101,1 milyon euro kazanmistir. Sampiyon takimin, ikinci olan rakibinden daha az para
kazanmasinin nedeni Sampiyonlar Ligi yayin gelirlerinden daha az pay almasidir. . italyan takimi Juventus,
o sezon Sampiyonlar Ligi’ndeki iki italyan takimindan biridir ve italya Liginden katilacak takimlar igin ayrilan
tim gelirleri diger takim ile paylagmiglardir. Sampiyon Real Madrid ise havuz gelirlerini (i ispanyol takimiyla
paylagsmistir (2017/18 UEFA Champions League: Payments to Clubs, 2018:1).
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KUPADA ELDE ETTIGI BASARI KAZANILAN MIKTAR (EURO)
Gruplara Katilim 14,8 milyon
Grup Asamasinda Galibiyet 2,8 milyon
Grup Asamasinda Beraberlik 930 bin
Son 16 Turu 9,6 milyon
Ceyrek Final 10,6 milyon
Yari Final 12,5 milyon
Final 15,5 milyon
Sampiyonluk 4,5 milyon
(Kaynak: https://editorial.uefa.com/resources/0269-125fde34ba54-30a4c9aeeal3-

1000/20210520_circular_2021_35_en.pdf, Erisim Tarihi:21.10.2021)

Tablo 3'de de géruldugu gibi Sampiyonlar Ligi'ne katilmaya hak kazanan her takim
katilim bedeli olarak 14,8 milyon euro elde etmektedir. Grup asamasinda her takim alti
mag¢ oynamakta ve galibiyet basina 2,8 milyon euro, beraberlik icin de 930 bin euro
verilmektedir. Grup asamasini ilk iki sirada tamamlayan takimlar bir Ust tur olarak ifade
edilen ‘Son 16’ turuna kalen takimlara 9,6 milyon euro ddenmektedir. Bu takimlara
Ceyrek finale kaldiklarinda 10,6 milyon euro, yari finalde micadele etmeleri halinde ise
12,5 milyon euro daha 6deme yapilmaktadir. Finale ¢ikan takimlara 15,5 milyon euro
daha verilmektedir. Final magini kazanip sampiyon olan takima ise 4,5 milyon euro daha

odenmektedir.

Degisen teknolojiyle beraber insanlarin hayatlarina giren sosyal medya olgusu insanlarin
aliskanlarinda da degisimlere yol agcmistir. Sadece televizyon ekranindan goériinen
populer kisilikler sosyal medyayla birlikte hayranlariyla daha yakin iliskiler kurmusglar ve
cok buyulk kitlelere hitap ederek sosyal medyanin giglu ikonlari haline gelmiglerdir. Bu
gucun farkina varan igletmeler ise pazarlama ve reklam faaliyetlerinde teknolojiye uyum
saglayarak, artik futbolculara sosyal medya uzerinden reklam vermeye baslamiglardir.
Bu sayede daha maliyetsiz, daha hizli ve ¢ok daha buylk kitlelere hitap etme sansi
bulmusglardir. Nike firmasina 2017 yilinda sponsor oldugu Portekizli futbolcu Cristiano
Ronaldo’nun artnlerinin satisindan 500 milyon dolar kazanmistir
(https://www.forbes.com/sites/kurtbadenhausen/2017/02/16/cristiano-ronaldo-
generated-500-million-in-value-for-nike-in-2016/?sh=44428127c3e9, Erisim  Tarihi:
15.03.2021).
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1.5.1 Televizyonun Futbol Ekonomisine Etkisi

1960’h yillardan itibaren acik yayin yapan televizyon kanallari spor misabakalarinin
daha fazla reklam aldirabilecek bir unsur oldugunu, sifreli kanallar ise spor
misabakalarinin daha fazla abone cektigini anlamislardir. Sporcular ve kulipler ise
televizyonun sadece tanitimlarini yapan ara¢ oldugunu dedil ana gelir kaynaklari

oldugunun fark etmiglerdir (Mosturoglu, 2010: 340).

Ekonomik anlamda televizyon futbolun yeniden Uretiminde en 6nemli faktor olmustur
(Aksar, 2005:7). 1980’li yillarda televizyon kanallarini izlenme sayilarini arttirmak ve
karlarini maksimize etmek icin futbol oyunundan faydalanmayi hedeflemistir. Televizyon
kanallari, futbol maglarini yayinlayarak izleyici sayisini arttirmis ve bu duruma paralel
olarak elde ettigi reklam gelirleriyle de karlarini arttirmistir. Futbol maglarinin
televizyonda yayinlanmasiyla beraber futbol kulUpleri i¢in yayin haklari en énemli gelir
kaynagi haline gelmistir (Arik, 2008: 199).

Sponsorluk ve yayin gelirleri kultplerin gelirlerinin blylk bir kismini olusturmaktadir.
Sponsorluk ve yayin gelirlerinin etkisiyle futbolun endustrilesmesi hizlanmis ve futbol

televizyon ve sponsorluk arasinda kalmigtir (Klose, 2001: 378-379).

Futbol maclarinin televizyonda yayinlanmasiyla beraber futbol oyununun kurallari,
maglarin tarihleri ve saatleri televizyon i¢in uygun hale getirilmistir. Televizyon kanallari
elde ettikleri reklam gelirlerinin bir kismini futbol kullpleriyle paylasmistir. Bu sirecin

temel mantigi ‘Karsilikh Kazang’ ilkesi Uzerine kurulmustur (Seker ve Gdlcu, 2008: 116).

Futbol maglarinin televizyonda yayinlanmasiyla beraber futbol seyircisini hedef kitle
olarak segen firmalarin tanitimi igin uygun bir mecra haline gelmistir. Futbol takimlarina,
stadyumlara ve futbolculara sponsorluklar baglamistir. Futbol kullpleri aldiklari bu
sponsor ve reklam destegiyle beraber gelirlerinde ciddi miktarda artiglar olmustur.
Sponsorluk gelirleri futbol takimlari icin dnemli bir gelir kaynagdi haline gelmigtir (Arik,
2008: 199-200).

Televizyonun etkisiyle elde edilen sponsorluk ve yayin gelirleri olmaksizin futbolun
finanse edilemez bir hale gelmistir. Ozellikle endUstrilesmenin artmasiyla taraftarlarin
maclari televizyondan takip etmeleriyle beraber kullUplerin mag¢ biletlerinin satisindan
elde ettikleri gelirler anlamini yitirmektedir (Klose, 2001: 378-379).
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1.6 BOSMAN KANUNLARI

Belgikali futbolcu Jean-Marc Bosman ulkesinin Royal FC Liege takiminda futbol
oynarken 1990 yilinda takimiyla olan s6zlesmesi sona ermistir. Royal FC Liege takimi,
Jean-Marc Bosman icin aylik 750 euroluk ve bir yillik yeni bir kontrat énermistir. Yapilan
tekliften hognut kalmayan Jean-Marc Bosman bagka takimlarla gérisme karari almistir.
Yaptigi gorismeler sonucunda Fransiz ekiplerinden Dunkerque ile aylik 2.250 euro
karsiliginda anlagsmaya varmistir. Royal FC Liege o dbénemdeki FIFA, UEFA ve
federasyon kurallarina dayanarak Bosman karsiliginda Dunkerque’den bonservis bedeli
olarak 400 bin euro talep etmistir. Dunkerque kullbd yapilan bu teklifi kabul etmemis ve
Royal FC Liege ile Bosman'in kiralanmasi Uzerine anlasma saglamiglardir
(http://arsiv.ntv.com.tr/news/280928.asp, Erisim Tarih: 21.10.2021).

Liege kulUbl, Dunkerque kuliblinin mali olarak anlastiklar bedeli 6deyemeyecegini
disundugu icin Bosman'in bonservisini Fransiz kuliibline gdndermeme karari almigtir.
Daha sonra ise Royal FC Liege kuliibli, Bosman’i da kadro disi birakmistir ve bu durum
Bosman’in o dénemdeki kurallar cercevesinde maas alma hakkini kaybetmesine neden
olmustur. Dunkerque kullibli yasanan bu gelismeler lzerine transferden vazgegcmeye
karar vermistir (Aksar, 2005, 12-13).

Haksizlida ugradigini ve kariyerinin tehlikeye distugunu disinen Jean-Marc Bosman
1990 yilinda eski kuliblinU, Belgika Futbol Federasyonu'nu ve UEFA’yl dava etmigtir.
Yerel mahkeme bu davay! Avrupa Adalet Divani’'na géndermistir. Bosman Davasi bes

yil stirmuUstur (Atacocugu, 2017: 42).

Bu gelismeler sonrasinda Avrupa Adalet Divan tum futbolculari —bilhassa Avrupa’da top
kosturanlari- yakindan ilgilendiren devrim niteliginde kararlar agiklamistir. Agiklanan bu
kararlarla adeta tabular yikiimis ve yeni bir ddnemin kapilari agiimistir. Bosman Kararlari
sunlardan olugsmaktadir (Aksar, 2005: 13-14):

. Futbol dahil tim profesyonel spor dallarinin, birer ekonomik alan ve aktivite

olarak gorulmesi gerektigi;

. Avrupa Toplulugu vatandasi futbolcularin, kontratlarinin bitiminin ardindan
bonservis gibi kisitlamalarla transferlerinin engellenmesinin hicbir hukuki
dayanagi olmadigi ve Avrupa Topluluguna Uye ulkelerin vatandaglarinin
Avrupa iginde s6zlesmelerinin bitiminde kimseye bagli kalmadan serbestce

hareket edebilecekleri;
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. AB vatandas! futbolcularin milliyetlerine dayal herhangi bir kisitlamanin (en
fazla 5 yabanci oyuncu oynatma kurali) milli takimlar disinda, milliyetlerine,
nereli olduklarina yonelik herhangi bir sinirlamanin mdmkuin olmayacagi ve

yapilmasinin yasadigi oldugui;

. Bu konuda kullpler tarafindan yapilacak rekabeti engelleyici centilmenlik
anlasmalarinin  Avrupa Komisyonu tarafindan en agir sekilde

cezalandirlacag! duyurulmustur.

Aciklanan bu kararla beraber Avrupa kitasi iginde Avrupa Birligi pasaportu olan
futbolcularin dolagsimi serbest hale gelmistir. Bosman Kurallarindan sonra Avrupa

kitasindaki takimlarda transfer hareketliligini arttirmistir (Boniface, 2007: 39).

Dava sonrasinda aciklanan karardan sonra 2001 yilinda FIFA Genel Kurulunda alinan
karar dogrultusunda kullib ile s6zlesmesi biten futbolcu (kullipsiiz oyuncu statlistindeki)

istedigi kullibe transferi konusunda serbest birakilmistir (Deloitte, 2006: 9).

Bosman Kurallarinin agiklanmasindan sonra futbolcularin icinde bulundugu ‘Futbolcu is
Gucul Piyasasl’ tam olarak serbestlesmistir. Futbolcular kendilerine ekonomik anlamda
iyi s6zlesme teklifi dogrultusunda serbest dolasim hakkina sahip olmuslardir. Elde edilen
bu serbestlikle beraber Avrupa kitasinda rekabet artmistir. Artan rekabet beraberinde

futbolcularin maaslarini da arttirmistir (Authier, 2002: 17).

Takimlarinin sert ve baskici tahakkiiminden kurtulan futbolcular futbol piyasasinda
kararlardan ekonomik olarak en karli ¢cikan kesim olmustur. Sézlesmesi biten futbolcuyu
takimina katmak icin ya da takiminda tutmak isteyen kullpler icin giderler artmistir.
Yetenekli futbolcularin piyasa de@erleri ylikselmis ve bu tarzdaki futbolcular finansal
anlamda glgli olan takimlara transfer olmuslardir. Ekonomik olarak daha saglam olan
takimlar sportif yarisin igerisinde kalirken diger takimlar sportif yarigin disinda kalmistir.
Maaslarin artmasiyla beraber futbol artik eglenceli bir oyun olmaktan ¢ikip tamamen
ekonomik bir faaliyet olarak gorilmeye baslanmigtir. Bu durumla beraber futbolcular
hangi takim en iyi sézlesmeyi teklif ederse o takima transfer olarak kendi faydalarini da
maksimize etmislerdir. Futbol, icerisinde ekonominin blyutk yer kapladigi bir sektor
haline gelmistir. Bosman Kurallar’'ndan dnce iki takimin arasinda anlagsma saglanmasi
ile transfer gerceklesirken kurallar aciklandiktan sonra futbolculara artik ticareti

yapilabilen birer ‘meta’ goézlyle bakilmaya baslanmistir (Atagocugu, 2017: 45).
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IKINCI BOLUM
FUTBOL KULUPLERININ FINANSAL YAPISI

2. FUTBOL KULUPLERININ FINANSAL YAPISI

2.1 FUTBOL KULUPLERININ SIRKETLESMESI VE HALKA ARZI

2.1.1 Futbol Kuliiplerinin Sirketlesmesi

Futbolun ekonomik getirisinin artmasiyla birlikte futbol kullpleri elde ettikleri bu
kazanimlari surdurilebilir hale getirmek icin sirketlesme yolunu secmislerdir (Coban,
2019: 2). Sirketlesme futbol kullplerine iki Gnemli avantaj saglamaktadir. Bunlardan ilki
profesyonellesme ve kurumsallasma iken ikincisi gelirlerde meydana gelen artistir
(Aksar, 2005: 219).

Sirketlesmenin futbol kullplerine olan diger avantajlari ise su sekildedir: (Sultanoglu,
2008: 16)

. Yuksek butceli derneklerin yonetiminin zor olmasi,

. Halka arz yapilabilmesi,

. Dernekler icin yasak olan ticari faaliyetlerde bulunabilmesi,

. Sirketlerin bagh olduklari Profesyonel Futbol Kullplerine kaynak aktarimi
yapilabilmesi.

Sirketlesen futbol kullplerinin elinde bulundurdugu varliklar somut ve soyut olmak Gzere
iki baglik altinda ele alinmaktadir. Somut olan varliklar; stadyumlar, antrenman sahalari,
spor salonlari iken soyut varliklar; yayin haklari, futbolcu ve kullp lisanslari seklinde
siralanabilir (Kiziltepe, 2012, 77-88).
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Sekil 2: Tiirkiye’de Futbol Kuliiplerinin Yapilanmasi

Y E———

Profesyonel
Futbol
Kultbi

|| Spor Kulibi

Genglik ve
|| Spor Kullibi

N—

Kurum
Kultbu

N—

(Kaynak: Kocaoglu, 2011: 75)

Sekil 2'de belirtildigi Gzere Ulkemizde futbol kullpleri iki farkl sekilde yapilanmaktadirlar.
Dernek seklinde yapilanmayi tercih eden futbol kullpleri; ‘Spor Kuliibi, Genglik ve Spor
Kulibl veya Kurum Kullibil’ olarak, sirket yapilanmasini tercih eden futbol kulGpleri ise

‘Profesyonel Futbol Kulib{’ olarak yapilanmaya gidebilmektedirler.

Dernek yapilanmasi ile kullpler vergi muafiyetlerinden faydalanmakta, yapilan bagislari
ve ddenen aidatlar gelir olarak gosterebilmektedirler. Diger yandan bu yapilanma ¢ok
buyuk buatceli kullplerin ydnetilmesini zorlastirmakta ve ticari faaliyetler bulunmayi
engellemektedir (Eren ve Cukaci, 2019: 95).

Tarkiye’de dernek bigiminde 6&rgltlenen spor kulGpleri Medeni Kanunun 87.
Maddesindeki hiikiim geregince bor¢ ddemede acze dismesi durumunda kendiliginden

sona ermektedir (Kocaoglu, 2011: 77).
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Tablo 4: Futbol Kuliiplerinin Sirketlesme Modelleri

MODELIN ADI MODELIN TANIMI MODELE ORNEK

Aile Sirketi Kulibin tek elden Liverpool, Milan
yonetildigi modeldir.

Ara Model KulUbe ait olan hisselerin Galatasaray,
bir kisminin halka arz Fenerbahce
edildigi modeldir.

Borsa Sirketi Kullbun bir sirket gibi Besiktas, Juventus
hisselerinin borsaya arz
edildigi modeldir.

Genis Tabanh Taraftar Rasyonel kararlarin Real Madrid, Barselona
Sirketi alinip kulGibun bir sirket
gibi yénetildigi modeldir.

Destekleyici Model Taraftarlarin kullbin
ortagi oldugu modeldir.

(Kaynak: Devecioglu, Coban, Karakaya ve Karatas, 2012: 37-38)
2.1.2 Futbol Kuliiplerinin Halka Arzi

isletmeler finansman ihtiyacini i¢ kaynaktan ya da dis kaynaktan karsilayabilmektedir.
Halka arz yodntemi i¢ kaynaktan finansman saglamakta kullanilan bir yontemdir
(Pamukgu ve Oztiirk, 2018; 22).

Sirketlerin hisse senetlerinin borsada islem gérmeye baslamasiyla sirketler halka arz
edilmis olmaktadir. Halka arzla beraber alici ve satici borsa ortaminda bulusmus olmakta
ve alicilar istedikleri sirketin hisse senetlerini alabilmektedirler. Sirketlerin halka
acllmalarindaki asil amac¢ finansman ihtiyacini karsilamaktir. isletmeler yeni
yatirrmcilardan elde ettikleri finansman ile mevcut borg¢larini 6derler veya yeni yatirimlar
yaparlar (Sancak, 1995: 5).

Halka arz yontemini kullanarak sirketler gerek yurtici gerekse yurtdigi rekabette avantaj
saglamak istemektedirler. Halka arzla beraber sirketler sermayelerini daha da

guglendirmektedirler (Bekgi, Ozboyaci ve Negiz, 2010: 34).
Halka arzin sagladidi diger faydalar ise su sekildedir:

¢ Yeni finansman kaynaklari saglamak,

e Yurtici ve yurtdiginda tanitim yapmak,
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e Kurumsal bir yapiya sahip olmak,
o Kredibilitelerini arttirarak kolay ve ucuz maliyetli kredi saglamak,

¢ Ortaklara yeni firsatlar olugsturmak.

(Kaynak: https://borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/Halka Arz_ve Islem gorme.pdf,
Erisim Tarihi: 05.01.2021).

ingiliz kuliiplerinden Bolton, Leeds United, Chelsea gibi takimlar halka arzla beraber
kasalarina ylOkli miktarda nakit girisi gerceklesmistir. Bu para girisinden sonra
gerceklesen nakit akigina glvenerek pahali harcamalar yapmiglardir. Yapilan
harcamalar adi gecen takimlarin borsa performansini etkilemis ve hisseleri giderek
deger kaybetmistir. Deger dusuklUkleriyle beraber borsadan ¢ekilme karari almiglardir
(Sultanoglu, 2008: 14-28).

Sekil 3: Turkiye’de Futbol Kuluplerinin Halka Agilma Siireci

En az yedi kisinin bir araya gelerek dernegi kurmasi.

S

Dernek tuzagunun olugturulmasi.

N\

Dernegin tuzel kigiligini kazanmasi ve tescil edilmesi.

2

TFF tarafindan lisanslama yapilarak profesyonellik kazaniimasi.

2

Profesyonel futbol takiminin sirkete devri veya kiralanmasi.

S

Halka acilmanin gerceklesmesi.

(Kaynak: Kocaoglu, 2011: 92)

Halka arzi gergeklestiren futbol kullpleri, kendilerine bagli sirketlerin hisselerini satarak
disuk maliyetli kaynak elde etmekte ve mali sikintilardan kurtulmaya ¢alismaktadirlar
(Oflaz, 2017: 53-54).

Ulkemizde hisse senetleri halka arz edilmis olan dért futbol kuliibli bulunmaktadir. Bu
kullpler ‘Dért Blyukler' adiyla da bilinen Galatasaray, Fenerbahce, Besiktas ve

Trabzonspor takimlaridir. Bu kullplerin hisseleri Borsa istanbul’da islem gérmektedirler.
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Besiktas Jimnastik KulibU’'nin kendi binyesinde bes sirket bulunmaktadir. Bu
sirketlerden futbol organizasyonunu yuriten Begiktas Futbol Yatirimlar Sanayi ve
Ticaret A.$. 1995 yilinda kurulmustur. Besiktas JK hisselerini 2002 yilinda halka arz
etmis ve Turkiye'de hisseleri halka arz edilen ilk futbol kulibu olmustur
(https://bjk.com.tr/tr/haber/29494/halka aciliyoruz.html#:~:text=A.%C5%9E.'nin%20hal
ka,spor%20kul%C3%BCb%C3%BC%20Be%C5%9Fikta%C5%9F %2C%20halka%20a
% C3%A7%C4%B11%C4%B1yor, Erisim Tarihi: 05.05.2021).

Galatasaray Spor Kullibi sportif faaliyetlerini idare edebilmek icin 1997 yilinda
Galatasaray Sportif A.S.’yi ticaret siciline tescil ettirmistir. Galatasaray Sportif A.S. ile
Galatasaray Spor Kullibli biinyesinde bulunan Galatasaray Spor ve Futbol isletmeciligi
Ticaret A.$. 2010 yilinda devrolma yoluyla birlesmislerdir. Galatasaray Spor Kulib{’ntn
bu birlesmeyi yapmasindaki amag, ticari faaliyetlerini tek elden yuritmek istemesidir.
Galatasaray Spor Kullibl Dernegi Uzerindeki haklarinin %39,99'nu Galatasaray Sportif
A.S. elinde bulundurmaktadir. Galatasaray Sportif A.$. 2002 yilinda halka arz olmustur
(https://www.galatasaray.org/s/kisaca-galatasaray-sportif-as/38, Erisim Tarihi:
04.01.2021).

Fenerbahge Spor Kuliibd, ticari faaliyetlerini ytritmek adina 2007 yilinda Fenerbahge
Sportif Hizmetler San. Ve Tic. A.S. adi altinda bir sirket kurmustur. Fenerbahge Spor
Kullbuline ait olan isim, marka ve pazarlama haklari Fenerbahge Sportif Hizmetler San.
Ve Tic. AS’ye kiralanmistir (Oflaz, 2017: 60). Fenerbahge Sportif Hizmetler San. Ve Tic.
A.S. hisselerini 2004 yilinda halka arz etmistir.

Trabzonspor kullibinin kendi biinyesine bagl olarak ¢alisan bes sirketi bulunmaktadir.
Trabzonspor'un futbol faaliyetleri Trabzonspor Sportif Yatinm ve Futbol isletmeciligi
Ticaret A.S. tarafindan yurutulmektedir. Trabzonspor’un futbola ait tim spor ve idman
faaliyetleri, isim haklar, reklam ve yayin gelirleri, marka ve pazarlama haklar
Trabzonspor Sportif Yatirm ve Futbol isletmeciligi Ticaret A.S.’ ne devredilmistir

(Kaynak: https://www.trabzonspor.org.tr/tr/'yonetim/yatirimci-iliskileri/sirket-

kunyesi/sirket-kunyesi, Erisim Tarihi: 17.02.2021). Trabzonspor’a ait hisseler 2005

yilinda halka arz edilmistir.

2.2 KULUPLERIN GELIR KAYNAKLARI
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Gunumuzde futbol ekonomik faaliyet alanina dénismus bir spor dalidir. Futbol kultpleri
bu ekonomik faaliyetleri sonucunda kar elde etmeyi ve marka degerlerini korumayi
amaglamaktadir (Kogdemir, 2020; 94).

Futbol kullpleri diger tim isletmeler gibi hayatta kalmak ve ihtiyaclarini karsilamak igin
finansmana ihtiyag duymaktadir. Bu finansman ihtiyacini da farkli yollardan
karsilamaktadirlar. ik oynandigi dénemde futbol kulliplerinin ana gelir kaynagi
misabakalardan elde edilen gelirler olmustur. Ancak kullplerin kurumsallagsmalari,
teknolojik gelismelerle birlikte modern hayatin icine girmeleri gelirlerinin artmasina ve
finans kaynaklarinin ¢esitlenmesine neden olmustur (Ergul, 2017: 45; Soygtden, 2016:
22).

Gunumuzde kullplerin ana gelir kaynaklari yayin gelirleri, oyuncu transferinden elde
edilen gelirler, stadyum gelirleri ve ticari gelirlerden olusmaktadir. Futbol kullplerinin gelir

kaynaklarina ihtiyag duymasindaki bagslica hususlar ise séyledir:

e Personel maaglarinin ddenmesi,
o Devlete olan vergi borglarinin 6denmesi,
e Yapilacak transferler igin kaynak ihtiyacinin giderilmesi,

o Futbol faaliyetlerini karsilamak igin gerekli finansmanin karsilanmasi.

2.2.1. Yayin Gelirleri

Futbolun bu denli populer bir spor olmasinda televizyon ve magclarin naklen yayinlamasi
en onemli etmendir (Aksar, 2005: 28). Kuliplere muisabakalarin televizyonda
yayinlanmasindan dolayi yayinci kurulug tarafindan édenen tutardir. Kullpler, ulusal
liglerde oynadiklari magclari, UEFA ve FIFA organizasyonlarindaki maglari, hazirlik
maglarini ve dahil olduklar diger turnuvalarda oynadiklari misabakalari yayinlayan
kurulustan belli bir miktar Ucret almaktadirlar. Alinan bu Ucret kullplerin oynadiklari
liglerin ya da turnuvanin kalitesine, elde ettikleri ge¢mis basarilara ve mevcut turnuvada

elde edinilen basariya gore farkllik géstermektedir.

Yayin gelirleri, futbol federasyonlari araciligiyla kullplere dagitiimaktadir. Bu dagitim
yapilirken her ligin kendine 6zgl bir parasal dagitim modeli kullaniimaktadir (Saatgioglu
ve Delal, 2019: 335-336).

Yayinci kurulus maglari belli bir miktar Gcret karsihdinda o Ulke sinirlari icerisinde

yayinlama hakkini elinde tutan kurumlara denir. Yayinci kuruluglar da mag gortnttlerini
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yurt icinde veya yurt disinda diger kurumlara satarak gelir elde etmektedir (Authier,
2002:29).

Denetim firmasi olan Deloitte’nin her sene yayinladi§i Para Ligi raporuna gére 2018 —
2019 sezonunda kulUplerin gelirlerinin %44’Gn0U yayin haklarindan elde ettikleri gelirler
olusturmaktadir (Deloitte Football Money League, 2020: 5).

Tablo 5: 2020 — 2021 Sezonunda Avrupa Liglerinde Sampiyon Olan Takimlarin
Elde Ettikleri Yayin Gelirleri Toplami

TAKIM ADI ULKESI KAZANILAN YAYIN
GELIRI

Manchester City ingiltere Premier Ligi 335,5 Milyon Euro
Bayern Minchen Almanya Bundesliga 254,6 Milyon Euro
Atletico Madrid ispanya La Liga 238,8 Milyon Euro
inter italya Seri A 195 2 Milyon Euro

Ajax Hollanda Eredivisie 55,2 Milyon Euro

Lille Fransa Ligue 1 54,4 Milyon Euro
Sporting Lizbon Liga Sagres 30,0 Milyon Euro
Besiktas Tarkiye Siper Ligi 27,8 Milyon Euro

(Kaynak: KMPG The European Champions Report 2020-2021, 2022: 10-24)

Tablo 5'deki veriler 1s1dinda 2020-2021 sezonunda en fazla yayin gelirine sahip olan
kuliip ingiltere Premier Liginde sampiyon olan Manchester City takimi olmustur. Tiirkiye
Super Lig sampiyonu olan Besiktas ise Tablo 6’daki takimlar arasinda en az televizyon
gelirine sahip kultp olmustur.

2.2.1.1 Tiirkiye Siiper Liginde Yayin Haklari

Ulkemizde ise Slper Ligin yayin haklarini Katar menseili Bein Grubu elinde
bulundurmaktadir. Sirket 2016 yilinda imzalanan anlagsmayla 2017 ile 2022 yillar
arasinda yayin haklarini yillik 500 milyon dolar karsihiginda satin almistir
(https://tr.beinsports.com/haber/turk-futbolunda-tarihi-qun, Erisim Tarihi: 03.01.2021).

Federasyon ve yayinci kurulus Bein Medya Grup arasinda 2019 yilinin agustos ayinda
bir anlasmazlik yagsanmis ve yeni bir mutabakatla mevcut anlasmada bazi degisikliklere

gidilme karar1 alinmigtir. Yapilan mutabakata gore;
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e Dolar kuru 5,80 Dolar / TL'ye sabitlenmigtir.

e Yayinci kurulus, kultplere 2019 — 2020 sezonu i¢in 410 milyon dolar 6deyecektir.
(Yillik bedel normal sartlarda 500 milyon dolardi.)

o TFF kacak yayin yapan mecralarda yayinci kuruluga destek verecektir.

(Kaynak: https://tr.beinsports.com/haber/digiturkun-turk-futboluna-destegi-devam-
edecek, Erisim Tarihi: 03.01.2021)

Super Ligde 2018 — 2019 sezonunda en fazla yayin gelirini 231 milyon TL ile ayni
zamanda ligi sampiyon olarak da tamamlayan, Galatasaray kazanmistir. En yakin
takipgisi olan ve ligi i¢lncl olarak tamamlayan Besiktas yayin haklarindan 181 milyon
TL elde etmigtir. Sezonu altinci sirada bitiren ve sampiyonla arasinda yirmi ¢ puan
bulunan Fenerbahce ise 166 milyon TL gelir elde etmis ve yayin geliri siralamasinda

Uglnci sirada yer almistir (Ekolig 4 Raporu, 2019: 75-87).

Tablo 5'deki veriler incelendiginde yayin gelirleri bakimindan Turkiye Super Ligi
Avrupa’nin bes buylk liginin ¢ok gerisinde kalmistir. Bu durumun baslica sebepleri

soyledir:

e Avrupa kupalarinda basarisiz olmasi nedeniyle taninirligin az olmamasi,

e Ulkemizde en gok izlenen maglarin Dort Biiyiklerin maglari olmasi nedeniyle

diger takimlarin maglarinin izlenirligini az olmasi,

o Antrenman kalitesinin disik olmasindan dolayi temponun disik olmasi ve
topun oyunda kalma suresinin Avrupa liglerinden geride olmasi nedeniyle

oyunun seyir zevkinin dismesi,

e Taraftarlarin ve yoneticilerin kisir tartismalar igcinde olmasindan dolay! gunu

kurtaran ¢6zimler bulmasin nedeniyle kuluplerin kot yonetiimesi.

2.1.2 Oyuncu Transferinden (Bonservis) Elde Edilen Gelirler

Oyuncu transferinden elde edilen gelir; ilgili futbolcuyu kendi takimina katmak isteyen
kulGibun, futbolcunun sézlesmesinin oldugu kulibe 6dedigi bedeldir. Diger bir degisle
takimiyla s6zlesme suresi iginde bulunan isgucunu transfer etmeye istekli kullpler,
futbolcunun sbézlesme bagi ile bagl oldugu kullbin uygun goérdugu bedeli 6demekle
yukumlidur (Gunes, 2010, s. 27).
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Futbol kulUplerinin dolayisiyla futbolcularin profesyonellesmesiyle futbolcular futbolu
‘Bos Zaman Etkinligi’ olarak gbérmekten uzaklasmis ve bir is olarak bakmaya
baslamislardir. Futbol oynamayi meslek edinen futbolcular icin 6denen bedeller kulUpler
icin bir yandan ciddi gelir kaynagi haline gelirken diger yandan maliyetlerinin de

yukselmesine neden olmustur (Gomez, Marti ve Opazo, 2008: 2).

Sportif rekabette belirleyici unsurlardan biri olan futbolcular, gelirlerini arttirmak icin
rekabete giren kullplerin en 6nemli avantaji konumundadir (Yazarkan, 2016: 92). Futbol
takimlari olusan sportif rekabette 6ne geg¢mek icin futbolculara yiksek bonservis

bedelleri 6demeye razi olmaktadirlar.

1975 senesinde Bologna’dan Napoli'ye transfer olan italyan Guisseppe Salvoldi 1 Milyon
Paund barajini asan ilk futbolcu olmustur. 1992 yilinda Fransiz Jean Pierre Papin Milan’a
transfer olurken ise takimi Marseille’ye 10 Milyon Paund kazandirmistir (Kuyucu, 2014:
165).

Kultpler takimlari icin 6nem arz eden ve gelecek vaat eden geng yastaki futbolculari
transfer etmek isteyen kulliplere karsi ellerini gligclendirmek amaciyla s6zlesme fesih
bedelleri koymaktadirlar. Bu sekilde kadrolarinda bulunan futbolcuyu istedikleri bedel ile
transfer edebilmektedirler. Sozlesme fesih bedeli koyma talebi kulUpten ayriima
asamasinda zorlukla karsilasmamak amaciyla futbolcular tarafindan da gelmektedir.
Futbolcu kendisi igin en uygun gérdigl bonservis bedelini belirleyerek ileride olusacak
potansiyel transferinde kolaylik saglamayi amaclamaktadir. Brezilyali futbolcu Neymar
Jr. icin Paris Saint — Germain kullibliniin Barcelona’ya s6zlesme fesih bedeli olarak 222
milyon euro 6demistir. (https://www.transfermarkt.com/statistik/transferrekorde, Erisim
Tarih: 04.01.2021). Almanya Bundesliga kulibl RB Leipzig, Alexander Sorloth igin
Trabzonspor’a sdzlesme fesih bedelini 6demistir
(https://www.kap.org.tr/en/Bildirim/876 155, Erigsim Tarihi: 19.01.2021).

Futbolcular transfer edilirken sahip olduklari taraftar potansiyelini de transfer olduklari
takima goétirmektedirler. Bunun karsiliginda forma satislarinda, televizyon izlenme
sayllarinda, stadyuma gelen taraftar sayisinda ve sponsorluk gelirlerinde artig
gérilmektedir. Ornegin, 2018 yilinda ispanyol Real Madrid kuliibiinden italya’nin
Juventus takimina 112 milyon dolara transfer olan Portekizli futbolcu Ronaldo,
transferinin agiklanmasindan sonra satilan yaklasik 600 bin formayla Juventus kullibline
62,4 milyon dolar gelir saglamistir. Ayrica Ronaldo’yu izlemek isteyenler Juventus

taraftarlari stadyumunun doluluk oranini %97’ye kadar ¢ikarmistir (Ekolig 4 Raporu, 62).
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Tablo 6: Altyapi Egitimini Tiirkiye’de Alip, Ulkemizden Yurtdisina Transfer Olan
En Pahali Tiirk Futbolcular

FUTBOLCU ADI TRANSFER OLDUGU BONSERVIS
TAKIM BEDELI
Yusuf Yazici Lille 17.5 Milyon Euro
Cengiz Under Roma 14.25 Milyon Euro
Arda Turan Atletico Madrid 13 Milyon Euro
Ozan Kabak Stuttgart 11 Milyon Euro
Gokdeniz Karadeniz Rubin Kazan 8.7 Milyon Euro

(Kaynak: trasfermark.com verileri 1siginda hazirlanmistir.)

Tablo 6’da géruldugu gibi altyapi egitimini Turkiye’de alip yurtdisina giden en pahali Tirk
futbolcu 2019 yilinda Trabzonspor’dan Fransa’nin Lille takimina transfer olan Yusuf
Yazici olmustur. Yusuf Yazicr’'dan sonra ise sirasiyla Cengiz Under, Arda Turan, Ozan

Kabak ve Gokdeniz Karadeniz gelmektedir.

2.2.3 Stadyum Gelirleri

Stadyum gelirleri kultiplerin kendi liglerinde ve bulunduklari diger turnuvalarda oynanan
maclarda satilan biletlerden ve stadyum gezilerinden elde edilen gelirlerden

olusmaktadir.
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Tablo 7: 2018 — 2019 Sezonunda Avrupa Liglerinde Sampiyon Olan Takimlarin
Elde Ettikleri Toplam Stadyum Gelirleri

TAKIM ADI ULKESI KAZANDIGI STADYUM
GELIRI

Barcelona ispanya La Liga 174,9 Milyon Euro
Paris Saint - Germain Fransa Ligue 1 116 Milyon Euro
Bayern Miinchen Almanya Bundesliga 92,4 Milyon Euro
Juventus italya Seri A 71,5 Milyon Euro
Manchester City ingiltere Premier Ligi 62,4 Milyon Euro
Ajax Hollanda Eredivisie 53,2 Milyon Euro
Benfica Portekiz Liga Sagres 27,3 Milyon Euro
Galatasaray Tuarkiye Siper Ligi 26,6 Milyon Euro

(Kaynak: KMPG The European Champions Report 2020)

Tablo 7’deki verilerden de goriildigi gibi, ispanya La Liga sampiyonu olan Barcelona
takimi Avrupali diger sampiyon rakiplerine gére stadyum gelirlerinde lider konumda yer
almaktadir. Barcelona’nin arkasindan Fransa sampiyonu olan Paris Saint-Germain
takimi ikinci sirada bulunmaktadir. Turkiye Super Ligi sampiyonu olan Galatasaray ise

sekizinci sirada yer almistir.

Covid-19 salginin etkisiyle stadyumlar kapatiimis ve kulUplerin stadyum gelirlerinde ciddi
dislsler ortaya cikmistir. 2020-2021 sezonunda ingiltere Premier Lig sampiyonu
Manchester City’nin elde ettigi stadyum gelirleri 800 bin euroya dismustir (KMPG The
European Champions Report 2020-2021, 2022: 22). Tablo 7°de de géruldugu Uzere
2018-2019 sezonunda Ingiltere Premier Lig sampiyonu Manchester City olmustur ve

stadyum gelirlerinden 62,4 milyon euro kazanmistir.

2.1.3.1 Bilet Satisindan Elde Edilen Gelirler

Stadyumda mag izlemek icgin satilan tek maclik biletlerin, sezonluk kombinelerin ve
stadyumdaki Ust gelir grubu seyircilere yonelik olan localarin satiimasiyla elde edilen
gelirlerin tum0dadr. KulUpler uzun yillardan beridir bilet satarak gelir elde etmektedir. Bu

nedenle bilet satisindan elde edilen gelirler, kulUplerin geleneksel gelirleri olarak
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gorilmektedir. Ayrica bilet satisindan elde edilen gelirlerle sponsorluk gelirleri birbirine
paralel olarak hareket etmektedir (Hamil ve Chadwick, 2010: 122).

Tablo 8: Avrupa’da En Yiiksek Doluluk Oranina Sahip Ligler

LIGIN ADI ORTALAMA STADYUM DOLULUK
KAPASITESI ORANI

ingiltere Premier Ligi 39.434 % 97
Almanya Bundesliga 48.696 % 89
Hollanda Eredivisie 20.829 % 86
ispanya La Liga 36.348 % 74
Fransa Ligue 1 32.710 % 70
Tarkiye Slper Ligi 28.146 % 50

(Kaynak: Aktif Bank Ekolig 4 Raporu: 42)

Tablo 8'de gériildiigi gibi ingiltere Ligi diger birgok alanda oldugu gibi, stadyumlara talep
konusunda da lider lig olarak konumlanmustir. ingiltere Ligi stadyum kapasitesi Almanya
Ligi’nin altinda kalsa da stadyumlarin doluluk oraninda Almanya Ligi'nin Ustlinde yer
almistir. Bu durumun nedeni ingiltere Ligi'nin énde gelen takimlarinin oynadigi maglari
yurtdigindan izleyicilerin de takip etmesi ve maclari izlemek isteyen turistlerin olmasidir.
Manchester United, Liverpool, Arsenal basta olmak Uzere ingiliz takimlarinin, bilhassa
Orta Asya’da ciddi bir hayran kitlesi bulunmaktadir. Ayrica Manchester City’nin
Katarlilara satilmasindan sonra Manchester City maglarina Arap taraftarlar 6zellikle
ragbet gostermektedir (Aktif Bank Ekolig Raporu, 2020: 42).

Tarkiye, stadyum insa eden Ulkeler arasinda son on yilda yapilan 25 stadyumla ilk sirada
yer almaktadir (Club Licensing Benchmarking Report: Financial Year 2018, 2019).
Yapilan bu tesis ve alt yapi ¢alismasina ragmen Turkiye Super Ligi stadyumlarin doluluk

oranlari bakimindan Avrupa’daki ligler arasinda son siralarda yer bulmustur.

Tarkiye’de satilan bilet fiyatlarinda en ylksek bilet fiyati Galatasaray kulibinin
biletleridir. Galatasaray’in ortalama bilet fiyati 242,58 TL'dir. Galatasaray’in ezeli rakibi
Fenerbahge’nin ortalama bilet fiyati ise 151,26 TL iken Besiktas’in ortalama fiyati 154,16
olarak gergeklesmistir. Trabzonspor ise doért blylkler arasinda en ekonomik ortalama

bilet fiyatlarina sahip kultp olmustur. Trabzonspor’un ortalama bilet fiyati 46 TL’dir. Dort
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buyukler diginda 14 kulubun ortalama bilet fiyatlari 31,66 TL iken Siper Lig ortalamasi
ise 66,74 TL olarak gerceklesmigtir (Aktif Bank Ekolig Raporu, 2020: 70).

Kombine biletler taraftarlara takiminin i¢ sahada oynayacagi tim maclara girme hakki
veren ve sadece belli bir sezonu kapsayan yillik biletlerdir. Taraftarlarin kombine kartlari
tercih etmesindeki en blylk etmenler daha uygun maliyete sahip olmasi ve bilet almak

icin sira beklemek zorunda kalmamalaridir (Gliven, 2010: 32).

TFF, stadyumlardaki siddet olaylarinin 6nine gegmek, stadyuma biletsiz seyirci giriginin
onune gecmek, kadinlarin ve gocuklarin stadyumlara rahatlikla girebilecegi bir ortam
olusturmak ve bilet satigini tek elde toplayarak karaborsaciligin 6niine gegmek amaciyla

Passolig uygulamasina ge¢mistir (Kaynak : https://www.passolig.com.tr/sikca-sorulan-

sorular, Erigim Tarihi: 14.02.2021) . Passolig, TFF tarafindan uygulamaya koyulan e-bilet
sisteminin adidir. 14 Nisan 2014 tarihi itibariyle uygulanmaya baglanan yeni yasal
dizenleme ile kagit biletlerin yerini e-biletler almigtir. Passolig karti ¢ikaran taraftarlarin
aldidi biletler elektronik ortamda kartlarina tanimlanmaktadir. Kart sahibi stadyuma gittigi

zaman kartini okutarak giris yapabilmektedir.

2.3.1.2 Stadyum ve Miize Turlari

Stadyumlar kulGpler i¢in tanitim ve ticari faaliyetler icin énemli bir mekan haline gelmistir.
Sadece maclarin oynandigl zamanlarda degil gunlik olarak ziyaret edilebilen ve ayni
duygulari tasiyan taraftarlar igin ‘Duygu Paylasim Merkezi’ haline gelmistir (Glrel ve
Akkog, 2011: 367).

Futbol kultplerinin elde ettigi basarilar sonrasi kazandiklari kupalarin ve madalyalarin
sergilendigi ve tarihleriyle alakali bilgilerin yer aldigi mizeleri bulunmaktadir. KulUpler bu
muzeleri ve stadyumu kapsayan turlar organize etmektedirler. Stadyum turlar, kulGp
muzeleri ve stadyumun gezilmesini kapsamaktadir. Stadyum turlarinin katilimcilari kultp
muzelerini gezerek takiminin elde ettigi basarilari yakindan inceleyerek, fotograf

cekebilmektedir.

Dunyada stadyum turlari kulttrel bir aktivite niteligi tagsimaktadir. Avrupa’da bir sehre
gidildiginde yapilacak aktivitelerden bir tanesi de o sehrin futbol takiminin stadyumunu
gezmek olarak gosterilmektedir. Turkiye’de bulunan stadyumlari ise gok buyuk oranda o
takimin taraftarlari tarafindan gezilmektedir. Ulkemizde yapilan bu turlarin kiltiirel bir

faaliyet olarak tanitiimasinda yetersiz kalinmistir.
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Ulkemizde sadece Galatasaray, Fenerbahge ve Besiktas stadyum turlari
duzenlemektedir. Sadece U¢ takimin bu turlari dizenlemesinde Ulkenin en ¢ok kupa
kazanan (i¢ kuliibii olmalari ve istanbul'un diger sehirlere nazaran daha fazla yerli ve

yabanci turist cekmesi etkilidir.

Besiktas mize turu icin  bilet fiyatimi 50 TL olarak  belirlemistir

(https://www.serefturu.com/#blog, Erisim Tarihi: 19.01.2021). Fenerbahcge ise muize turu

icin farkli kategoriler olusturmustur. En kapsaml kategorinin fiyati 80 lira olarak

belirlenmistir (https://www.fenerbahce.org/haberler/kulup/2020/9/fenerbahce-efsanesi-

stadyum-ve-muze-turlari-11-eylul-de-basladi, Erisim Tarihi: 19.01.2021). Galatasaray

stadyum turu biletleri 1905 yilinda kurulmasindan dolayi 19,05 TL olarak belirlemigtir
(https://gsmuze.com/, Erigim Tarihi: 19.05.2021).

2.2.4 Sponsorluk ve Ticari (Commercial) Gelirleri

2.2.4.1. Sponsorluk Gelirleri

2.2.4.1.1 Sponsoruk kavrami

Sponsorluk, ticari agidan gelecekte olusacak firsat ya da imkanlardan yararlanmak
amaciyla, bir girkete, olusuma, spor kulibune vb. nakdi yahut bagka bir sekilde yapilan
yatinmdir. Sponsor olan tarafin amaci faaliyetle yahut etkinlikle birlikte aniimaktir
(Yiimaz, 2007: 588).

Gunumuzde sirketler reklam yoluyla musteriyi kendisine ¢ekmeye calismak yerine,
sponsorlar araciligiyla musteriyle arasinda bir bag kurmayi hedeflemektedir (Donuk ve
Senduran, 2006: 48-49).

Sponsor olan kurumlarin baglica amaglari (Akin ve Atak, 2015: 6 — 7) :
e  Kurum kimliginin taninmasini saglamak ve arttirmak,
e Satislari destekleyerek arttirmak,
e Mousteriler ile marka arasinda bir etkilesim saglayarak bag kurmak,

¢ Medyada gorinur olmak seklinde 6zetlenebilir.
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Sponsorluklarin sirketlere sagladiklar baslica faydalar ise su sekildedir (Yetkiner, 2011:
15-17):

o Sponsorluk anlagsmalari hem isletmeyi hem de markay tiketiciye dogrudan
tanitma imkani1 sunmaktadir.

e isletme bilinilirligini arttirarak uzun vadede isletmenin glclii bir algiya sahip
olmasinda fayda saglamaktadir.

e Sponsorluklar isletme calisanlarini motive ederek ylksek verim alinmasinda rol
oynamaktadir.

e Duruma gore degisen ve surekli iletisime dayal bir iletisim teknigi sunularak

isletmenin mesajlari daha gugla bir bigimde verilebilmektedir.

2.2.4.1.2 Futbol kuliiplerinde sponsorluk:

Sirketlerin amaclari dogrultusunda spor kulliplerine sponsor olmaktadir. Sponsor olacak
firmalarin faaliyet gdsterdigi sektér, Urlnlerine, hedefledikleri kitlenin demografik
Ozelliklerine ve hangi spor branginda faaliyet gostermek istediklerine gore farklilik
goOstermektedir (Kilig, 2011; 23).

Spor kuliiplerine sponsorluk gesitleri séyledir (Halkla iliskiler ve Organizasyon Hizmetleri:
Sponsorluk, 2011: 18):

e Sponsor firma spor malzemelerinde ve kullanilan techizatlarda tanitimini
yapmaktadir.

e Sponsor firma misabakalarin yapilacadi stadyumlarda veya salonlarda bulunan
reklam panolarina reklam vererek tanitimini yapmaktadir.

e Sponsor firma sporcularin kullandiklar malzemelerde kendi logolarini kullanarak
tanitimlarini yapmaktadir.

e Sponsor firma yapilacak etkinlige isim sponsoru olarak tanitimlarini yapmaktadir.

Spor faaliyetlerine sponsor olmak isteyen markalar, hedef kitlesine uygun olarak parasal
veya malzeme desteginde bulunurlar. Gunumuzde futbolun -dinya Uzerindeki en
popiler spor dali olmasindan dolayi- sahip oldugu potansiyeli markalar kendi lehine
kullanmak istemektedir (Gul ve Onay, 2021: 85).

Futbolu da icinde alan spor sponsorlugu, yerel ya da ulusal bir spor organizasyonuna

yahut sporcuya malzeme saglayarak, hizmet saglayarak ve mali olarak destek olmak
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olarak tanimlanabilir. Yapilan bu sponsorluk anlagsmasi ile sponsor firma kendisini o

seyirci kitlesine tanitmakta ve basinda yer bulmaktadir (Kilig, 2011; 15).

Futbol kullplerinde sponsorluk anlasmasi, belirli yerlerde (sort, sirt ve forma
sponsorluklari) sirketin logosunun bulunmasi seklinde olmaktadir. Futbol kuliiplerine bu
sekilde sponsor olan isletmeler kendi kurum imajini gelistirmeyi hedeflemektedir (Soyer,
2003: 29).

Diger sponsorluklara kiyasla daha maliyetli gibi goriinse de futbol kullplerine yahut
organizasyonlarina sponsor olan markalarin olusturdugu farkindalik seviyesi diger

sponsorluklara gore daha yuksek seviyededir (Gul ve Onay, 2021: 86).

2.2.4.1.3 Ana sponsorluk:

Bir olusum ya da organizasyona en blyuk destegi veren kurumlardir. Futbol kulUplerine
en blylk destegi veren forma gogus sponsorluklaridir. Ana sponsorlar genelde kurum
logosuyla beraber yer almaktadir (Gures, 2006: 30).

Tablo 9: Avrupa’nin Bes Biiyiik Liginde En Yiiksek Bedelli Forma Gogiis
Sponsorluklari

TAKIM ADI

SPONSORU VE SEKTORU

YILLIK UCRET

Manchester United

Chevrolet — Otomotiv

75 Milyon Euro

Real Madrid

Emirates — Havayolu

70 Milyon Euro

Paris Saint — Germain

Accor Live Limitless — Otelcilik

60 Milyon Euro

Barcelona Rakuten — E-Ticaret 55 Milyon Euro

Manchester City Etihad — Havayolu 52 Milyon Euro

Chelsea Yokohama — Otomobil Lastigi 45 Milyon Euro
Ureticisi

Arsenal Emirates — Havayolu 45 Milyon Euro

Liverpool Standard Chartered — Bankacilik 45 Milyon Euro

Juventus Jeep — Otomotiv 42 Milyon Euro

Bayern Minchen T-Mobile - TelekomUnikasyon 40 Milyon Euro

(Kaynak: Eko Lig 4 Raporu: 18)
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Tablo 9'da futbol kulliplerine sponsor olan sirketlerin havayolu, otomotiv, bankacilik,
telekomunikasyon, e-ticaret, otelcilik ve otomobil lastigi Ureticisi gibi farkli endustrilerden

oldugu goérulmektedir.

Galatasaray 2019-2020 sezonunun basinda Terra Pizza ile 1 + 1 yillik sponsorluk
anlasmasi imzalamis ve anlasma kapsaminda ilk yil icin 18 milyon lira, opsiyonlu yil
icinde 20 milyon lira alacagini aciklamistir(https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/783957,
Erisim Tarihi: 09.02.202).

Fenerbahge 2018 Kog sirketler grubu blinyesinde bulunan araba kiralama sirketi Avis’le
yilhk 35,5 milyon lira Uzerinden iki yilhk sponsorluk anlagsmasi imzalamistir
(https://fenerbahce.org/haberler/kulup/2018/11/avis-ile-sponsorluk-anlasmasi-
imzaladik-sahada-beraber-yolda-beraber, Erisim Tarihi: 09.02.2021).

Besiktas mobil operatér sirketi Vodafone ile stadyum isim anlasmasi ve forma gogus
sponsorlugunu kapsayan genis capli bir anlasma imzalamistir. S6zlesme imzalanirken
Besiktas Baskanligi koltugunda oturan Fikret Orman bunun en yliksek butceli sponsorluk
anlasmasi oldugunu ifade etmistir. Bu anlasmaya gore Besiktas yillik 5 milyon Dolar
kazanacaktir (https://www.vodafone.com.tr/\VVodafone-Turkiye-lle-Besiktas-Arasinda-
Dev-Sponsorluk-Imzasi.php, Erisim Tarihi: 25.02.2021).

istanbul takimlari disinda en gok sampiyonluga sahip olan Trabzonspor ise Katarlilarin
satin aldigi QNB Finansbank ile anlagsma imzalamigstir. Trabzonspor bu anlagsma
kapsaminda yillik 2,5 milyon Dolar kazanacaktir
(https://www.trabzonspor.org.tr/tr/haberler/kulup-aciklamalari’/kamuoyuna-duyuru2-23-
9-2019, Erigim Tarihi: 26.01.2021).

2.2.4.1.4 Teknik sponsorluk:

Spor kultplerinin ihtiyaci olan malzemelerin tedarikini saglayan sponsorluk c¢esididir.
Teknik sponsorluk ayrica veren kurumlar sunduklari minhasir hizmetlerden de meydana
gelmektedir (Glres, 2006: 31).

Teknik sponsor olan firma, kullplerin mag¢ formalarindan, futbolcularin antrenmanda
giydikleri tum malzemelere kadar her seyi tedarik edip, kulubun kullanimina

sunmaktadir.

Nike, Adidas, Puma, Joma, Macron gibi diinya ¢apinda markalar bu alanda tim pazarda

onemli bir konumdadirlar. Teknik sponsor olarak anlagtiklar takimlarin formalarini
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yapan firmalar uluslararasi ve ulusal dizeyde Urettikleri formalari kendi magazalarinda
ve kulUplerin resmi satis magazalarinda satmaktadirlar. Avrupa’da bulunan liglerde

pazarin %18’ini Nike, %16’sin1 da Adidas markasi elinde tutmaktadir (Eko Lig 4 Raporu:
18).

Tablo 10: Tirkiye Siiper Ligi’'nde ise 2019-2020 Sezonu Teknik Sponsor Listesi

TAKIM ADI TEKNIK MALZEME SPONSORU
Galatasaray
Atakas Hatayspor
Altay
Caykur Rizespor _
NIKE
Gaziantep FK
GZT Giresunspor
Yukatel Kayserispor
Demir Grup Sivasspor
PUMA
Fenerbahce
Kasimpasa
ittifak Holding Konyaspor
) MACRON
Oznur Kablo Yeni Malatyaspor
Trabzonspor
Besiktas ADIDAS
Aytemiz Alanyaspor UHL SPORT
Goztepe UMBRO
Medipol Basaksehir BILCE
Fatih Karagimrik WULFZ

(Kaynak: KulUplerin resmi sitelerindeki veriler isinda tablo hazirlanmistir.)
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Ligimizde 2019-2020 sezonunda yer alan 20 takim toplam 9 farkh teknik malzeme
sponsoru ile galismaktadir. Nike, Glkemizde 9 kullbe teknik malzeme sponsoru olarak

bu alanda lider durumdadir.

2.2.4.1.5 isim sponsorlugu:

Sponsor olan firmanin, sponsor oldugu organizasyonun isim haklarina da sahip oldugu
sponsorluk bigimidir. Futbolda isim sponsorlugu, takim isimlerinin veya stadyum

isimlerinin 6nune markanin adi koyularak gergeklestiriimektedir.

isim sponsoru bulunan takimlar telaffuz edilirken markanin adi séylenerek marka adina
farkindalik olusturulur. Avrupa’da bu tarz sponsorluga enerji igecedi markasi olan Red
Bullun Alman takimi olan Leipzig ve Avusturya takimi olan Salzburg ile yaptigi

anlasmalar 6rnek olarak verilebilir.

Tablo 11: 2021-2022 Sezonunda Siiper Lig isim Sponsorlan Listesi

TAKIM ADI iSiIM SPONSORU
Hatayspor Atakas
Alanyaspor Aytemiz
Rizespor Caykur
Sivasspor Demir Grup
Antalyaspor Fraport Tav
Giresunspor GZT

Konyaspor ittifak Holding
Basaksehir FK Medipol
Yeni Malatyaspor Oznur Kablo
Fatih Karagimrik Vavacars
Kayserispor Yukatel

(Kaynak: https://www.tff.org/default.aspx?pagelD=198, Erigim Tarihi: 27.10.2021)

Tablo 11’de Ulkemizde futbol kullplerine ¢ok farkl sektérlerden isletmeler sponsor
olmustur.

2.2.4.1.6 Diger sponsorluklar:

Ana sponsorluk, malzeme sponsorlugu ve isim sponsorlugu igine dahil edilemeyen

sponsorluklardir. Bu sponsorluklar nakdi, ihtiya¢g duyulan malzemenin tedarik edilmesi

35


https://www.tff.org/default.aspx?pageID=198

yahut ihtiya¢c duyulan hizmetin gorulmesi geklinde olabilmektedir. Takimlarin sadece
saglhk hizmetlerinin karsilanmasi karsiiginda 6zel saglik kuruluglariyla yaptiklar

anlagmalar bu kategoriye girmektedir.

2.2.4.2 Ticari (Commercial) Gelirler

Ticari gelirler; kulUplerin lisansh formalarinin, sapkalarinin ve diger resmi amblemli
esyalarin satiimasindan elde edilen gelirlerden olugsmaktadir. Kullplerin asil amaci
taraftarlarin sadece maca gelmesini saglamak degil resmi UrGnlerini satiimasi igin

taraftar kitlesinin buyuk oldugu pazarlara giris saglamaktir (Gures, 2006: 27).

Tablo 12: 2018 Yl igerisinde En Fazla Forma Satisi Yapan Kuliipler

TAKIM ADI FORMA SATIS FiYATI SATIS MIKTARI
(Euro)

Manchester United 103 3.250.000
Real Madrid 126 3.125.000
Bayern Minchen 100 2.525.000
Barcelona 109 1.925.000
Liverpool 82 1.670.000
Juventus 90 1.615.000
Chelsea 148 1.525.000

(Kaynak: Ekolig 4 Raporu: 62)

Tablo 12°de bakildiginda dlinya ¢apinda blytk hayran kitlesine sahip kulGplerin basinda
gelen Manchester Unted sportif anlamda kayda deger basarilar kazanamasa da satilan
forma sayisinda ilk sirada yer almaktadir. Onun ardindan Ust Uste kazandigi

Sampiyonlar Ligi sampiyonluklariyla basarili sezonlar gegiren Real Madrid gelmektedir.

Kulipler magazalarinda giyim, kirtasiye, elektronik, ayakkabi gibi ¢ok farkli
endustrilerden Urdnler bulundurmaktadir. Galatasaray kullbinin resmi sitesinde
bulunan bilgiye gére kulip magazasi olan Galatasaray Store’de 1.000’den fazla Grin
bulunmaktadir (http://sportif.galatasaray.org/25 lisansli-vetaraftar-urun-gelir.aspx,
Erisim Tarihi: 25.02.2021).

Hazir yemek zinciri olan Burger King'in dort buyuklerle yaptigi anlasma sonucunda

hazirladidi taraftar mendleridir. Bu mendler ile taraftarlar kulUplerine menu basina 1,6
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lira kazandirma sansi yakalamigtir

(https://www.burgerking.com.tr/kampanyalar/takimina-kazandirmanin-en-lezzetli-yolu-

burger-king-taraftar-menuleri-1, Erisim Tarihi: 26.02.2021)

2.3 KULUPLERIN GIDER KALEMLERI

Futbol kullplerinin ana faaliyet konusu olan futbol muisabakalari icin yaptiklar
harcamalarin timudni kapsamaktadir. Futbol kullplerinin gider kalemleri arasinda
transfer giderleri, personel maas giderleri, stadyum faaliyet giderleri ve finansal giderler

bulunmaktadir.

2.3.1 Oyuncu Transferinden Kaynaklanan Giderler

Futbol kultipleri s6zlesmesi baska bir kulliple devam eden bir futbolcuyu kendi takimina
transfer etmek icin anlasmali bir bedel 6demesine bonservis bedeli denir (Depken ve
Globan, 2020: 889-890).

Bir sporcunun —mesela bir futbolcu oldugunu varsayalim- piyasa degerini bir oyuncuya
verilen parasal degerin tahmini olarak ifade edebiliriz. KulUplerin transfer gériismelerinde
mizakere etmek igin piyasa degerlerinin bilinmesi gerekmektedir. Belirlenen bu piyasa
degeri Uzerinden kuliblin &deme yapmasi beklenmektedir. Oyuncularin piyasa
degerlerini belirmek igin 6zel goérevilendiriimis ekipler kurulmustur (Herm, Callsen-
Bracker ve Kreis, 2014: 484-845).

Tablo 13: Odenen En Yiiksek Bes Transfer Bedeli

FUTBOLCU ADI TRANSFER OLDUGU TRANSFER BEDELI
TAKIM
Neymar Jr. Paris Saint-Germain 222 Milyon Euro
Kylian Mbappe Paris Saint-Germain 145 Milyon Euro + (35 Milyon
Euro Bonus)
Joao Felix Atletico Madrid 126 Milyon Euro
Philippe Coutinho Barcelona 120 Milyon Euro + (40 Milyon

Euro Bonus)

Antoine Griezmann Barcelona 120 Milyon Euro

(Kaynak: https://www.goal.com/en/news/the-100-most-expensive-football-transfers-of-
all-time/ikr3oojohla51fh9adg3gkwpu, Erigim Tarihi: 06.04.2021)
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Tablo 13'de de géruldaga gibi futbol tarihinde en yiksek bonservis bedeli olan 222
milyon euro Neymar Jr. igin ddenmistir. ikinci sirada Kylian Mbappe bulunmaktadir. ilk
iki siradaki futbolcular Fransiz takimi Paris Saint-Germain kulUblne transfer olurken
tablonun devaminda ispanyol ekipleri bulunmaktadir. Ekonomik anlamda en yiiksek

gelire sahip ingiltere Premier Ligi’'nden ise higbir takim tabloda yer almamistir.

2.3.2. Futbolcu ve Personel Maas Giderleri

Futbol kulupleri de her igletme gibi esas ve yan faaliyetlerini surdurmek amaciyla
karsiliginda maas 6demesi yaptiklari personele ihtiya¢ duymaktadir. Futbol kulGplerinin
ana faaliyeti futbol oldugu icin bu amagla ihtiya¢ duyduklari personele futbolcular, teknik
direktorler ve antrendrler érnek gdsterilebilir. Yan faaliyetlerde ise futbol oyununun
oynanmasi i¢in gereken hazirlik stirecinde yardimci olan personeller gérev almaktadir.

Bu personellere de asgl, sofér ve temizlik gorevlileri 6rnek gosterilebilir.

Odenen bonservis bedelinin yaninda takimi futbolcular icin cazip hale getirmek amaciyla
kulGpler arasinda yillik ticretler bakimindan da rekabet artmistir. Odenecek yillik maaslar
futbolcularin hangi takimlarda oynayacaklarina karar vermesinde etkili olmaktadir.
Sozlesmeleri futbolculara gekici hale getirmek icin mag basina para, sampiyonluk yahut
final primi, gol primi ve kazanilan puan basina prim gibi uygulamalara da yer

verilmektedir.

Galatasaray Sportif ve Sinai A.$.’nin 27.07.2017 tarihinde Kamuoyu Aydinlatma
Platformuna yaptidi bildirimde, profesyonel futbolcu Fernando Muslera’nin
sdzlesmesinin Ug yil uzatildigi agiklanmigtir. Fernando Muslera, s6zlesmesinin uzatildigi
Uc yil boyunca net olarak 3.575.000 euro sabit Ucret alacaktir. S6zlesme siresinde
Fernando Muslera’ya 2017-2018 sezonu igin mag basina 20.000 euro Ucret ve Turkiye
Super Liginde ve UEFA organizasyonlarinda alinacak her puan igin 5.000 euro ek 6deme
yapilmasi kararlastirilmistir (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/620493, Erisim Tarihi:
08.04.2021).
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Tablo 14: 2018-2019 Sezonunda Avrupa’da En Yuiksek Maas Alan Bes Futbolcu

FUTBOLCU ADI SOZLESMESi BULUNAN YILLIK SOZLESME
KULUP TUTARI
Lionel Messi Barcelona 99,6 Milyon Euro
Cristiano Ronaldo Juventus 56,4 Milyon Euro
Antoine Griezmann Atletico Madrid 39,6 Milyon Euro
Neymar Paris Saint-Germain 36,7 Milyon Euro
Luis Suarez Barcelona 34,8 Milyon Euro

(Kaynak: https://www.lequipe.fr/Football/Actualites/Salaires-neymar-et-mbappe-seuls-
joueurs-de-ligue-1-dans-le-top-10-europeen/986428, Erisim Tarihi: 10.04.2021)

Tablo 14’de bulunan futbolcularin timi Avrupa kullplerinde micadele etmektedir.
Listenin ilk sirasinda Lionel Messi gelmektedir. Barcelona kullibulyle olan s6zlesmesi
2021 yihinda sona erecek Lionel Messi icin Manchester City kultbinin haftalik 1,6
Milyon Sterlin teklif edecedi iddia edilmistir (https://www.the-sun.com/sport/premier-
league/368964/if-lionel-messi-is-available-man-city-will-be-in-pole-and-theyll-make-

mind-boggling-finances-work-for-barcelona-star/, Erisim Tarihi: 11.04.2021).

2.3.3. Stadyum Faaliyet Giderleri

Stadyum, gunumizde bilinen manasiyla, Uzerinde spor musabakalarinin icra

edilebilmesi yapilan tesislere denilmektedir (Durgun, 2007: 36).

Futbolun devasa bir endustriye donusmesiyle beraber kullUpler stadyuma gelen
seyircilerin konforunu saglamak igin ya mevcut stadyumlarini yenilemigtir yahut yeni

stadyumlar yapmistir (Glres, 2006: 24).

Stadyum inga giderlerinin haricinde stadyumlarin isitilmasi, sogutulmasi, cimlerinin
bakimi, faaliyetlerinin devam edebilmesi i¢in duyulan sistemlerin galismasi vb. icgin
kullanilan enerji Ucretleri ve su bedellerinin tmuniu de stadyum giderlerinin iginde yer
almaktadir. Bu giderler insanlarin stadyuma geldiklerinde rahat ve sorunsuz bir tecribe

yasamalari igin yapilmaktadir.

Avrupa’nin bes biiyiik ligi olan ingiltere, ispanya, Almanya, italya ve Fransa liglerinde
yirmi takim bulunmakta ve sadece yerel ligde oynanacak on dokuz magi takimlar kendi

stadyumlarinda oynamaktadirlar.
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Tarkiye Super Liginde ise 2020-2021 sezonunda Covid-19 pandemisi nedeniyle kime
disme uygulamasi kaldiriimis ve lig sadece 2020-2021 sezonuna 6zel olarak 21 takimla
oynanmasi karari alinmistir (Kaynak:
https://www.tff.org/default.aspx?pagelD=285&ftxtID=33530, Erisim Tarihi: 27.10.2021).

2020-2021 sezonunda Medipol Basaksehir takimi, i¢ sahada 20 lig maci yapmistir.
Sampiyonla liginde ise 3 magi i¢ sahada oynamistir. Ziraat Tirkiye Kupasinda ise 1 magi
ic sahada oynamistir. 2020-2021 sezonunda Medipol Basaksehir takimi toplamda 24

magl i¢c sahada oynamistir.

Medipol Basaksehir Spor Kulibi’nin kullandigi Fatih Terim Stadyumu 2014 yilinda
acilmis ve kullanim hakki Medipol Basaksehir Spor Kulibi’ne verilmistir. Bunun yaninda
isletim hakki da istanbul Biiyiiksehir Belediyesi Genglik ve Spor Midiirligi tarafindan
Medipol Basaksehir Spor Kulibl’'ne verilmistir. Yilik stadyum giderleri ise sdyledir
(Kaynak: https://www.gazeteduvar.com.tr/gundem/2019/12/07/basaksehir-fatih-terim-
stadinin-geliri-610-bin-tl-gideri-12-milyon-tl/, Erisim Tarihi: 12.04.2021):

o Elektrik faturasi ve enerji gideri 3 milyon 390 bin TL
e Dogalgaz faturasi 4 milyon 500 bin TL

e Su faturasi 500 bin TL

e Stadyum ve tesis bakim onarim gideri 2 milyon TL

e Stadyum ve tesislerin temizligi icin 1 milyon 500 bin TL.

2019-2020 sezonunda Turkiye Super Lig’inde micadele eden on sekiz takimdan
Fenerbahge’'nin, Kasimpasa’nin ve Yukatel Denizlispor'un kullandidi stadyumlar
haricinde geriye kalan on beg takimin kullandigi stadyumlarin hepsi 2009 yilindan sonra

insa edilmigtir.

Galatasaray’in kullanim hakkini elinde tuttugu 2011 yilinda acilan Ali Sami Yen Spor
Kompleksi Turk Telekom Stadyumu Turkiye’nin seyirci kapasitesi bakimindan -ligde
kullanilan- en yiiksek kapasiteye sahip olan stadyumudur. istanbul’'un Sariyer ilgesinde
bulunan stadyumun arazisi Genglik Spor Genel Mudurligutne aittir ve kullanim hakki
uzun sure Galatasaray Spor Kuliblne verilmistir(

https://gsb.gov.tr/HaberDetaylari/1/22031/bakanliktan-besiktas-ve-galatasaray-spor-

kuluplerine-aciklama.aspx, 14.04.2021). Toplam maliyeti ise 128 milyon
eurodur(https://archive.vn/20150316185123/http://www.aspstuttgart.de/asp content.ph
p?lan=en&n=2&s=0&d=1&id=38&type=0, Erisim Tarihi: 14.04.2021).
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Besiktas Jimnastik Kulibd’nin kullandigi stadyum olan Vodafone Stadyumu 2016
yilinda insa edilmistir. Stadyumun bulundugu arazi Genglik Spor Genel Mudurligiu’ne
aittir ve kullanim hakki uzun sireli olarak Besiktas Jimnastik KulibUne verilmigtir. Bunun
karsiliginda Besiktas, isim hakkindan aldigi sponsorluk gelirinin %25’ini Genglik ve Spor
Bakanhgi Spor Genel Madurlagid'ne vermektedir (Kaynak:

https://gsb.gov.tr/HaberDetaylari/1/22031/bakanliktan-besiktas-ve-galatasaray-spor-

kuluplerine-aciklama.aspx, Erisim Tarihi: 14.04.2021). Besiktas Futbol Yatirimlari Sanayi

ve Ticaret A.S. Kamuoyu Aydinlatma Platformuna yaptigi aciklamada Vodafone
Stadyumunun maliyetinin  407.047.190 TL oldugunu belirtmisti. Bu maliyetin
149.175.836 TL'si Besiktas Futbol Yatirimlari Sanayi ve Ticaret A.S tarafindan
karsilanmistir  (Kaynak: htips://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/653265, Erisim  Tarihi:
14.04.2021).

ingiltere Premier Ligi takimlarindan Tottenham Hotspur 62.300 kapasiteli bir stadyum
insa etmis ve 1 milyar Sterlinlik maliyeti kullp tarafindan karsilanmistir (Kaynak:

https://www.skysports.com/football/news/11675/11682615/daniel-levy-says-tottenham-

will-become-one-of-biggest-clubs-in-the-world, Erisim Tarihi: 14.04.2021).

2.3.4. Finansman Giderleri

Finansman giderleri, isletmelerin finansman ihtiyacini 6z kaynaklari disinda bir
kaynaktan karsilamasi halinde katlanmakla yukimli olduklari maliyetlerdir (Goénen ve
Akca, 2014: 85). Finansman giderlerine 6rnek olarak; faiz giderleri, kur farklari ve

Oddenen komisyonlar gosterilebilir.

isletmelerin finansman saglama sekli dogrudan faaliyet sonuglarini etkiledigi igin
isletmeler sermaye yapilarini nasil olusturacaklari konusunda profesyonel bir sirece
ihtiyag duymaktadir. Sermaye yapisini optimal dizeyde tutmak isteyen isletmeler
finansman ihtiyacini karsilamak igin en dusuk maliyetli finansman yolunu se¢gmektedir
(Erdem, 2012: 320).

Giderlerini karsilamak icin yeterli geliri bulamayan futbol kulUpleri katlandigi giderleri
karsilamak icin finansmana ihtiya¢g duyarlar. Futbol kullpleri bu finansman ihtiyacini
bankalar kredilerine basvurarak karsilamaktadir. Futbol kullplerinin banka kredilerini
6deyememesi ve yeterli sermaye birikimine sahip olamamasi durumunda ylksek faizler
altinda ezilmesine sebep olmaktadir. Tim bu sdre¢ futbol kullplerini iflasa
yaklastirmaktadir (Glres, 2006: 60).
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Mevcut borglarini 6demekte zorlanan Galatasaray, Fenerbahge, Besiktas ve
Trabzonspor kultpleri Bankalar Birligi ile yeni bir yapilandirma anlasmasi imzalamistir.

Bankalar Birligi ile yapilan anlagsma detaylari ise soyledir:

e 5+2 yil olan vade suresi ilk 2,5 yili faiz 6demesiz olmak Uzere toplam 9,5 yila
cikariimistir.

e Toplamda kullanilan finansman miktari 8,4 milyar liraya ¢ikariimistir.

e Futbol kullplerinin Gglinct kisi ve kurumlara mevcut borglarinin édenmesi ve

kulUplerin finansman ihtiyacinin kargilanmasi.

(Kaynak: https://www.aa.com.ir/tr/spor/dort-buyuk-kulup-ile-bankalar-arasinda-finansal-

yeniden-yapilandirma-sozlesmesi-imzalandi/2181833, Erisim Tarihi: 27.10.2021).
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24 FUTBOL KULUPLERININ HARCALAMALARINI  KISITLAYAN
DUZENLEMELER

2.4.1 UEFA KULUP LISANSLAMA SISTEMI

KulUplerin kendi aralarinda girdikleri yerel ve uluslararasi rekabette 6ne gegmek icin
finansal harcamalarini arttirmalari ve finansal anlamda istedikleri gibi harcama
yapabilmeleri nedeniyle, UEFA, takimlarin ekonomik anlamda sdrdurilemez bir hale
gelmesine izin vermemek icin Finansal Fair Play Kurallarini, 2004 senesinde yeni bir
‘Kulip Lisanslama Sistemi’ olarak yurtrlige koymustur. Bu lisanslama sistemi kullp
yonetimi, hukuki olaylar, stadyum ve tesislerle alakal bir takim yuUkumlalikleri

icermektedir (Peeters & Szymanski, 2013:7).

Kulip Lisanslama Sistemi, lisans almak isteyen kullplerin yerine getirmesi gereken
kriterleri bes ana baslikta toplamistir. Bunlar; sportif kriterler, altyapi-tesis kriterleri,

personel kriterleri ve idari kriterler, hukuk kriterleri ve son olarak da finansal kriterlerdir.
UEFA Kullp Lisanslama Sistemi’nin amaclari soéyledir:

¢ Avrupa'da tim alanlarda futbolun standartlarinin sirekli iyilestiriimesi,
e KulUplerin yénetim ve organizasyon alaninda yeterli beceriye sahip olmasinin
saglanmasi,
e Kuluplerin ekonomik ve mali yapilarinin guglendiriimesi,
o KulUplerin seffafliklarinin artirilmasi,
e Oyuncular, seyirciler ve medya temsilcileri igin dizayn edilmis ve ihtiyaglarini
karsilayan tesislerin saglanmasi,
e UEFA kulip musabakalarinin prestijinin korunmasinin saglanmasi.
(Kaynak: https://www.uefa.com/insideuefa/protecting-the-game/club-licensing/, Erisim
Tarihi: 03.01.2021)

UEFA yayinladigi Lisanslama Kriteriyle kultiplere belirli sinirlar ¢izmis fakat 6zellikle mali
disiplini saglama konusunda yetersiz kalmigtir. Futbol kulUplerinin gelirleri artarken buna
paralel olarak giderlerinin daha fazla bir artis kaydetmesiyle futbol kulUplerinin finansal
gelecekleri tehlikeye girmistir. Bu durumda da futbol kulGplerinin mali yapisi surdurulebilir

olmaktan giderek uzaklagmig ve kulUpler bor¢ batagina dogru suriklenmeye devam
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etmistir. Bu durum futbolun sportif rekabetten ve adaletten uzaklagsmasina neden

olmustur.?

2.4.2 FINANSAL FAIR PLAY KURALLARI (FINANSAL ADIL OYUN)

Fair Play sporda bencillikten kurtularak adaletli sekilde iligkileri gi¢lendirmeyi ve insan
haklarini korumayi amacglamaktadir (Harvie, 2013: 4). Bu sayede hem sporcular

arasinda hem de kulUpler arasindaki rekabetin daha adil olmasi istenmektedir.

UEFA, 2010 yilinda lisanslama sisteminin icine “Finansal Fair Play Kurallari (FFP)” adi
altinda yeni kurallari da ekleme karari almistir. 2010 yilinda kamuoyuyla paylasilan FFP
kurallarinin ilk olarak 2012-2013 sezonunda uygulanmaya konmasi ongorulmustar.
Avrupa, bilhassa ingiliz kulliplerinin, hazir olmamalari bu sirenin 2014-2015 sezonuna
ertelenmesine neden olmustur (Aksar, 2013: 61). Sire kullplerin, eski sisteme goére ¢ok

daha kati kurallari olan yeni sisteme alisabilmeleri amaciyla uzatilmistir.
UEFA’nin 2010 yilinda agikladigi FFP kurallarinin amaglari (Budzinski, 2014; 8):

. Futbol kuliplerinin kendilerini finanse ederken daha disiplinli ve rasyonel bir
ortam saglamak.
. Futbol kullplerin oyuncu transfer (cretleri ve maaslar tUzerindeki baskiyl en

aza indirgemek

. Enflasyon etkisini sinirlandirmak ve kullpleri enflasyonun olumsuz etkisinden
korumak.

. KulUplerin kendi gelirleriyle rekabetten kopmadan faaliyetlerini sirdirmelerini
saglamak.

. KulUplerin i¢ kaynaklarini kullanarak oyuncu yetistirmeye yonelik faaliyetleri

tesvik etmek.

2 Real Madrid’in 2009 yilinda Kaka ve Cristiano Ronaldo igin toplam 160 milyon euro
6demesinden sonra bu duruma dénemin UEFA Baskani Michel Platini sunlari séylemistir:
"UEFA olarak kullplerle birlikte futbolun finansal temellerini istikrara kavusturacak sistem ve
kurallar Gzerinde ¢alisiyoruz Daha kati ve daha seffaf bir yapiya ihtiyag var. Bu bizim bugun birinci
onceligimiz durumunda. Olaylar zinciri, 'fair play’ ve futbolda rekabet dengesinin saglanmasi
konusunda bircok soru isaretine neden oluyor. Bu tip transferler fair play 6niinde engel
olusturuyor. Avrupa’daki elit kuliplerle digerleri arasindaki makas bu abartili transfer Gcretleriyle
gittikce actliyor. Bu tehlikeye dikkat etmemiz gerekiyor." (Kaynak:
https://www.hurriyet.com.tr/fekonomi/platini-krizde-94-milyon-euro-luk-bir-transfer-futbolu-
duvara-toslatir-11856494, Erisim Tarihi:06.03.2020).

44



. Avrupa futbol kullplerinin uzun vadede hayatta kalmalarini saglamak.
. KulUplerin borg¢larini ddemede zorlanmayacagi ve gecikmeye dismeyecedi

bir finansal sistem kurmak.

Finansal surdurulebilirlik, bir kulibln butce dengesini saglamasi, borglarini 6deyebilme
glicundn olmasi veya borglarini kabul edilebilir seviyede tutabilmesi ve finansal agidan
yasamini devam ettirmesidir. Finansal surdurdlebilirlik icin kulibin gelir-gider, alacak-
bor¢ dengesinin saglanmasi ve mali yeterliginin bulunmasi gerekmektedir. (Saban ve
Demirci, 2016: 28). Bir diger deyisle kullplerin finansmanda daha az yabanci kaynak

kullanimina giderek giderlerini daha ¢ok 6z kaynakla karsilamasi gerekmektedir.

UEFA, Finansal Fair Play diuzenlemeleriyle beraber kullplerin daha bilingli harcama
yapmalarini béylece borgsuz bir bicimde hayatta kalmalarini saglamayi planlamaktadir.
Finansal Fair Play kriterleriyle kulUplerin borglarinin artmasini engellemek ve kendi

kendilerini idare etmeleri amaclanmaktadir (Mieritz ve Helde, 2014: 17).

Finansal Fair Play kulUplerin finansal olarak daha saglam mali yapiya sahip olmalarini
amaglayan UEFA'nin koydugu bir dizi zorunluluklari kapsayan kurallardir. Finansal Fair
Play ile UEFA; kulUplerin daha esit ve surdurulebilir bir ortamda rekabet etmelerini
istemektedir. Yayimlanan bu kriterlere uyum géstermeyen kuliplerin UEFA tarafindan
dizenlenen organizasyonlara katiim hakkina sahip olmayacagi kararlastiriimigtir.
(Aksar, 2013; 58).

Finansal Fair Play kararlarina kulGpler tarafindan uyulup uyulmadigini denetlemek igin
UEFA kendi bunyesinde Kulip Finansal Kontrol Kurulu (Club Financial Control Body)
kurmaya karar vermigtir. Kurulan bu kurul FFP kurallarina uygunluk gostermeyen
takimlara yaptinmda bulunma vyetkisine de sahiptir. Uyari, para cezasi, UEFA
misabakalarindan men edilme ve UEFA organizasyonlarindan elde edilen gelirlere el
koyma gibi yaptirmlar baslica yaptirimlara 6rnek olarak gosterilebilir (Kaynak:
https://www.uefa.com/insideuefa/protecting-the-game/club-financial-controlling-body/.,
Erisim Tarihi:02.01.2021).
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Tablo 15: Finansal Fair Play Uygulama Kriterleri ve Agiklamalari

KURAL ACIKLAMA

Basa bas kuralinda belirlenen

FFP Esas Sart DENK HESAP SARTI dengenin asilmamasi.
Denetginin verecegi gorisin
FFP ISLETMENIN DEVAMLILIGI olumlu olmasi.
Gosterge Oz sermayenin negatif
Sartlan NEGATIF ©6Z SERMAYE olmamasi gerekmektedir.
Vadesi ge¢gmis borg
VADESIi GECMiS BORCLAR bulunmamalidir.
Bu oranin %70’i gegmemesi
FFP Ek UCRET GIDERLERI / GELIR gerekmektedir.
Gosterge Ayni dénem iginde yapilan
Sartlan NET BORC / GELIR borglar, net gelirlerin %100°Gnd
asmamalidir.

(Kaynak: Tutar, 2018: 132)

UEFA’nin yayinladigi bu kriterlerle beraber varmak istedigi bazi hedefler vardir. Bunlar
(Kaynak: Aksar, 2013: 59-60):

. Kullip basgkanlarinin veya ydneticilerinin kendi cebinden kullp igin para

harcamas! yasaklanacaktir. Sadece kullibe yapilan hibeler gelir kalemi olarak kabul

edilecektir,

. KulUplerin i¢ ve dis iliskide borcu olmayacaktir,

. Kullplere, galisanlara, futbolculara ve devlete vadesi gegmis borcu olmayacaktir,
. Negatif 6z sermayeye diusllmesinin 6nine gegmeye calisilacaktir,

. Kulibin o6dedigi maaglar, toplam gelirin %70’inden fazla olmayacaktir

(maag/gelir dengesi),

. Kulibin toplam borcu, toplam gelirin %100°Unl gegemeyecektir (borg/gelir

dengesi veya denk btce ilkesi),

. KulUplerin ilgili olduklar sirket ve kisilerle yaptiklar ticari islemlerde kullanilan
bedeller piyasadaki benzer iglemlerde kullanilan bedellerden ¢ok ylksek yahut cok
distik ise bu meblaglarin gelir-gider dengesine bir etkisi olmayacaktir. Ornegin; Etihad

sirketi ile Manchester City kulibl arasinda sponsorluk anlagmasi kapsaminda 10
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yilligina 642 milyon dolarlik bir anlagsma imzalanmigtir. Buradaki sikintili durum bu iki
kurumun da sahibi Mansour bin Zayed’tir. Bu durum sipheli bulundugu icin UEFA

tarafindan inceleme altina alinmigtir.

. KulUpler transfer ettikleri futbolcularin bonservislerini amortisman mantigiyla
muhasebelestireceklerdir. Yani futbolcunun bonservis bedeli ilk yilda tek seferde degil,
yillara yayilarak muhasebelestirilecektir. Burada faydali mur olarak da s6zlesme suresi

kullanilacaktir.

. Butceleri 5 milyon euroyu gecmeyen kulUpler Finansal Fair Play kurallarinin

disinda tutulacaktir.

Konfederatif bir yapi olan UEFA’'da FFP’nin yurutlilmesi gorevini yerel federasyonlar
Ustlenmigstir. Turkiye’de ise FFP’nin yuratilmesi gorevini Futbol Federasyonuna bagh
Kulip Lisans ve Finansal Fair Play Mudurligti yapmaktadir (Kaynak:
https://www.tff.org/default.aspx?pagelD=214, Erisim Tarihi: 27.10.2021).

3.2.1 izleme D6nemi Kavrami

izleme dénemi kavrami, lisans basvurusu yapmis kuliibiin FFP kurallari kapsaminda

degerlendirilecedi donemi ifade etmektedir.

Tablo 16: Finansal Fair Play Kurallari Kapsaminda incelenecek Sezonlar

SEZONLAR INCELENECEK SEZONLAR

(T-2 Sezonu) (T-1 Sezonu) (T Sezonu)
2013-2014 - 2011-2012 2012-2013
2014-2015 2011-2012 2012-2013 2013-2014
2015-2016 2012-2013 2013-2014 2014-2015
2016-2017 2013-2014 2014-2015 2015-2016
2017-2018 2014-2015 2015-2016 2016-2017

(Kaynak: UEFA Club Licensing and Financial Fair Play Regulations Edition 2018, 39)

Finansal Fair Play Kurallari kapsaminda iginde bulunulan (mevcut) sezondan dnceki
sezon (T dénemi olarak ifade edilir), ondan énceki sezon (T-1 dénemi olarak ifade edilir),
ondan da bir dnceki sezon (T-2 donemi olarak ifade edilir) olmak Uzere toplamda Ug

sezonun incelenmesi gerekmektedir. Ornegin 2017-2018 sezonunun incelemesi
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yapilacak ise T sezonu 2016-2017 sezonu, T-1 sezonu 2015-2016 ve son olarak T-3
sezonu ise 2014-2015 sezonu olarak ele alinir. Lisans almak i¢in bagvuru kararina yanit
veriimesinde bu U¢ sezona bakilarak karar veriimektedir (TFF Kullip Lisans ve FFP
Talimati, 2019: 90).

3.2.2 Kabul Edilebilir Zarar Kavrami

Kabul edilebilir zarar kavrami, FFP kapsaminda degerlendirilen bir kulliblin denk hesap
sartl kapsaminda degerlendirilirken kabul edilebilir dizeyde olan hesap agigina denir
(Ozevin, 2016: 1169). Bir diger tanimla, kuliiplerin izleme dénemi® igerisinde bulunan lg
sezonun gelirleri ve giderleri arasindaki olumsuz farki ifade eder. UEFA, kabul edilebilir
sapma tutariyla FFP kurallari Kapsaminda kullplerin kendi gelirleriyle idare edecek

organizasyonlar haline gelmesini amaclamistir.

Tablo 17: Yillara Gore Kabul Edilebilir Zarar Tutari

SEZONLAR KABUL EDILEBILIR ZARAR TUTARI

Katki Olmamasi Durumunda Katki Olmasi Durumunda
2013-2014 5 Milyon Euro 45 Milyon Euro
2014-2015 5 Milyon Euro 45 Milyon Euro
2015-2016 5 Milyon Euro 30 Milyon Euro
2016-2017 5 Milyon Euro 30 Milyon Euro
2017-2018 5 Milyon Euro 30 Milyon Euro

(Aksar, 2013: 61)

Gecgmis ¢ sezonda elde edilen sonuglar kabul edilebilir sapma kuraliyla degerlendirilir.
Mali destek almadan, kulUplerin zararlarinin 5 milyon euro olmasi gerekirken mali destek
aldiklarinda baga bas kuralinin uygulanmaya baslandigi 2013 yilindan itibaren ilk iki yil

45 milyon euro olarak belirlenmistir. Kabul edilebilir sapma tutarinin kademeli olarak

3 [zleme dénemi kavrami; iginde bulunulan sezon ve geriye déniik iki sezon olmak {izere toplam (ig
sezonun incelenmesini ifade eder (bknz. Tablo 7).

48



2018 yilina kadar 30 milyon euroya kadar disurtlmesi planlanmig, sonraki yillarda ise

bu tutarin 30 milyon euronun altina disurtlmesi hedeflenmistir.

3.2.3 Ilgili Gelirler
Basa bas kurali kapsaminda dikkate alinan gelirlerdir (TFF Kullip Lisans ve FFP
Talimati, 2019: 90) :

a) Gise Gelirleri:

b) Sponsorluk ve Reklam Gelirleri:

c) Yayin Haklari Gelirleri:

d) Ticari Faaliyetler:

e) UEFA Tarafindan Verilen Katki Payi ve Odil Paralar:
f)  Diger Faaliyet Gelirleri:

g) Futbolcu Tescilinin Eden Cikarilmasindan Kaynaklanan Karlar ve/veya

Futbolcu Tescilinin Elden Cikariimasindan Kaynaklanan Gelirler:
h) Maddi Duran Varliklarin Elden Cikariimasindan Elde Edilen Gelirler
i)  Finansal Gelirler ve D6viz Kuru Farkindan Elde Edilen Gelirler
j)  Futbol Digi Faaliyetlerden Elde Edilen Gelirler

k) Alacaklilara Kargi Koruma Saglayan Prosedirlerden Kaynaklanan

Krediler
I)  Maddi Olmayan Krediler ve Gelirler:

m) lligkili Taraflarla Yapilan Gergege Uygun Degerin Uzerindeki Gelir

islemleri:
n) Lisans Sahibinin Tescilini Elinde Bulundurdugu Futbolcuya Dair Gelirler:

3.2.4 ligili Giderler:
Basa bas kurali kapsamina incelenen gider kalemleri asagidaki sekildedir (TFF KullUp
Lisans ve FFP Talimati, 2019: 90) :

a) Satis ve Malzeme Masraflari
b) Personele Yapilan Odemeler (Personel Giderleri)

c) Diger Faaliyet Giderleri
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d) Futbolcu Tescilinin  Elden Cikarilmasi ve  Amortisman/Deger
Dusuklaginden Kaynaklanan Zarar (ve/veya Futbolcu Tescilinin Alinmasina Dair
Masraflar)

e) Finansal Giderler ve Temettl

f)  lliskili Taraflarla Yapilan Gergege Uygun Degerin Altindaki Gider islemleri

g) Maddi Olmayan Borglar ve Ucretler

h) Genglik Gelistirme Faaliyetlerine Yapilan Harcamalar

i) Kadin Futbolu icin Yapilan Harcamalar

Jj)  Sosyal Sorumluluk Faaliyetleri Kapsamindaki Harcamalar

k) Maddi Duran Varliklarin ingasiyla ilgili Olan Finansman Giderleri

Iy  Ozel Maliyet Giderleri

3.2.5 Basa Bas Kurali (Denk Hesap Kurali)

Denk hesap kurall her hesap dénemi igin hesaplanmasi gerekli olan ilgili gelirler ve ilgili
giderler arasindaki dengedir. Eger ilgili gelirler, ilgili giderlerden fazla ise o ddbnemde denk
hesap fazlas1 mevcuttur. Tersi durumda yani ilgili giderlerin, ilgili gelirlerden fazla olmasi
durumunda ise denk hesap ac¢igi mevcuttur (Karadeniz, Kosan ve Glnay, 2016: 267-
257).

UEFA, uygulamaya koydugu basa bas kuraliyla futbol kuliplerinin futbolcularina
O0deyecekleri maaslari ve transfer bedellerini ilgili gelirlerle karsilamasini istemektedir.
Bu uygulamayla beraber oyuncu transfer bedellerinin ve oyuncularin maasglarinin
azalmasi hedeflenmektedir. Ayrica kulip bagkanlarinin kulibe yapacaklari maddi

yardimlara da kisitlama getirilmistir (Peeters & Szymanski, 2014: 346).

Denk hesap kurali uygulanirken ilgili gelirlerin disinda tutulan sermaye sahiplerinin kendi
sahsi paralarinin ve disaridan futbolla ilgisi olmayan gelirlerin uygulama disinda
tutulmasi kulGplere giren para akisini azaltmistir. Bu durum bir yandan kultplerin i¢inde
bulundugu rekabet ortamini adil hale getirirken diger yandan ekonomik olarak kisitlanan

kulUplerin borglarinin artmasina neden olmustur(Vopel, 2011: 56).

Basa bas hesaplanmasinda kullanilacak para birimi eurodur. E§er eurodan baska bir
para birimi kullanildiysa bu paranin glincel déviz kuru Gzerinden euroya doénustirilmesi
gerekmektedir. Ulusal izleme sirecinde kullanilacak tablolar icin bdyle bir kural
aranmamaktadir. Ulusal para birimi kullanilabilmektedir (TFF Kullip Lisans ve FFP
Talimati, 2019: 49).
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3.2.6 Diger izleme Sartlari

3.2.6.1 Futbol Kuliiplerine Vadesi Ge¢mis Borcun Bulunmamasi — Devamh Takip
ilkesi

UEFA musabakalarinin basladigi yilin, 30 Haziran ve 30 Eylul tarihleri itibariyle, lisans
sahibinin diger futbol kullplerine transfer faaliyetlerinden dogan vadesi geg¢mis
bor¢larinin bulunmamasi gerekmektedir. Kulibin 30 Haziran itibariyle vadesi ge¢gmis
borg¢lari bulunmasi durumunda veya UEFA Kulip Finansal Kontrol Kurulu tarafindan
baska bir sebep ile talep edildigi taktirde 30 Eylul itibariyle kuliibln vadesi gegmis borglari
olmadigini da kanitlamasi gerekmektedir(TFF Kullp Lisans ve FFP Talimati, 2019: 53).

3.2.6.2 Personele Vadesi Gegmis Borcun Bulunmamasi — Devamli Takip ilkesi
Tum lisans sahipleri UEFA musabakalarinin bagladigi yihin 30 Haziran tarihi itibariyle
vadesi geg¢mis borglarinin  bulunmadigini  kanitlamalidir. Lisans sahibi UEFA
misabakalarinin basgladigi yilin 30 Haziran tarihi itibariyle vadesi gegmis borglari olmasi
durumunda ve/veya UEFA Kullp Finansal Kontrol Kurulu tarafindan talep edilmesi
durumunda, 30 Eylul tarihi itibariyle vadesi ge¢mis bor¢lari bulunmadigini kanitlamak
zorundadir (TFF KulUp Lisans ve FFP Talimati, 2019: 54-55).

3.2.6.3 SGK ve Vergi Dairesine Vadesi Ge¢gmis Borglarin Bulunmamasi — Devamli
Takip ilkesi

Tdm lisans sahipleri UEFA musabakalarinin basladigi yilin 30 Haziran tarihi itibariyle
vadesi gecmis borglart bulunmadigini  kanitlamahdir. Bir lisans sahibi UEFA
musabakalarinin bagladigi yilin 30 Haziran tarihi itibariyle vadesi gecmis borglari olmasi
durumunda veya UEFA Kulip Finansal Kontrol Kurulu tarafindan talep edilmesi
durumunda, 30 Eylul tarihi itibariyle vadesi ge¢mis borglari olmadigini kanitlamak
zorundadir (TFF KulUp Lisans ve FFP Talimati, 2019: 55-56).
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2.4.3 KULUP HARCAMA LIMITLERI

Tarkiye Futbol Federasyonu, kulilplerin sinirsiz harcama yapmasini engellemek ve
harcamalari belirli bir sinir igcinde tutmak igin takimlara harcama limitleri getirmistir.
Harcama limitlerinin konmasiyla takimlarin finansal yapilarinin dizelmesi, gelir ve gider
dengesinin saglanmasi ve surdirdlebilir bir finansal yapi olusturulmasi hedeflenmistir
(https://www.tff.org/Default.aspx?pageld=200&ftxtld=33553, Erisim Tarihi: 21.01.2021).

Harcama limitleri; A takim personel maas giderlerini, profesyonel futbolcu ve menajerlik
Ucretlerini kapsamaktadir. Belirtilen tutarlara Katma Deger Vergisi dahil degildir(Kaynak:

Turkiye Futbol Federasyonu Kullip Lisans ve Finansal Fair Play Talimati, 2019, 102).

Harcama limitlerinin kapsamina giren gelirler ise sunlardir (Kaynak: Turkiye Futbol

Federasyonu Kulup Lisans ve Finansal Fair Play Talimati, 2019, 102) :

o Gise gelirleri

e Sponsorluk ve reklam gelirleri

e Yayin gelirleri

o Ticari faaliyet gelirleri
Harcama limitlerine dahil edilen gelirlerin diginda kalan gelirler ise sunlardir (Kaynak:
Tarkiye Futbol Federasyonu Kullp Lisans ve Finansal Fair Play Talimati, 2019, 103-
104):

e UEFA organizasyonlarindan elde edilen gelirler
e Diger faaliyet gelirleri
e Transfer gelirleri
e Duran varlik satig gelirleri
e Duran varlik degerleme farklari
Belirlenen harcama limitlerinin Uzerine c¢ikan kullpler igin kademeli olarak cezalar

ongorialmistir.

TFF’nin yaptigi harcama limitleri dizenlemesinden sonra 2018-2019 yilinda gergeklesen
iki transfer doneminde Super Lig kullpleri 90 Milyon euro harcarken 2019-2020
sezonunda bu rakam 72 milyon euro olmus ve %20’lik bir azalma meydana gelmistir.

Ayrica bu rakam son on yilin en dusuk seviyesidir (http://www.diken.com.tr/kuluplere-

harcama-limiti-gelince-transfer-giderleri-yuzde-20-azaldi/, Erisim Tarihi: 04.04.2021).
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Tablo 18: 2021-2022 Sezonu Siiper Lig kuliiplerinin Takim Harcama Limitleri
(Puan Siralamasina Gore Listelenmistir)

KULUP ADI TAKIM HARCAMA LIMITI

1.Besiktas A.S. 309.158.217
2.Galatasaray A.S. 437.480.550
3.Fenerbahge A.S. 397.640.264
4.Trabzonspor A.S. 219.655.520
5.Demir Grup Sivasspor 131.122.375
6.Akatas Hatayspor 146.975.555
7.Aytemiz Alanyaspor 116.625.336
8.Fatih Karagimriik 106.123.422
9.Gaziantep Futbol A.S. 139.605.238
10.Goztepe A.S. 110.545.038
11.ittifak Holding Konyaspor 92.003.321

12.Medipol Basaksehir FK 156.356.325
13.Caykur Rizespor A.S. 186.906.816
14 Kasimpasa A.S. 90.113.696

15.Helenex Yeni Malatyaspor 92.272.842

16.Fraport-Tav Antalyaspor 90.995.854

17.Hes Kablo Kayserispor 81.102.954

18.Adana Demirspor A.S. 116.218.789
19.Gtz Giresunspor 116.218.789
20.Altay 116.218.789

(Kaynak: https://www.tff.org/default.aspx?pagelD=250&ftxtID=35369, Erisim Tarihi:
05.02.2022)

TFF tarafindan belirlenen limitler cergevesinde en yuksek harcama hakkina sahip olan

kullip yaklasik olarak 437 milyon lirayla Galatasaray olmustur. Galatasaray’in ardindan
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275 milyon lirayla sezonu sampiyon olarak bitiren Besiktas ve onun ardindan yaklasik

olarak 225 milyon liralik harcama limitiyle Fenerbahge gelmektedir.
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UGUNCU BOLUM
FUTBOL KULUPLERININ FINANSAL PERFORMANS ANALIizi
3. FUTBOL KULUPLERININ FINANSAL PERFORMANS ANAL.iZi

3.1 FINANSAL ANALIZ KAVRAMI

Finansal analiz, isletmelerin belirledikleri mali dénemler arasinda finansal tablolarinda
yer alan kalemlerin degisimlerinin, gelisimlerinin ve etkilesimlerinin degerlendiriimesi ve
yorumlanmasi faaliyetleridir (BlyUkatak, 2020; 18). Finansal performans degerlemesiise
isletmelerin hedefledikleri finansal yapiya ulasip ulasamadiklarinin dederlendiriimesidir.
Finansal performans igletmenin belirlenen slrede isletmenin elindeki kaynaklari ne
derece etkin ve verimli kullandigini gdstermektedir. Ote yandan igletmeler yeni ve
gelecek hedeflerini, finansal performans degerlemesi elde edilen veriler dogrultusunda
belirlemektedir (Glngor, 2014: 47).

Finansal performans analizinin istenilen sonucu vermesi icin isletmenin kullandigr mali
bilgilerin guvenilir olmasi gerekmektedir. Kullanilan verilerin gercekle bajgdasmamasi
durumunda ortaya ¢ikan sonug finansal performans hakkinda yaniltici sonuglar ortaya
cikarabilmektedir (Guingér, 2014: 47). isletmede yapilacak finansal analiz kapsaminda
en onemli noktalardan bir tanesi de igletmenin ihtiyacina uygun olan yol ve analiz
yénteminin secilmesidir. Finansal analizi yapanlar isletme icin en dogru finansal analiz
yontemini segmezse vyapilan analiz sonucunda ortaya c¢ikan sonuglar yaniltici
olabilmektedir (Oflaz, 2017: 72-73).

Finansal analiz yapilirken dikkat edilmesi gereken kosullar sdyledir (Toroslu ve Durmus,
2016: 83) :

e Yapilan analizin muhasebe kavramlarina ve ilkelerine ters dismemesi,

e Analizi yapan kisinin tarafsiz olmasi,

e Analizin mevzuatta yer alan bilgiler dogrultusunda yapilmasi,

e Analizin sonucunda elde edilen verilerin dogru bir bigimde yorumlanmasi

gerekmektedir.

3.1.1 Finansal Analizin isletmeler Agisindan Onemi
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isletmeler kurulurken ‘Siireklilik’ kavrami geregince faaliyetlerini devamli sirdiirmek
istemektedir. isletmelerin hayatta kalmalari ve isletme amaclarini gergeklestirebiimek
icin finansal analize ihtiya¢ duyulmaktadir. Bunlarin diginda isletmelerin finansal

performans analizi yapmasindaki amaglar soyle siralanmaktadir (Akal, 2005: 92-93) :

e Yonetimin icin etkin bir planlama sistemi olusturmak,

e isletmenin zayif ve giiclii yanlarinin tespit edilmesi,

e isletmenin sirdUrilebilir bir yapi i¢in performans dlgimiinin yapilmasi,

e Isletmenin mevcut veya ileride kargilasabilecegi sorunlarin tespit edilmesi,

o Isletme faaliyetlerinin sonuglarinin degerlendirilmesi.

Finansal analiz isletmenin yoneticilerine ve karar alicilarina igletmenin ihtiyaglar
hakkinda, dénen ve duran varliklarinin durumu hakkinda, isletme karinin dagitilmasiyla
ilgili bilgi vermektedir. isletmenin ydéneticileri ve karar alicilarina alacaklari kararlar
hakkinda objektif bilgiler sunmaktadir (Gégebakan, 2019: 5).

3.2 FUTBOL KULUPLERININ FINANSAL ANALIZI

Futbol kulGpleri de diger isletmeler gibi varliklarini strdirmek i¢in gelir elde etmekte ve
belirli maliyetlere katlanmaktadir. Futbol kullUpleri yuaruttikleri finansal faaliyetlerini
kontrol etmek igin finansal analize ihtiya¢ duymaktadirlar. Yaptiklari finansal analiz ile
alacaklari kararlar hakkinda, yapmak istedikleri yatirimlar hakkinda ve mevcut finansal

durumlari hakkinda kullp yoneticilerine bilgi vermektedir.

Finansal analiz, kullplerin 6deme glgleri, mali yapilari ve ekonomik sirdtralebilirlikleri
agisindan vazgecilmez bir hale gelmistir. Futbol kullpleri finansal analiz yaparak gelir
akisini gergekci ve dogru bicimde analiz etmekte kulibin ekonomik ve kurumsal

ihtiyaclarini ortaya ¢ikarmaktadir (Alaminos, Esteban ve Fernandez-Gamez, 2020: 1).

Futbol kullplerinin gelirlerinin ve giderlerinin artmasi nedeniyle gelir-gider dengesini
kurmak zorlagmistir. Bu anlamda futbol endustrisinde bulunan kullplerin finansal
performans analizi yapmasi basarili bir finansal yapiya sahip olmalari agisindan énem
arz etmektedir. Futbol kulUpleri igin finansal performans analizi, surdurilebilir bir
ekonomik yaplya sahip olunmasi ve finansal yukUmluliklerin dengeli dagiimasi

acisindan énemlidir (Karadeniz, Kosan ve Kahilogullari, 2014: 131).

Futbol kullplerinin elde ettigi gelirler yasanan kiresellesme ve teknolojik gelismelerle

beraber ¢esitlenmistir. Futbol kulliplerinin ana gelir kaynaklarindan olan bilet satisindan
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elde edilen gelire kuluplerin kurumsal bir yapilanmaya gitmesiyle beraber yayin gelirleri,
sponsorluk gelirleri ve lisansh drlnlerin satisindan elde edilen gelirler de eklenmistir
(Ergul, 2017: 97).

Futbol oyununun ticarilesmesi ve futbol kulliplerinin bu duruma ayak uydurmasiyla futbol
kultplerinin gelirlerinde 6nemli diizeyde artis olmustur. Buna ek olarak kullpler arasinda
yasanan rekabetin ve ticarilesmenin de artmasi, artan gelirlerle birlikte futbol
kullplerinde “Asiri Yatirim Problemini” ortaya ¢ikartmistir. “Asiri Yatirim Problemi” futbol

kultplerinde finansal istikrarsizligi beraberinde getirmistir (Franck, 2010: 109-110).

‘Asiri Yatinnm Problemi’ temelinde Silahlanma Yarigi ile iligkilidir. Futbol kultpleri finansal
gOstergeleri bir kenara birakip saha igerisinde en basarili olmak igin yildiz statiistindeki
futbolculara yiksek transfer bedelleri ve maaglar édemislerdir. Futbol kullpleri bu
silahlanma vyarigina giristiklerinde finansal basariyr ve sidrdurilebilirligi géz ardi
etmislerdir (Franck, 2010: 110; Rohde ve Breuer, 2016: 245). KulUplerin ‘Asiri Yatirim
Problemi’ sorunundan kurtulmalari ve elde ettikleri sportif basarilarini finansal anlamda
surdurilebilir hale getirmeleri igin yapmalari gerekenler su sekilde 6zetlenebilir (Glingoér,
2014: 84).

e Yonetim anlayisinin profesyonellesmesi

o Gelir kalemlerini gesitlendirme

o Transferlere harcanan miktarlarin dengeli olmasi
e Mali kontrol sisteminin olusturulmasi

e Sportif basari ile elde edilen gelirlerin verimli kullaniimasi

3.3 ORAN ANALIZI

Oran analizi, mali tablolarda yer alan bazi kalemler arasinda basit matematiksel iligkiyi
ifade etmektedir. (Ceylan ve Korkmaz, 2018: 59). Oran analiziyle ¢ok sayida oran
hesaplamak mUmkindir. Ancak, &nemli olan, anlamh ve gerekli oranlari
hesaplamaktadir. Oran analizindeki amag¢ yorumlanabilir bilgi Gretmek olmalidir. Oran
analizi ydntemiyle, isletmenin karlilik durumu, verimliligi, mali yapisi ve likidite durumu
hakkinda bilgi elde edilebilmektedir. Oranlarin anlamli sonug vermesi icin birbiriyle iliskili
oranlarin kullaniimasi gerekmektedir. Elde edilen sonuglar, isletmenin bltce rakamlari
gecmis yil rakamlar ile benzer pozisyondaki isletmelerle ve sektdr ortalamalar ile
kargilastirilarak degerlendiriimelidir (Cabuk ve Lazol, 2016: 198-199).
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Oran analizinin daha saglikh yorumlanabilmesi asagida belirtilen durumlar géz éniinde
bulundurmaldir (Aydin, Basar ve Coskun, 2021: 90-91):

¢ Oranlarin sonucunda elde edilen veriler analiz edilirken fiyatlar seviyesindeki
degisikler g6z 6nlinde bulundurulmalidir.

¢ Oranlar degerlendirilirken mevsimsel ve donemsel etkiler dikkate alinmalidir.

e isletmeler karsilastirilirken isletmelerin uyguladiklari muhasebe politikalari farkl

olabilecegi detayi g6z ardi edilmemelidir.

3.3.1 Likidite Oranlari

Likidite, bir varligin hizli ve disik maliyetle nakde dénitsebilme yetenegini ifade eden
kavramdir (Ceyhan ve Korkmaz, 2018:62).

Likidite oranlarinin amaci; igletmelerin kisa sureli finansal yukumluldklerini
karsilayabilme kabiliyetini 6lgmektir. Likidite oranlari isletme ydnetimine, isletmeye
kaynak saglayan finans kuruluslarina ve isletmeyle iligkili taraflara bilgi vermektedir
(Taner, 1993:18).

Likidite oranlari ile ‘isletme kisa sureli borclarini vadesi geldiginde 6deyebilecek mi?’
sorusuna cevap aranmaktadir. Bu soru hem isletme yonetimi agisinda hem de isletmeye
kredi saglayan kurumlar agisindan dnemlidir. isletme ydénetimi, isletmenin kisa vadeli
borglarini  kargilayabilir hale getirmek zorundadir. Kredi kurumlari ise ilerideki
alacaklarini tahsil edememesi gibi durumla kargilagsmamak icin bu soruya yanit bulmalari
gerekmektedir (Akgug, 2017: 540-541).

Likidite oraninin yuksek olmasi isletmenin kisa vadeli borglarini 6demekte zorlanmadigi
anlamina gelmektedir. Net isletme sermayesinin yeterli olup olmadigi likidite
oranlarindan elde edilen veriler sonucunda tespit edilir. Ayrica likidite orani yluksek olan

isletmelerin kar firsatlarini iyi degerlendirdigi kabul edilmektedir (Aydin, 2009: 49-50).

Likidite oranlari uygulanirken dikkat edilmesi gereken bazi hususlar soyledir (Aydin,
Basar ve Cogkun, 2021: 93):

¢ Likidite oranlarinin gegmis dénemlerdeki egiliminin nasil oldugu,

e Alacaklarin tahsil edilme durumunu,

e Is hacmiyle beraber dénen varliklarin nasil bir degisim gosterdigi,

e Kisa vadeli borglarin vade yapisinin uygun olmasi gibi durumlar g6z 6ninde

bulundurulmalidir.
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3.3.1.1 Cari Oran

Cari oran, isletmenin mali gucunu gosteren ve yaygin olarak kullanilan bir finansal
orandir. Cari oran, igletmelerin kisa vadeli borglarini 8deme gicind, isletmede atil dénen
varliklari, kredili satiglar ve alislardaki hareketleri, isletmenin uzun vadede duyacagi nakit
ihtiyacini ve net isletme sermayesinin yeterliligini 6lgmektedir. Oranin literatirde
belirlenen standart degeri 2 seviyesinde olsa da gelismekte olan ulkelerde oranin 1,5
olmasinin yeterli oldugu disunulmektedir (Akgug, 2017: 541; Glngor, 2014: 126-127).

Cari oranin standart degerde olmasi igsletmenin kisa vadeli borglarini 6deme gicunin
yuksek oldugunu gdsterirken standart degerin tGzerinde olmasi isletmede atil kaynaklarin
oldugunu ve igletme yonetiminin bu konuda eksik kaldigini géstermektedir (Ceylan ve

Korkmaz. 2018: 63). Cari oran séyle hesaplanmaktadir:

Donen Varliklar

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Cari oraninin hesaplanirken siipheli alacak karsiliklari, menkul kiymet deger dusuklagu
karsiligi gibi diizenleyici hesaplarin dénen varliklardan disulmesi gerekmektedir (Akgucg,
2017: 541).

3.3.1.2  Asit Test (Likidite) Orani

Asit test orani isletmenin stoklari haricinde kalan dénen varliklarinin kisa vadeli borglara
oranidir. Bu oran, cari orana gore igletmenin likidite durumunu daha gergekgi ifade
etmektedir (Akinci ve Unlen, 1988: 212). Doénen varliklar kapsaminda yer alan stoklarin
nakde donusturilmesi diger donen varlik kalemlerine gére daha zordur. Bundan dolayi
donen varliklar hesabindan stoklar hesabi gikariimaktadir. Bir diger formulde ise hazir
degerler, menkul kiymetler ve kisa vadeli alacaklar hesabi toplanarak kisa vadeli yabanci
kaynaklara bélinmektedir. Cari oran ve asit-test orani beraber kullanildiginda igletmenin

finansal durumuyla ilgili daha saglikh bilgi vermektedir (Francis, 1993: 235).

Asit test oraninin 1 veya 1’den blylk olmasi, isletmenin stok disi dénen varliklariyla
borglarini ddeyebilme kabiliyeti oldugunu goéstermektedir. 1’in altina dismesi ise
isletmenin borglarini 6deyebilme kabiliyetinin distk oldugunu gbstermektedir (Ceylan,

2001: 42). Asit — test orani soyle hesaplanmaktadir:

Donen Varliklar — Stoklar
Kisa Vadeli Borglar
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Asit — test oraninin bir diger formulu ise séyledir:

Donen Varliklar — Stoklar
Kisa Vadeli Kaynaklar

3.3.1.3 Nakit Oran

Nakit oran hazirdaki para mevcudu ile para benzerlerinin (kasadaki para mevcudu ve
menkul kiymetler) kisa vadeli yabanci kaynaklara bélinmesiyle bulunmaktadir. Nakit
oran; isletmenin satiglarini yapamamasi ve alacaklarini tahsil edememesi durumunda
kisa vadeli borglarini ddeyebilme giclni belirlemek icin kullaniimaktadir. Nakit oran,
asit-test oranindan daha kati bir oran olarak kabul edilmektedir. Nakit oranin standart
degerinin 0,20 ve Uzerinde olmasi gerekmektedir (Akglg, 2017: 553-554). Nakit oran

soyle hesaplanmaktadir:

Hazir Degerler

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

3.2.2 Mali Yapi (Kaldirag) Oranlari

Kaldirag oranlari olarak da ifade edilen mali yapi oranlari, isletmelerin uzun vadeli
borglarinin anapara ve faizini 6deyebilme gucini goéstermektedir. Baska bir ifade ile
isletmenin 6z kaynak ve kaynak dengesini, 6z kaynagin yeterlilik duzeyini ve 0z
kaynaklarin isletme iginde verimli kullanilip, kullaniimadigini gdsteren oranlardir
(Akdogan ve Tenker, 2007: 652).

isletmenin sermaye yapisinda 6z kaynak oraninin fazla olmasi igletmenin borglarini
Odeyebilme kabiliyetinin yliksek oldugunu gosterdiginden mali yapi oranlari isletmeye

kredi saglayan kurumlar icin 6nemli bir géstergedir (Ceylan ve Korkmaz, 2015: 52-53).

isletmenin faaliyetlerinden elde ettigi karlilik oraninin borclanma maliyetini astig
durumlarda 6z sermaye karlilik oraninin yukseltimesi diger bir ifade ile finansal

kaldiracin olumlu etkisinden yararlaniimasi mimkundudr (Akgug, 2013: 32).

3.2.2.1 Finansal Kaldirag Orani

Finansal kaldira¢ orani igletmenin sahip oldugu varliklarin ne kadarinin yabanci

kaynaklarla finanse edildigini gostermektedir. Finansal kaldirag oraninin yiksek olmasi
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igsletmenin finansal risk seviyesinin yuksek oldugunu ve borglarini 6demekte gugluk

cekme ihtimalinin yuksek oldugunu gostermektedir (Akgug, 2002: 394).

Ozellikle ekonomik daralmanin oldugu dénemlerde finansal kaldirag oraninin yiiksek
olmasi igletmelerin faiz giderlerini karsilamakta zorlanmasina neden olmaktadir. Bu
durumda igletme yeni kaynak yaratmakta zorlanabilecegi gibi borglanma maliyetleri de
yikselecektir (Aydin, Basar ve Coskun, 2021: 106). istikrarli ve gelismis ekonomilerde
oranin %50’yi gegmesi tehlike olarak gorulirken gelismekte olan ekonomilerde ise
%50’yi gegcmesi normal karsilanmaktadir (Ceylan, 2001: 47). Finansal kaldirag oraninin

formull ise soyledir:

Yabanci Kaynaklar
AKktif Toplami

3.3.2.2 Oz Kaynaklarin Aktif Toplamina Orani

Oz kaynaklarin aktiflere orani isletmenin sahip oldugu varliklarin yiizde kaginin igletme
sahipleri veya ortaklar tarafindan finanse edildigini gostermektedir. Bu oranin %50
seviyesinde olmasi dogal karsilanmakta, yuksek olmasi isletmenin kredilerini
O6deyebilme kabiliyetine sahip oldugunu gdstermektedir. Enflasyonun yiksek oldugu
Ulkelerde bu etki géz 6nune alindiginda oranin %50’nin altina dismesi normal

karsilanmaktadir (Cabuk ve Lazol. 2016: 209). Bu oranin formula séyledir:

Oz Kaynaklar
Aktif Toplam

3.3.2.3 Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Yabanci Kaynaklara Orani

isletmenin yabanci kaynak yapisinin tespit edilmesi amaciyla kullanilimaktadir. Bu oran
toplam yabanci kaynaklarin igindeki kisa vadeli yabanci kaynaklarin oranini
gOstermektedir. Standart degerinin 2/3 olmasi beklenmektedir (Cabuk ve Lazol. 2016:

212). Bu oranin formulu ise soyledir:

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Toplam Yabanci Kaynaklar

3.3.2.4 Faiz Karsilama Orani
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isletmelerin faaliyetleri sonucu elde ettikleri gelirle ddemekle yiikiimli oldugdu faizleri kag
kez ddeyebildigini gbstermektedir. Bu oranin disik olmasi igletmenin faizleri ddemekte

guclik cektigini ifade etmektedir (Aydin, Basar ve Coskun, 2021: 108).

Faiz karsilama orani, isletmenin édeyecegi faizin kag katini kazandigini géstermektedir.
Ornegin; faiz karsilama orani sonu¢ 15 gikiyorsa isletme faiz giderlerini 15 kez
kariglayacak kadar gelir elde etmistir anlamina gelmektedir. Bu oranin neticesinin 7 veya
8 olmasi yeterli kabul edilmektedir (Ceylan, 2001; 49). Faiz karsilima orani formulu ise

soyledir:

Faiz ve Vergi Oncesi Kar

Faiz Giderleri

3.2.3 Karlilik Oranlari

Karliik oranlari; isletmenin faaliyetleri sonucunda yeterli bir karliligin elde edilip
edilmedigini dlgmek igin kullaniimaktadir. Karlilik oranlari isletme sahipleri, yéneticileri,
isletmeye kaynak saglayan finans kuruluslari ve kamu kurumlar tarafindan yakindan
takip edilmektedir (Gonenli, 1979: 362).

Bir isletmenin kar elde edip etmemesi isletme ydnetiminin aldigi kararlarin bir sonucudur.
Karlilik, bir igletmenin butin olarak elde ettidi finansal performansin bir géstergesidir
(Gapenski, 2005: 532).

Firmanin karhhdr degerlendirilirken piyasa sartlari yaninda bulundugu sektor
ortalamasinin da dikkate alinmasi gerekmektedir. Eger isletme zarar etmisse, ettigi zarar
miktarinin igletmenin bulundugu endustri kolundaki diger igletmelerle kiyaslanarak
isletme yoneticilerinin basarili veya basarisiz olduguna bakilmasi gerekmektedir (Akgug,
2002: 427).

Karlilik oranlari yorumlanirken asagidaki unsurlarinda géz 6ninde bulundurulmasi

gerekmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2015: 68):

e Isletmenin gegmis yillarda elde ettigi karlilik durumu,
o Isletme ile ayni sektdrde bulunan igletmelerin karlilik seviyeleri,
e iginde bulunulan ekonomik sartlar,

o Isletme sermayesinin alternatif alanlarda degerlendirimesiyle elde edilecek gelir.
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Karhlik oranlari satislar, aktif toplam ve 6z kaynaklar Gzerinden hesaplanabilmektedir.

3.2.3.1 Net Karin Toplam Varliklara Orani (Aktif Karlilik Orani)

isletmenin sahip oldugu varliklarin ne oranda karli kullanildigini géstermektedir. Bu
oranin payinda kullanilan net kar vergiden onceki kar olabilecegi gibi vergiden sonraki

kar da olabilir (Cabuk ve Lazol. 2016: 228). Bu oranin formili ise soyledir:

Net Kar
Toplam Varliklar

3.2.3.2 Net Kar Marji

Net kar marji, isletmenin katlandigi tim masraflar ve vergiler hari¢ tutuldugunda ne
oranda karllik elde ettigini géstermektedir. Diger bir deyisle ise isletmenin masraflar
duguldukten sonra igletmenin sattigi bir birim maldan elde ettigi net kari géstermektedir.
Bu oranin yuksek olmasi halinde isletme agisindan olumlu bir gelismedir. Net kar mariji
orani ne kadar yuksek olursa igletme yatirimcilar agisindan daha cazip gortlmektedir

(Aydin, Basar ve Coskun, 2021: 110). Bu oranin formUlu ise séyledir:

Net Kar
Net Satislar

3.2.3.3 Faaliyet Kar Marji

Faaliyet kar marji, igletmenin faaliyetlerinden ne oranda kar elde ettiklerini gosteren
orandir. Bu oranin yuksek olmasi ya da yukselmesinin beklenmesi igletme agisindan

olumlu gorulmektedir (Akglg, 2017: 595). Net kar marji sOyle hesaplanmaktadir:

Faaliyet Kar1
Net Satislar

3.2.4 Piyasa Performans Oranlari

Piyasa performans oranlari isletmelerin bagarilarini degerlemede muhasebe verileri ile
piyasa verilerini birlikte kullanan oranlardir. isletmelerin finansal tablolarini baz alan
oranlar ile piyasa oranlari arasinda yakin bir iligki oldugu igin, bu oranlar ile yapilan

performans degerlemesi, karsilastirilabilir sonuglar vermektedir (Gursoy, 2007: 91).
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3.2.4.1 Fiyat Kazang Orani

Bu oran, hisse senedi basina elde edilen kar pay ile hisse senedinin borsa degeri
arasindaki iligkinin agiklanmasinda kullanilir (Cabuk ve Lazol. 2016: 233). Fiyat kazan¢

oraninin formuld soyledir:

Hisse Basina Borsa Fiyati

Hisse Basina Kar
ya da

Isletmenin Toplam Borsa Degeri

Doénem Net Kari

3.2.4.2  Piyasa Degerinin Defter Degerine Orani

Piyasa degerinin defter degerine orani, isletmenin yatirrmcilarina veya potansiyel
yatinnmcilarina hisse senetlerinin alinmasi, satiimasi ve elde tutulmasiyla ilgili bilgi
vermektedir. Bu oran sonucunda ortaya ¢ikan oran buyudikge hisse senetlerinin daha
kiymetli oldugu anlamina gelmektedir. Bu oran ayni zamanda isletmenin toplam borsa
degerinin, 6z kaynaklarinin kac¢ kati oldugunu goéstermektedir (Cabuk ve Lazol. 2016:

234). Bu oran soyle hesaplanmaktadir:

Isletmenin Toplam Borsa Degeri

Oz Kaynaklar Toplami

3.4.2.3 Hisse Bagina Kar Orani

Hisse basina getiri orani, isletmenin karinin hisse senedi sayisina bélinerek bulunur. Bu
oranin yuksek olmasi igsletmelerin gigli oldugunu gdstermektedir. Hisse bagsina getirisi
yuksek isletmelerin hisse senetlerine talep ylkselir ve hisse senedi fiyatinda artis

meydana gelir (Kaygusuz, 2018: 144). Hisse basina kar orani séyle hesaplanmaktadir:

Doénem Net Kari

Hisse Senedi Sayisi

3.2.5 Faaliyet (Etkinlik) Oranlar

Faaliyet oranlari isletmelerin sahip olduklari varliklari ne derece etkin kullandigini

gOsteren rasyolardir. Ayrica isletmenin satiglariyla varliklari arasindaki baglantiyi
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aciklamasi agisindan da 6nem arz etmektedir (Sariaslan ve Erol, 2008; 193). Faaliyet

oranlari igletmenin varliklarinin her bir lirasi i¢in olusturdugu geliri dlgmektedir.

Bu oranlarin yiksek olmasi ya da artan seyir izliyor olmasi isletmeler icin olumlu olarak
degerlendiriimektedir.  Ancak  yorumlanirken  karlihlk  oranlari  ile  birlikte

degerlendirilmelidir.

3.2.5.1 Alacak Devir Hizi

Alacaklarin yilda ka¢ kez tahsil edildigini gostermektedir. Alacak devir hizinin artmasi
alacaklarin vadelerinin kisaldigi anlamina gelmektedir. Alacak devir hizi kredili satiglarin
ortalama ticari alacaklara boélinmesiyle bulunmaktadir. Payda yer alan kredili satislar

bilinmiyorsa net satiglar da kullanilabilmektedir (Cabuk ve Lazol. 2016: 216-217).

Net Satislar
Ortalama Ticari Alacaklar

D. Basi Ticari Alacaklar + D. Sonu Ticari Alacaklar
2

Ortalama Ticari Alacaklar =

Bir isletmenin alacak devir hizi hesaplandiktan sonra alacaklarin ortalama tahsil suresini
de hesaplamak mumkuin olacaktir. Alacaklarin ortalama tahsil suresi, alacaklarin yil
icindeki ortalama tahsil suresini gin cinsinden vermektedir (Akglig, 2002: 418).

Alacaklarin ortalama tahsil stiresi su formille hesaplanmaktadir:

360
Alacak Devir Hizi

Bir igletmede alacak devir ise asagidaki nedenler bu duruma sebep olmus olabilir
(Ceylan, 2001: 53):

e Isletmenin alacaklarinin tahsil ediimesinde sikinti yagsamaktadir.
e Isletme diger firmalarla rekabette yetersiz kalmaktadir.
o Tabhsilat politikasinin etkili degildir.

e Musteri secimi ve musterilere sunulan olanaklar konusunda yetersiz kalinmistir.

3.2.5.2 Stok Devir Hizi

Stok devir hizi, igletmenin stoklarinin ne kadar hizl bir bicimde sattigini géstermektedir.

Stok devir hizinin yiksek olmasi isletmenin daha fazla kar ettigini ve rekabet avantajinin
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oldugunu gostermektedir (Akglg, 2002: 406-407). Stok devir hizinin formalu ise
soyledir:

Satislarin Maliyeti
Ortalama Stok

D. Basi Stoklar + D. Sonu Stoklar

Ortalama Stoklar = >

Stok devir hizi bulunduktan sonra stok devir suresi (stok tutma suresi) bulunabilmektedir.
Stok devir suresi igletmenin stoklarini ortalama kag gunde yeniledigini gostermektedir
(Akgug, 2002: 407). Stok Devir Suresi sdyle hesaplanmaktadir:

360
Stok Devir Hizi

Stok devir hizi bulunduktan sonra stok tiketme sdresi (stok tutma suresi)
bulunabilmektedir. Stok devir siresi isletmenin stoklarini ortalama kag¢ glnde
yenilendigini gostermektedir (Akglg, 2002: 407). Stok Tuketme Sdresi soyle

bulunmaktadir:

Ortalama Stok x 360
Net Satislar

Bir isletmede stok devir hizi diguk ise bu duruma asagidaki nedenler sebep olmusg
olabilir (Ceylan, 2001: 55-56):

o Spekaulatif amagh stokguluk yapiimis olmasi.
e Isletmenin Uretim ve pazarlama birimi arasindaki iletisimin yeterli olmamasi.
e Satilma ihtimali az olan Urlnlerin stokta tutulmasi.

e Cok cesitli trtin stoklayan isletmelerde stok dengesinin kurulamamis olmasi.

3.2.5.3 Oz Kaynak Devir Hizi

Oz kaynak devir hizi, 6z kaynaklarin ne derece verimli kullanildigini géstermektedir. Oz
kaynak devir hizinin yiksek olmasi isletmenin bir yandan 6z kaynaklarini verimli
kullanildigini goésterirken diger yandan 6z kaynak yetersizligini de gdsterebilir. Diger
taraftan 6z kaynak devir hizinin digtuk olmasi isletmede is hacmine gore 6z kaynak
miktarinin daha yuksek oldugunu ve 0z sermayenin verimli olarak kullaniimadigini
gostermektedir (Cabuk ve Lazol. 2016: 222-223. Oz kaynak devir hizinin formili ise
soyledir:
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Net Satislar

Ortalama Oz Kaynaklar

3.2.5.4 Varlik (Aktif) Devir Hizi

Varlik devir hizi, isletmenin sahip oldugu varliklari ne olclide verimli kullandigini
gOstermekte, isletmenin sahip oldugu bir birimlik varlik karsiliginda kac birimlik satis
yaptigini dlgmektedir. isletmenin varlik devir hizi ayni endistrideki rakiplerine gore
yiuksek olmasi ise isletmenin tam kapasiteye daha yakin calistigini géstermektedir
(Aydin, Basar ve Coskun, 2021: 104). Varlik devir hizinin formali séyledir:

Net Satislar
Toplam Aktifler

3.2.6 Futbola Ozgii Finansal Oranlar

Futbol kultplerinin elde ettikleri gelirlerin artmasi, kultiplerde finansal yonetimin énemini
arttirmigtir. Kuluplerin saglikl bir mali yapiya sahip olmalari igin gelirlerinin giderlerini
karsilamasi gerekmektedir. Aksi halde kultipler finansal anlamda basarisiz olacaklar ve
bu durum sportif faaliyetleri de olumsuz etkileyecektir. Boyle olumsuz durumlarla
karsilasilmamasi igin futbol kullpleri icin finansal performansi analiz eden oranlar
kullaniimaktadir. Bu oranlardan bazilari sunlardir (Ondes vd., 2020: 102-103):

Yayin Haklar1 Gelirleri

Toplam Gelir

Sponsorluk Gelirleri

Toplam Gelir

Stadyum Gelirleri

Toplam Gelir

Futbolcu Ucret Giderleri
Toplam Gider

67



3.2.7 Oran Analizi Literatiir Taramasi
3.2.7.1 Oran Analizi Hakkinda Tiirkiye’de Yapilan Calismalar

Ondes ve digerleri (2020: 3-4) futbol kulliplerinin sportif bagarilari ile finansal durumlari
arasindaki iligkiyi “Finansal Rasyo Analiz” ile incelemistir. Aragtirmada Borsa istanbul’'da
islem goren Galatasaray, Fenerbahcge, Besiktas ve Trabzonspor kullplerinin 2011-2018
yillar arasindaki finansal verileri kullaniimigtir. Calismada kulUplerin sportif basarilari,
finansal basarilari ve bu iki degisken arasindaki iliski Entropi, Aras, Copras, Waspas,

Ocra, Korelasyon ve Borda Sayim modelleri kullanilarak agiklanmaya calisiimistir.

Ergil (2017: 95) yaptigi calismada Borsa istanbul’a kayith olan spor kuliiplerinin sportif
basarilari ile finansal bagarilari arasindaki iliskiyi TOPSIS yéntemini kullanarak analiz
etmistir. Calismada kulUplerin 2005-2015 yillar1 arasinda elde ettikleri sportif basarilar
ve finansal performanslari arasindaki iliski incelenmistir. Arastirma sonucunda Tulrk
futbol kullplerinin elde ettikleri sportif basarilarin finansal tablolari Gzerinde olumlu etkiye

sahip oldugu tespit edilmistir.

Oflaz (2017: 84-85) BIiST'te islem géren futbol kuliplerinin finansal performanslarini
oran analizi ydontemini kullanarak dlgmustur. Analiz icin likidite, etkinlik, kaldirag ve karlilik
oranlari arasindan secilen 12 oran kullaniimistir. Calisma kapsaminda kultplerin 2012
yili ile 2016 yili arasindaki bagimsiz denetimden ge¢mis gelir tablosu ve bilango verileri
kullanilmigtir. Finansal oranlardan elde sonuglar dogrultusunda her takim icin ayri

degerlendirme tablosu olusturulmustur.

Soyguden (2016: 21) yaptigi calismada Turkiye’deki futbol kullplerinin gelir
kaynaklarinin ve futbol kullGplerinin i¢inde bulunduklari finansal durumun tespit
edilmesini amacglamistir. Deloitte Futbol Para Ligi verilerini kullanarak Avrupa’daki futbol
kullpleriyle Turkiye’deki futbol kullplerinin gelirlerini karsilastirmistir. Calismanin
sonucunda elde edilen sportif basarilarin futbol kultplerinin gelirlerini arttirdid1 ortaya

clkmistir.

Nurcan, Erdodan ve Erdogan (2016: 1) yaptiklari calismada Turkiye’de “Dért Bluyukler”
olarak bilinen ve borsaya kote olan Galatasaray, Fenerbahge, Besiktas ve Trabzonspor
futbol takimlarinin finansal durumlarinin tespit edilmesini amaclamistir. Arastirma
takimlarin 2012 ile 2015 yillari arasindaki finansal verileri kullanilarak yapilmistir.

Calisma kapsaminda finansal performans goéstergesi olarak net kar marji gdstergesi

68



dikkate alinmistir. Finansal performans tespit edilirken cari oran, likit oran ve alacak devir

hizi gostergeleri kullaniimistir.

Ecer ve Boyukaslan (2014: 62) yaptiklari calismada karlilik, likitide ve borg¢luluk oranlari
arasindan sectikleri toplamda 11 oran belirleyerek Turkiye’deki doért blylk futbol
kulibinin finansal performanslarini oran analizi yontemi ile o6lgcmustir. Yapilan
calismada takimlarin 2006-2012 yillari arasindaki finansal durumlari analiz edilmistir.

Calismanin sonucunda finansal olarak en basarili kulip Fenerbahge olmustur.

Uluyol (2014: 5716) yapti§i calismada hisse senetleri Borsa istanbul’da iglem géren
futbol kultplerinin finansal durumunun tespit edilmesini ve mevcut finansal durumun
iyilestiriimesi i¢cin Onerilerde bulunmayl amagclamistir. Arastirma yapilirken futbol
kuliplerinin yilhk olarak yayimladigi finansal raporlar kullanilmistir. Aragtirma
kapsaminda futbol kullplerinin 2002 ile 2011 yillari arasindaki temel finansal oranlari
dikkate alinmigtir. Arastirma sonucunda futbol kuliplerinin yaptiklar yatirimlardan elde
ettikleri kazanimlarin yetersiz kaldigi ve kullplerin finansal durumlarinin giderek

kotulestigi sonucuna varilmistir.

Karadeniz, Kosan ve Kahilogullari (2014: 129) Borsa istanbul’a kayith dért spor
isletmesinin 2011-2013 yillari arasindaki finansal performanslarinin oran analizi ile
Olctimesini ve iflas risklerinin ise Altman Z Skoru ydntemi ile belirlenmesini amaclamistir.
Arastirma sonucunda spor isletmelerinin borglarini 6demede zorluk ¢ektikleri ve iki

isletmenin iflas etme riski icinde oldugu tespit edilmigtir.

3.2.7.2 Oran Analizi Hakkinda Uluslararasi Yapilan Galismalar

Franck (2018: 1-2) UEFA tarafindan yayimlanan FFP kriterlerinin Avrupa’nin buyuk
liglerinde olan takimlarin mali yapisi uzerinde nasil sonuglar meydana getirdigini
incelemeyi amaglamistir. Calisma kapsaminda Avrupa kulUplerinin gelirlerindeki artis,
duran ve donen varliklarindaki degisim, bor¢ miktarindaki degisim ve karllik duzeyleri
incelenmigtir. Arastirma sonucunda Avrupa kulUplerinin mali yapisinin giderek
dizelmeye basladigini ve futbol kullplerinin 2011 yilina gére daha saglikh bir finansal
yaplya sahip olduklarini belirtmistir. BuylUk kulUpler gelirlerindeki artigla birlikle sportif
olarak baskin bir hale gelmistir. Blyuk takimlarin bu durumdan dolayr UEFA’dan

ayricalik istemelerinin adil rekabet ortamina zarar verdigini belirtmistir.

Floros (2014: 201) calismasinda Portekiz liginden Porto ve Benfica, italya liginden

Juventus ve Hollanda liginden Ajax takimlarinin sportif basarilari ile borsa performanslari
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arasindaki iligkiyi incelemigtir. Takimlarin 2006-2011 yillari arasinda oynadiklari
magclarin skorlari ¢alismada kullaniimigtir. Calisma kapsaminda toplam 179 mag
incelenmigstir. Benfica ve Ajax takimlarinin elde ettikleri sportif basarilar ile borsa basarisi
arasinda dogrusal bir iliski oldugu sonucuna ulasiimistir. Juventus takiminin sportif
basarisi ile borsa performansi arasinda ters yénlU bir iliski oldugunu belirmistir. Porto

takimi igin ise anlamli bir iliski saptanamamistir.

Dimitropoulos (2010: 5) yaptigi calismada 1993 yilindan 2006 yilina kadar olan sturecte
Yunan Futbol Ligi'nde micadele eden futbol kultiplerinin finansal performanslarini oran
analizi yontemi ile degerlendirmistir. Arastirmada Yunan kulUplerinin yodun olarak likidite
sorunu yasadigini ve kar saglayamadiklarindan bahsedilmistir. Arastirma sonucunda
Yunan Futbol Ligi'nde micadele eden futbol kultplerinin mali anlamda kot yonetildigi
sonucuna varilmigtir.  Yunan futbolunun ekonomik olarak dizelmesi icin hem

yoneticilerin hem de devletin Uzerine digen eylemlerinin oldugu dile getirilmigtir.

Samagaio, Couto ve Caiado (2009: 1) yaptiklari calismada 1995 ve 2007 yillari arasinda
ingiliz futbol kullplerinin finansal performanslari, sportif basarilari ve borsa
performanslari arasinda anlamh bir iligki olup olmadidini tespit etmeyi amacglamiglardir.
Calismada faktor analizi ve regresyon analizi kullaniimistir. Yapilan ¢alisma neticesinde
sportif basari, finansal yapinin glicli olmasi ve borsada basarili olunmasi arasinda gugli
bir korelasyon tespit edilmistir. Ayrica futbol takimlarin yoneticilerinin sportif basariya

ulasmak icin kar seviyesini minimumda tuttuklar goéralmagtur.

Edmans, Garcia ve Norli (2007: 1967) yaptiklari calismada 39 llkeden segtikleri futbol
kulUplerinin sportif basarilari veya basarisizliklari durumunda hisse senedi fiyatlarinda
yasanan degdisimleri incelemistir. Calisma sonucunda futbol kulGplerinin elde ettikleri
sportif basari ya da basarisizlidin kullplerin borsa performansini etkiledigi sonucuna
ulasmislardir. Kullplerin sportif basarilari ile borsa performanslari arasinda dogrusal bir

iliski oldugunu belirtmiglerdir.

Ascari ve Gagnepain (2006: 468) yaptiklari galisma ile ispanya birinci ligi ve ikinci liginde
mucadele eden futbol kullplerinin finansal durumlarn agiklamayr amaglamistir.
Calismada kullplerin 1996-2003 yillari arasindaki finansal yapilari ve bu zaman
icerisindeki ekonomik degisimler izlenmistir. Elde edilen sportif basarilar ve bu sportif
basarilarin futbol kulUplerindeki ortalama Ucretlere etkisi analiz edilmistir. Avrupa’nin
blylk liglerinde micadele eden blyuk futbol kullplerinin igine distigu finansal krizin
Ucretlerdeki artigsla beraber futbol kulUplerinin gelirlerini arttirmada zorlanmalari
nedeniyle gerceklestigi belirtiimistir.
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Dobson ve Goddag (1998: 763) yaptiklari ¢alismada 1927-1994 yillari arasinda
Gallerde ve ingiltere’de faaliyet gdsteren futbol kuliiplerinin gelirleri ile sportif basarilari
arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Ozellikle 1990 yilindan sonra futbolun igine televizyon,
sponsorluk ve borsada islem gdren futbol kullpleri girince kullplerin elde ettikleri
gelirlerde ciddi artiglar meydana gelmistir. KulUplerin sportif bagsarilariyla beraber gelirleri

de artmistir.

3.2.8 Altman-Z Skoru Modeli

Finansal oranlar her ne kadar gecmis veriler kullanilarak hesaplansa da isletmelerin
gelecekleri ile ilgili erken uyari araci olarak da kullanilabilmektedir. Bu anlamda
isletmelerin finansal sikinti ya da iflas olasiliklarini 6lgmek amaciyla, Altman, Beaver,
Springate, Weibel, Fulmer ve CA-Skoru gibi modeller gelistiriimistir. Bu modellerin en
onemlilerinden biri olan Altman-Z Skoru, isletmelerin iflas olasiliklarini ve piyasa
basarisizliklarini farkh degiskenler lizerinden analiz eden bir modeldir. ilk olarak 1968
yilinda Edward Altman tarafindan geligtirilen Altman-Z Skoru modeliyle igletmelerin
finansal basarisizliklarinin énceden tespit edilip ortaya ¢ikan duruma goére aksiyon
alinmasi hedeflenmektedir (Akin Aksoy ve Kandil Goker, 2018: 421).

Altman (1968) toplamda 66 isletme Uzerinde ¢alisma yapmistir. Bu calismada 6rneklem
olarak igletmelerin 33 tanesi mali yapisi kuvvetli isletmelerden, 33 tanesi ise mali yapisi
zayIf olan isletmelerden segilmistir (Kumar ve Rao, 2015: 85-86). ilk olarak halka agik
kamu imalat isletmeleri icin geligtirilen Altman modeli, agirliklandiriimis farkli oranlari

birbirleri ile iliskilendirerek, isletmenin kredi degerliligini ve riskini 6lgmektedir.

Altman Z Skoru halka agik imalat igletmeler igin su sekilde formule edilmistir (Altman,
1968: 594):

Z=0,012X; +0,014Xz + 0,033X3 + 0,006X4 + 0,999Xs

X1: Net isletme Sermayesi / Aktif Toplami (Toplam Varliklar)

X2: Dagitiimayan Kar / Aktif Toplami (Toplam Varliklar)

Xs: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Aktif Toplami (Toplam Varliklar)

X4: Oz Kaynaklarin Piyasa Degeri / Toplam Borglarin Net Defter Degeri

Xs: Net Satiglar / Aktif Toplami (Toplam Varliklar)
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Altman-Z Skoru modeli imalat igletmeleri igin basarili sonuglar vermistir. Ancak modelin
Ozel firmalar icin beklenenden disuk basarilh sonuclar verdigi yonindeki elestiriler
sonrasinda model Uzerinde dizenlemeye gidilmistir. Bu diizenleme sonucunda iki farkl
model daha ortaya gikmistir (Yildiz, 2014: 77).

Duzenleme yapilan ¢alismalardan bir tanesi, borsaya kote olmayan sirketlerin Altman-Z
Skoru modelini kullanabilmesine yonelik olmustur. Borsaya kote olmayan sirketler icin

geligtirilen Altman-Z Skoru modeli asagidaki gibi dizenlenmistir (Altman vd., 2017: 136):
Z’=0,717Xy +0,847X; + 3,107X3 + 0,420X4 + 0,998X5

X1= Net isletme Sermayesi / Aktif Toplami (Toplam Varliklar)

Xo= Dagitilmayan Kar / Aktif Toplami (Toplam Varliklar)

Xs= Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Aktif Toplami (Toplam Varliklar)

X4= Oz Kaynaklarin Defter Degeri / Toplam Yukimliliikler

Xs= Net Satislar / Aktif Toplami (Toplam Varliklar)

Altman ilk modelinde yer alan X4 degiskeninde piyasa degerinin bulunmasi nedeniyle
sadece halka acik igletmeler icin kullanmaya uygundur. Altman, Z Skoru modelini 6zel
isletmelerin de analiz edilmesi i¢in ilk modeldeki X4 dediskeninde yer alan piyasa degeri

yerine ikinci modelde defter degeriyle degdistirmistir (Barajas ve Rodriguez, 2014: 76-77).

Altman’in (1968) yayinladigi Altman-Z Skoru ve daha sonrasinda revize ettigi Altman-Z'
Skoru’nda imalat disinda kalan firmalar igin analiz yapiimamis olmasi elestirilmistir. 1993
yilinda yapilan dederlendirme sonucunda model Gzerinde yeni bir dizenleme yapilmigtir
(Kulali, 2016: 287).

Altman-Z Skoru’nun halka acik olan isletmeler ve imalat isletmeleri disinda kalan firmalar

icin gelistirdigi model ise sdyle formule edilmistir (Altman vd., 2017: 136):
Z’=6,56X1 + 3,26X; + 6,72X3 + 1,05X4

X1: Net isletme Sermayesi / Toplam Aktifler (Toplam Varliklar)

X2: Dagitiimamis Karlar / Toplam Aktifler (Toplam Varliklar)

Xs: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Aktifler (Toplam Varliklar)

X4: Oz Kaynaklarin Defter Degeri / Toplam Yikumlilikler
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Altman-Z” modelinde diger modellerde olan Xs degigskeni bulunmamaktadir. Xs
degdiskeninin olmamasiyla endustri etkisinin en aza indirilmesi saglanmigtir. Boylelikle de
kredi riskinin igletme tirtine bakiimaksizin dl¢giimesi hedeflenmistir (Zhang ve Ellinger,
2006: 11).

Altman-Z Skoru, Altman-Z' Skoru ve Altman-Z” Skoru uygulamalari sonucunda

degerlendirme su sekilde yapiimaktadir:

Tablo 19: Altman Z Skoru Modelleri

ALTMAN Z MODELLERI IFLASA YAKIN BELIRSIZ (GRI) IFLASTAN
(KIRMIZI) ALAN ALAN UZAK (YESIL)
ALAN
Halka Acik imalat Z<1,8 1,8<7<2,99 2,99<Z7
isletmeler igin (Z)
Endiistri (Ozel) isletmeleri Z2'<1,23 1,23<Z2’<2,90 2,90<Z’
icin (Z2))
Disarda Kalan Diger Z2’<1,10 1,10<Z’<2,60 2,60<Z”
isletmeler igin (Z”)

(Kaynak: Altman, 2000: 26)

Futbol kulGplerinin, finansal durumu hakkinda bilgi veren Altman modelleri, Z puanlarinin
degerlerine gore bir siniflandirma sunar. Bu siniflandirma, Z-skorunun kullplerin 6deme
glcunl 6lgmektedir ve iflasa yakinlik dereceleri igin bir gésterge olmasindan dolayi
galismanin amaci ile ilgilidir. Bu modelin yogun olarak kullaniimasindaki amag
uygulanmasinin kolaylidi ve genel bir gegerlilik gérmesi nedeniyle segilmistir (Barajas ve
Rodriguez, 2014: 75-83).

Altman modelinin futbol kullpleri i¢in kullaniimasi kulliplerin zaman igerisinde Altman Z
Skoru degerinin gelisimini gdérmek ve kullplerin finansal durumlarindaki riskleri erken

uyari sistemi olarak kullaniimasi maksathdir (Carin, 2019: 247).

3.2.9 Altman Z Skoru Modeli Literatiir Taramasi
3.2.9.1 Altman Z Skoru Modeli Hakkinda Tiirkiye’de Yapilan Calismalar

Bagcl ve Saglam (2020: 149) Borsa Istanbul’a kayitl saglik ve spor isletmelerinin
finansal basarisizlik riski tasiyip tasimadigini Altman Z Skoru, Springate ve Fulmer

Modellerini kullanarak incelemistir. Calismada iki saglk isletmesi ve doért sportif isletme
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incelenmistir. Finansal basarisizlik 2014 yili ile 2018 yili arasindaki bes yillik periyodda
incelenmigtir. Calisma sonucunda sagdlik isletmelerinin finansal olarak basarili ve iflas
riskinin dusuk oldugu gorulmustur. Spor isletmelerinin finansal olarak kotu durumda

oldugu ve iflas riskinin ylksek oldugu sonucuna variimistir.

Soba, Akyiiz ve Ugurcan (2016: 67-68) yaptiklari calismayla Borsa istanbul’a kayitli
olan ekonomik anlamda 9 blyuk isletmenin 2011 ile 2015 yillari arasindaki finansal
basarisizliklarinin tespit edilmesi amacglanmistir. Adi gegen ¢alismada Altman Z Skoru
modeli kullaniimis ve yillar itibariyle dedisen sonuglarin karsilastiriimasi yapilmistir.
Calismaya konu olan 9 sirketin muhtemel kriz yasama ihtimali ve bu krizden etkilenme

oranlari ortaya konulmustur.

Ozdemir (2014: 147) yaptigi calismada halka agik olan isletmeler ile halka agik olmayan
isletmelerin finansal basarilarini Altman’'in Z, Z’ ve Z” Skoru modellerini kullanarak
karsilastirmak istemistir. Arastirma sonucunda bu (¢ model kullanilarak elde edilen

sonugclarda dnemli farkhliklara rastlamamistir.

3.2.9.2 Altman Z Skoru Modeli Hakkinda Uluslararasi Alanda Yapilan Caligmalar

Plumley, Serbera ve Wilson (2021: 93-109) yaptiklari calismada ingiltere Premier Ligi ve
ingiltere Futbol Liginde (ingiltere Ikinci Ligi) miicadele eden kuliiplerin 2002-2019
donemleri arasindaki finansal durumlarini Altman Z Score yontemi kullanilarak analiz
edilmistir. Elde edilen veriler sonucunda incelenen kullplerden énemli bir kisminin iflas
riski altinda olduklari tespit edilmistir. Arastirmanin sonucunda kullplerin ekonomik

sikintilarindan kurtulmak icin ¢ 6neride bulunulmustur.

lka ve arkadaglari (2020: 57-62) yaptiklari calismada ingiliz futbol takimlari olan Arsenal
ve Mancshester City kullplerinin iflasa yakinlik derecelerini Springate, Zmijewski ve
Altman Z Skoru modeliyle arastirmistir. Arastirma kapsaminda kullanilan G¢ model

neticesinde de kulUplerin mali yapisi saglikli olarak gorulmektedir.

Carin (2019: 233) 2008-2009 sezonu ile 2015-2016 sezonu arasinda Altman Z Skoru

modelini kullanarak Fransiz futbol kultplerinin iflas etme olasiliklarini tahmin etmigtir.

Barajas ve Rodriguez (2014: 73) ispanyol futbol kulliplerinin 2007-2011 yillari arasindaki
finansal durumlarinin tespitini Altman Z Skoru modelini kullanarak belirlemek istemigtir.
Arastirmanin sonucunda ispanyol futbol kulliplerinin finansal yapilarinin zayif oldugu

tespit edilmistir.
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DORDUNCU BOLUM
UYGULAMA

4. UYGULAMA

4.1 ARASTIRMANIN AMACI

Bu ¢alismada, Borsa istanbul’da islem géren dért futbol kultibiniin 2016-2020 yillari
arasindaki finansal performanslari oran analizi yontemi ile ortaya konmasi ve futbol
kullpleri arasinda bir finasal performans siralamasi yapmak ve daha sonra Altman Z
Skoru yontemi ile iflas olasiliklarinin ve piyasa basarisizliklarinin analiz edilmesi

amaglanmistir.

4.2 ARASTIRMANIN KAPSAMI VE ORNEKLEMI

Arastirmanin érneklemini hisseleri Borsa istanbul’da islem géren Besiktas, Fenerbahge,
Galatasaray ve Trabzonspor futbol kullpleri olusturmaktadir. Arastirmanin
yapiimasinda, futbol kulUplerinin 2016 ve 2020 yillari arasindaki bagimsiz denetimden
gecmis mali tablo verilerinden yararlaniimistir. Kulliplere ait finansal tablolar Kamuyu

Aydinlatma Platformu (KAP) internet sitesinden (www.kap.org.tr) elde edilmistir. Futbol

kultplerinin bagimsiz denetimden gecmis mali tablolari her yil 1 Haziran — 31 Mayis

tarihlerini kapsayacak sekilde yayinlanmaktadir.

4.3 ARASTIRMANIN YONTEMI

4.3.1 UYGULAMADA KULLANILAN FINANSAL ORANLAR

Her sektorin kendine 6zgu yapisi finansal yapisi bulunmaktadir. Bu durumdan dolayi
oran analizi yapilirken isletmenin bulundugu sektdre uygun oranlarin segilmesi 6nemlidir
(Cabuk ve Lazol, 2016: 198). Bu nedenle futbol kulplerinin finansal analizi Tablo 20’de

yer alan 17 finansal oran kullanilarak yapilmistir.
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Tablo 20: Uygulamada Kullanilan Finansal Oranlar

ORAN GRUBU ORAN ADI
Cari Oran

Likidite Oranlari Asit-Test Orani
Nakit Oran

Kaldirag Orani

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Yabanci
Mali Yapi Oranlari Kaynaklara

Faiz Karsilama Orani

Oz Kaynaklar / Aktif Toplam
Net Kar / Toplam Varlk

Karllik Oranlar Faaliyet Kar Marji

Net Kar Marji

Piyasa Degeri / Defter Degeri

Piyasa Performans Oranlari Fiyat Kazang Orani

Hisse Basina Kar Orani

Varlik Devir Hizi

Alacak Devir Hizi

Faaliyet (Etkinlik) Oranlari Stok Devir Hizi

Oz Kaynak Devir Hizi

Yayin Haklari Gelirleri / Toplam Gelirler

. Sponsorluk Gelirleri / Toplam Gelirler
Futbola Ozgu Oranlar

Stadyum Gelirleri / Toplam Gelirler

Ucret Giderleri / Toplam Giderler

(Kaynak: Akglic, 2016; Cabuk ve Lazol, 2016; Ondes vd., 2020’den yararlanilarak

olusturulmustur.)

4.3.2 UYGULAMADA KULLANILAN ALTMAN Z SKORU MODELI

Futbol kullplerinin mali tablolari kullanilarak yapilan oran analizi yaninda, gelecek
donemde finansal zorluklarla karsilasabilecek kullplerin belilenmesi amaciyla,

kulUplerin bes yillik Altman-Z skorlari hesaplanmistir.
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Literatirde bulunan U¢ Altman modelinden lka, Nughuro ve Janabadra (2021) ve
Plumley, Serbera ve Wilson (2021) ¢alismalari ile benzer sekilde Altman Z' modeli
kullaniimigtir. Plumley, Serbera ve Wilson (2021) Altman Z ve Altman Z’ modelleri ile
birbirine paralel sonuclar elde ettiklerini belirtmislerdir. Bagci ve Saglam (2020),
yaptiklari galismada Turkiye’deki futbol kulUplerinin finansal analizini yapmis ve Z’

modelini kullanmigtir.

Altman Z’ Skor modelinde belirtilen “Faiz ve Vergi Oncesi Kar” ifadesi faaliyet karina esit
oldugundan dolay! “Faiz ve Vergi Oncesi Kar’ yerine “Faaliyet Kar” kullaniimistir
(Kaygusuz, 2018: 96).

4.4 ARASTIRMANIN BULGULARI

Arastirma kapsaminda secilen oranlar dogrultusunda futbol kulGplerinin 5 yillik dénemi
kapsayan oran analizi sonuglari tablolar halinde asagida sunulmustur. Her oran her
kultp igin yillik bazda hesaplanmis daha sonra ortalamalari alinarak, hem kulGplerin yillik

bazda kendi icinde hem de birbirleri ile karsilagtirmasi yapilmistir.

4.4.1 Cari Oran Sonuglari

Borsa istanbul’da islem gdéren dért futbol kullibiniin 5 yillik cari oran sonuglari Tablo
21’de goruldugu gibidir.

Tablo 21: Futbol Kuliiplerinin 5 Yillik Cari Oranlar

Kuliip
Takim Adi 2016 2017 2018 2019 2020
Ortalamasi
Besiktas 0,26 0,51 0,47 0,88 2,24 0,87
Fenerbahge 0,72 1,4 1,27 0,98 0,72 1,01
Galatasaray 0,45 0,49 0,28 0,33 0,77 0,46
Trabzonspor 0,17 0,12 0,84 0,4 0,65 0,43
Sektor
0,4 0,63 0,71 0,64 1,09
Ortalamasi

KulGplerin 2016 ile 2020 yillari arasindaki cari oranlari karsilastirildiginda sadece

Besiktas kulibunun 2020 yilinda literaturde belirlenen 1,5-2 standart degerini yakaladigi
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gorilmektedir. Cari oranin standart degerin altinda kalmis olmasi kulUplerin kisa vadeli
borg¢larini 6demekte zorlandigini géstermektedir. Kullplerin yayinlanan mali tablolarina
bakildiginda belirlenen bes yillik sidre¢ sonunda kisa vadeli borglarinda artis

g6zlemlenmistir. Bu durum da cari oranin dismesinde etkili olmustur.

Covid-19 salgininin basladigi 2020 yilinda Fenerbahge disindaki diger kultplerin cari
oranlarinda artis gergeklesmistir. Kulliplerin mali tablolari incelendiginde bu durumun
Covid-19 salgini doéneminde ‘Ddénen Varliklar kalemlerinde gerceklesen artistan
kaynaklandigi goérilmektedir. 2020 yilinda sektor ortalamasi incelenen bes dénem

icerisindeki en ylksek ortalamaya sahip deger olarak gerceklesmistir.

4.4.2 Asit-Test Orani Sonuglan

Borsa istanbul’da islem géren dért futbol kullibiiniin 5 yillik asit-test oran sonuglari Tablo
22’de goruldugu gibidir.

Tablo 22: Futbol Kuliiplerinin 5 Yillik Asit-Test Oranlari

Takim Adi 2016 2017 2018 2019 2020 Kultlp
Ortalamasi
Besiktas 0,25 0,50 0,46 0,87 2,23 0,86
Fenerbahge 0,71 1,38 1,25 0,97 0,71 1,00
Galatasaray 0,41 0,47 0,26 0,30 0,71 0,40
Trabzonspor 0,17 0,12 0,84 0,40 0,59 0,42
Sektor 0,38 0,61 0,70 0,63 1,06
Ortalamasi

Asit-test orani sonucunda elde edilen veriler neticesinde Fenerbahge 2017 déneminde
ve 2018 doneminde, Besiktas ise 2020 déneminde standart deger olan 1’in Uzerine
cikilmistir. Cari orana gore daha likit bir oran Asit-test orani neticesinde kulUplerin likidite
ihtiyacini karsilamakta zorlanmakta oldugu ve kisa vadeli borg¢larini 6demekte zorlandigi
goOrulmektedir. Cari oran ile asit-test orani kargilastirildiginda sonuglarin birbirine paralel

ciktigi gorulmektedir.

Fenerbahge kullbi hari¢ diger kulGplerin salgin déneminde 2019 yilina gére cari oranda
oldugu gibi asit-test oraninda da ylkselme gdzlemlenmistir. Ayrica 2020 yilinda sektor
ortalamasi standart degerin Uzerinde gerceklesmistir. Bu da incelenen bes yil igindeki en

yuksek deger olmustur.
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Trabzonspor kulibunin 2020 yih haricindeki mali tablolarinda ‘Stoklar’ kalemini
aciklamadigindan 2016 yili ile 2019 yili arasindaki cari oran ile asit-test orani esit
cikmigtir. Trabzonspor kulibd 2020 yilinda acikladigi ‘Stoklar’ degeri dogrultusunda

hesaplanmistir.

4.4.3 Nakit Orani Sonuglari

Borsa istanbul’da islem géren dért futbol kullibiiniin 5 yillik nakit oran sonuglari Tablo

23'de gériildigi gibidir.

Tablo 23: Futbol Kuliiplerinin 5 Yillik Nakit Orani

Kuli
Takim Adi 2016 2017 2018 2019 2020 P
Ortalamasi
0,0026 0,0029 0,0010 5,79E- 0,0003 0,0013
Besiktas .

Fenerbahge 0,0112 0,0375 0,0055 0,0072 0,0025 0,012
Galatasaray 0,0986 0,0151 0,0071 0,0006 0,2749 0,079

Trabzonspor 0,0086 0,0126 0,0344 0,0071 0,19 0,050
Sektor 0,030 0,0170 0,012 0,003 0,116
Ortalamasi

Cari oran ve asit-test oranina gore daha kati bir oran olan nakit oran sonucunda ortaya
¢ikan sonuglar neticesinde kulUplerin elinde bulundurdugu nakit veya nakit benzeri
tutarlarinin kisa vadeli bor¢larini 6demek icin yetersiz oldugu gortlmektedir. Nakit oran
sonucunda elde edilen verilere bakildiginda sadece Galatasaray kultbintn 2020
yilindaki sonucu belirlenen standart dederinin Ustiinde ¢ikmistir. Nakit oran ve asit-test

oraninda oldugu gibi sektor ortalamasi en yliksek deger 2020 yilinda gerceklesmistir.

4.4.4 Finansal Kaldirag Orani (Yabanci Kaynaklarin Toplam Varliklara Orani)

Sonuglari

Borsa istanbul’da islem géren dért futbol kuliibiiniin 5 yillik finansal kaldirag orani

sonuglarl Tablo 24’de goruldugu gibidir.
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Tablo 24: Futbol Kuliiplerinin 5 Yillik Finansal Kaldira¢ Orani (Yabanci

Kaynaklarin Toplam Varliklara Orani)

Takim Adi 2016 2017 2018 2019 2020 Kultlp
Ortalamasi
Besgiktas 1,94 1,53 1,70 1,91 1,77 1,77
Fenerbahge 1,83 1,70 1,32 1,38 1,36 1,51
Galatasaray 2,01 1,31 1,19 1,17 1,33 1,40
Trabzonspor 1,75 2,44 1,52 1,95 1,73 1,87
Sektor 1,88 1,74 1,43 1,60 1,54
Ortalamasi

Kaldirag orani sonucunda kulUplerin hepsinde borglarin belirlenen standart oranin olan
0,50'nin Gzerinde gerceklesmistir. Bu durum kullplerin toplam borglarinin, toplam
varliklarindan daha fazla oldugu gorulmektedir. Ortaya ¢ikan sonug neticesinde
kulUplerin finansmaninin borglanma yoluyla yapildigi gérilmektedir. Bundan durumdan

dolay! kullplerin yiksek faiz yukimlaliga altinda oldugu anlasiimaktadir.

4.4.5 Oz Kaynaklarin Aktif Toplamina Orani Sonuglari

Borsa istanbul’da islem goren dért futbol kulliblniin 5 yillik 6z kaynaklarin aktif toplamina

orani sonuglari Tablo 25'da géruldagu gibidir.

Tablo 25: Futbol Kuliiplerinin 5 Yillik Oz Kaynaklarin Aktif Toplamina Orani

Takim Adi 2016 2017 2018 2019 2020 Kuldp
Ortalamasi
Besiktas -0,94 -0,53 -0,70 -0,91 -0,77 -0,77
Fenerbahge -0,83 -0,70 -0,324 -0,38 -0,36 -0,51
Galatasaray -1,01 -0,31 -0,19 -0,17 -0,33 -0,40
Trabzonspor -0,75 -1,44 -0,52 -0,95 -0,73 -0,87
Sektor -0,88 -0,74 -0,43 -0,60 -0,54
Ortalamasi

Oz kaynaklarin aktif toplamina orani ile kulliplerin varliklarinin ne kadarinin 6z sermaye

kullanilarak sahip oldugunu gostermektedir. Bu oran sonucunda elde edilen veriler
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Is1Iginda kulUplerin borg¢larinin varliklarini gectigi gorilmektedir. Oranin sonuglari
neticesinde kulUplerin incelenen tim dénemlerdeki sonuclarin negatif oldugu ve
literatlrdeki standart oran olan 0,50’den diusuk oldugu géraimustir. Bu durum
kullplerin borg¢ ile finanse edildigini ve bu bor¢larin 6deyebilme glctnin dusik

oldugunu gdstermektedir. Bu oran, Faiz Kargilama Orani ile paralel sonug vermigtir.

4.4.6 Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Yabanci Kaynaklara Orani Sonuglari

Borsa listanbul'da iglem goren doért futbol kulibiinin 5 yillik kisa vadeli yabanci

kaynaklarin toplam yabanci kaynaklara orani sonuglari Tablo 26’de goruldigua gibidir.

Tablo 26: Futbol Kuliiplerinin 5 Yillik Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam

Yabanci Kaynaklara Orani

Takim Adi 2016 2017 2018 2019 2020 Kuldp
Ortalamasi
Besiktas 0,68 0,70 0,81 0,43 0,21 0,56
Fenerbahge 0,51 0,37 0,54 0,66 0,91 0,59
Galatasaray 0,39 0,82 0,75 0,43 0,19 0,51
Trabzonspor 0,45 0,51 0,23 0,30 0,21 0,34
Sektor 0,50 0,60 0,58 0,45 0,38
Ortalamasi

Kisa vadeli borglarin toplam borglara orani, kullplerin yabanci kaynaklarinin yapisini
gOstermektedir. Oran sonucunda kullplerin yabanci kaynak kullaniminda tercih ettikleri

vade yapisi donemsel ihtiyaglara gore degiskenlik gosterdigi anlagiimaktadir.

Fenerbahce haricindeki diger U¢ kulibun de salgin doneminde kisa vadeli kaynaklarin
toplam yabanci kaynaklara oraninda dists goriimustir. Bu durumun nedeni kullplerin
Bankalar Birligi ile yaptiklari yapilandirma anlagmasi olarak dusundlmagstir
(https://www.bloomberght.com/futbol-kuluplerinin-borclarinda-yapilandirma-revize-
edildi-2276976, Erisim Tarihi: 24.01.2022).

4.4.7 Faiz Karsilama Orani Sonuglari

Borsa istanbul’'da islem gdren dért futbol kuliibiiniin 5 yillik faiz karsilama orani sonuglari

Tablo 27°de goéruldugu gibidir.
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Tablo 27: Futbol Kuliiplerinin 5 Yillik Faiz Kargilama Orani

Takim Adi 2016 2017 2018 2019 2020 Kultlp
Ortalamasi
Besgiktas 0,75 0,79 -0,15 -0,79 -0,31 0,058
Fenerbahge -0,47 -0,49 -0,06 -0,37 -0,45 -0,36
Galatasaray -1,12 -0,74 0,65 0,13 -1,33 -0,48
Trabzonspor -0,47 -1,23 4,97 -0,16 -0,64 0,49
Sektor -0,32 -0,41 1,35 -0,29 -0,68
Ortalamasi

Faiz karsilama orani, kullplerin 6demekle yukimli olduklari faiz giderlerini 6deme
gucunu gostermektedir. Bu oran sonucunda elde edilen veriler incelendiginde
kulUplerin literatirde belirtilen standart degeri yakalayamadigi goértlmektedir. KulUplerin
faiz yukinun fazla oldugunu ve faizleri ddeyebilme potansiyellerinin distk oldugu
gorilmektedir. Bu oranin sonucu cari ve asit-test orani sonucuyla paralellik

gOstermistir.

KulUplerin finansal tablolari incelendiginde bes yillik stire¢ sonunda faiz giderlerinde

artis gézlemlenmigstir. Bu durum da kulUplerin faiz yukanun arttigini géstermektedir.

4.4.8 Net Karin Toplam Varliklara Orani (Aktif Karliik Orani) Sonuglan

Borsa istanbul’da islem goren dért futbol kuliibiiniin 5 yillik net karin aktif toplamina orani

sonuglari Tablo 28'da goruldugu gibidir.

Tablo 28: Futbol Kultiplerinin 5 Yillik Net Karin Toplam Varliklara Orani (Aktif

Karlihk Orani)
Takim Adi 2016 2017 2018 2019 2020 Kultlp
Ortalamasi

Besiktas 0,008 0,010 -0,26 -0,33 -0,18 -0,15

Fenerbahge -0,22 -0,23 -0,10 -0,74 -0,07 -0,27

Galatasaray -0,45 -0,23 0,021 -0,026 -0,19 -0,17

Trabzonspor -0,29 -0,72 0,13 -0,09 -0,27 -0,24

Sektor -0,23 -0,29 -0,052 -0,29 -0,17

Ortalamasi
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Aktif karhilk orani ile kullplerin varliklarini ne derece verimli kullandiklarini
g6stermektedir. Kullplerin dénem net zarari acgikladiklari dénemlerde oran negatif
gerceklesmistir. Sektdr ortalamasina bakildiginda incelenen ddénemlerdeki degerler
negatif gergceklesmistir. Kullplerin aktif karlilik oranlarinin pozitif oldugu dénemlerde ise
oranin duaslk oldugu, bundan dolayr kullplerin varliklarini verimli ve Kkarh
kullanamadiklari goérilmektedir. Bu oran, Net Kar Marji orani sonucuna paralel sonug

vermistir.

4.4.9 Net Kar Marji Orani Sonuglari

Borsa istanbul’da islem géren dért futbol kullibliniin 5 yillik net kar marji orani sonuglari

Tablo 29'da gérildigi gibidir.

Tablo 29: Futbol Kultiplerinin 5 Yillik Net Kar Marji Orani

Takim Adi 2016 2017 2018 2019 2020 Kuldp
Ortalamasi
Besiktas 0,008 0,011 -0,43 -0,47 -0,74 -0,32
Fenerbahge -0,31 -0,46 -0,23 -0,28 -0,29 -0,31
Galatasaray -0,85 -0,36 0,02 -0,05 -0,70 -0,38
Trabzonspor -0,70 -1,53 0,55 -1,20 -0,64 -0,70
Sektor -0,46 -0,58 -0,01 -0,50 -0,59
Ortalamasi

Net kar marji, kuluplerin her birim kaynak karsiidi elde ettigi yUzdelik getiriyi
gb6stermektedir (Ceylan, 2001: 60). Net kar marjinin negatif oldugu dénemlerde kullpler
gelirlerinden daha fazla giderleri oldugunu, varliklarini verimli kullanamadiklarini ve
finansal yonetimin yetersizi kaldigi anlamina gelmektedir. Net kar marji oranin sonuglari
incelendiginde Besiktas 2016 ve 2017 yili, Galatasaray 2018 yili ve Trabzonspor 2018
yilinda net kar marjinin sonucu pozitif sonuglanmistir. Bu donemlerin disinda kalan tim
dénemlerde net kar marji negatif gerceklesmistir. Sektér ortalamasi baz alindiginda

salgin donemi olan 2020 yilinda en duguk degere ulagiimigtir.

4.4.10 Faaliyet Kar Marji Orani Sonuglari

Borsa istanbul'da iglem géren dort futbol kulGbinin 5 yillik faaliyet kar marji orani

sonuglari Tablo 30'de goruldugu gibidir.
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Tablo 30: Futbol Kuliplerinin 5 Yillik Faaliyet Kar Marji Orani

Takim Adi 2016 2017 2018 2019 2020 Kultlp
Ortalamasi

Besiktas 0,16 0,19 -0,08 -0,53 -0,25 -0,102

Fenerbahge -0,15 -0,18 -0,03 -0,29 -0,30 -0,19

Galatasaray -0,43 -0,19 0,15 0,03 -0,58 -0,204

Trabzonspor -0,27 -0,88 -0,62 -0,17 -0,35 -0,458

Sektor -0,17 -0,26 -0,14 -0,24 -0,37

Ortalamasi

Faaliyet kar marji ile kullplerin faaliyetlerini verimliligini gdstermektedir. Bu oran,
kulUplerin yurattiga faaliyeti sonucunda elde ettigi faiz ve vergilerin distlmedigi kar
Uzerinden hesaplanmaktadir (Cabuk ve Lazol. 2016: 226). Bu oran sonucunda elde
edilen sonuclar neticesinde Besiktas kulibinin 2016 ile 2017 dénemi ve Galatasaray
kultibinin 2018 ile 2019 dénemi disindaki tim dénemlerde negatif sonuclar ortaya
cikmigtir. Bu durum kuluplerin faaliyetlerini verimli yuratemediklerini gostermektedir.
Sektér ortalamasi baz alindiginda 2020 yilinda en disuk deder ortaya ¢ikmistir. Bu

durum ‘Net Kar Marjr’ oraniyla paralel sonug¢ vermistir.

4.4.11 Fiyat Kazang¢ Orani Sonuglari

Borsa istanbul’da iglem géren dért futbol kullibliniin 5 yillik fiyat kazang orani sonuglari

Tablo 31'de gériildigi gibidir.

Tablo 31: Futbol Kuliiplerinin 5 Yilhk Fiyat Kazang¢ Orani

Takim Adi 2016 2017 2018 2019 2020 Kuldlp
Ortalamasi
Besiktas -75 -52 -3,09 -2,17 -1,79 -24,56
Fenerbahge -10 -7,20 -4,35 -0,75 -11,40 -16,33
Galatasaray -11 -2,98 -3,59 46 -13,89 -2,91
Trabzonspor -2,26 -3,24 -0,63 -0,66 -17 -11,02
Sektor -8,44 -6,45 -3,61 -1,35 -10,03
Ortalamasi
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Fiyat kazang orani, ylksek ise isletmenin hisse senedi fiyatinin oldugunda daha fazla
degerde oldugunu géstermektedir. Bu konuda daha net bir kaniya varmak igin sektor
ortalamasina bakilmasi gerekmektedir (Toroslu ve Durmus, 2020:171). Bu oranin
negatif oldugu dénemlerde kullpler ‘Dénem Net Zarari’ agiklamasindan dolayi pay
bagina getirinin de negatif olmasindan kaynaklanmaktadir. Ozellikle Besiktas ve
Galatasaray kulubunun fiyat kazang oranlarina bakildiginda ciddi dalgalanmalar
gérilmektedir. incelenen dénemler igerisindeki en diisiik fiyat kazang orani degeri

Besiktas Kullibiiniin 2016 ve 2017 yilinda gerceklesen degeridir.

4.4.12 Piyasa Degerinin Defter Degerine Orani Sonuglari

Borsa istanbul’da islem géren dért futbol kuliibiiniin 5 yillik piyasa degerinin defter

degerine orani sonuglari Tablo 32’de goruldigu gibidir.

Tablo 32: Futbol Kultiplerinin 5 Yillik Piyasa Degerinin Defter Degerine Orani

Takim Adi 2016 2017 2018 2019 2020 Kuldp
Ortalamasi
Besiktas -1,84 -2,10 -1,18 -0,56 -0,59 1,25
Fenerbahce -2,54 -1,95 -1,14 -1,55 -2,60 -1,95
Galatasaray -1,72 -1,19 -1,79 -3,36 -6,39 -2,89
Trabzonspor -1,59 -1,07 -0,31 -0,58 -2,11 -1,13
Sektor -1,92 -1,57 -1,10 -1,51 -2,92
Ortalamasi

Piyasa degerinin defter dederine orani, kulliplerin hisse senetlerinin gelecekteki
muhtemel degerini gostermektedir. KulUplerin timu icin incelenen donemlerde oran
negatif gergeklesmistir. Bu duruma nedeni ise kullplerin negatif 6z sermayeye sahip
olmalaridir. Bu orandan elde edilen sonuglar neticesinde kullplerin hisselerinin

degersiz oldugunu anlagiimaktadir.

4.4.13 Hisse Basina Kar Orani Sonuglari
Borsa istanbul’da islem géren dért futbol kuliibiiniin 5 yillik alacak hisse basina kar orani

sonugclari Tablo 33’'de goérildigu gibidir.
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Tablo 33: Futbol Kuliiplerinin 5 Yilhk Hisse Bagina Kar Orani

Takim Adi 2016 2017 2018 2019 2020 Kuldp
Ortalamasi
Besiktas 0,019 0,039 -1,27 -1,99 -1,66 -0,97
Fenerbahge -5,24 -9,84 -2,08 -1,56 -2,04 -4,15
Galatasaray -0,13 -0,012 0,0006 -0,0009 -0,0081 -0,03
Trabzonspor -1,10 -2,92 0,45 -0,25 -0,65 -0,89
Sektor -1,61 -3,18 -0,72 -0,95 -1,08
Ortalamasi

Hisse basina kar orani, kulUplerin hissedarlarina dagitacaklari kar oranini
go6stermektedir. Bu oranin ylksek olmasi kulGplerin yatirrmcilari igin getirisi yiksek hisse
senedine sahip oldugunu goéstermektedir. Bu oran neticesinde elde edilen veriler
incelendiginde kulUplerin hissedarlari agisindan karli olmadigini gostermektedir. Oranini
negatif c¢ilkmasindaki neden ise kulUplerin “Dénem Net Zararn” ag¢iklamasindan
kaynaklanmaktadir.

4.4.14 Alacak Devir Hizi Orani Sonuglari

Borsa istanbul'da islem gdren dért futbol kuliibiiniin 5 yillik alacak devir hizi orani

sonuglarl Tablo 34’de goruldugu gibidir.

Tablo 34: Futbol Kuliiplerinin 5 Yillik Alacak Devir Hizi Orani Sonuglari

Takim Adi 2016 2017 2018 2019 2020 Kulilp
Ortalamasi
Besiktas 5,23 6,92 8,61 6,05 4,08 6,17
Fenerbahge 11,46 5,01 6,67 4,61 5,26 6,60
Galatasaray 3,82 3,31 5,47 6,34 4,72 4,73
Trabzonspor 5,04 1,82 1,62 0,50 2,53 2,30
Sektor 6,38 4,26 5,59 4,37 4,14
Ortalamasi

Alacak devir hizi, kullplerin alacak tahsilatinin verimliligini dlgmektedir. Bu oranin
yuksek cikmasi kulUplerin alacaklarini tahsilinde verimli bir politika izlendigini ve
alacaklarinin tahsilatinda gucluk ¢cekmedigini géstermektedir. Varlik devir hizi igin

standart bir deger bulunmamaktadir (Kaygusuz, 2018: 72). Yillik sektér ortalamasinda
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salgin dénemi olan 2020 yili en dusik ortalamaya sahiptir. KulGp ortalamalarina
bakildiginda ise Trabzonspor’un diger kulUplere gére daha dusik alacak devir hizina

sahip oldugu gorulmektedir.

4.4.15 Stok Devir Hizi Orani Sonuglari

Borsa istanbul’da islem gdéren dért futbol kuliibiiniin 5 yillik stok devir hizi orani sonuglari
Tablo 35’da géruldagu gibidir.

Tablo 35: Futbol Kuliiplerinin 5 Yillik Stok Devir Hizi Orani

Kuliip
Takim Adi 2016 2017 2018 2019 2020

Ortalamasi
Besiktas 44,34 44,53 39,60 48,67 40,13 43,45

Fenerbahce 30,22 28,17 30,17 20,57 67,86 35,39
Galatasaray 23,07 33,10 32,38 27,00 72,34 37,57
Trabzonspor  Bilgi Yok Bilgi Yok Bilgi Yok Bilgi Yok 14,82 14,82

Sektor 32,54 35,26 34,05 32,08 48,78
Ortalamasi

Stok devir hiz kullplerin stoklarinin yil icerisinde kag¢ kere yenilendigini ve stok
yonetiminin verimliligini gostermektedir. Stok devir hizi igin standart bir deger
bulunmamaktadir (Kaygusuz, 2018: 78).Yillik sektdr ortalamalari baz alindidinda en
yuksek oran salgin donemi olan 2020 yilinda gergeklesmistir. Bu durumunun nedeni ise
Besgiktas kulubu harici diger G¢ kulibun stoklarindaki artis miktarindan kaynaklanmistir.

KulUpler arasinda en yuksek ortalama stok devir hizi degerine Besiktas kulubud sahiptir.

Trabzonspor kulGbd, 2016 ile 2019 yili arasinda finansal tablolarinda “Stoklar” kalemini

aciklamadigindan dolayi arastirma kapsami disinda tutulmustur.

4.4.16 Oz Kaynak Devir Hizi Orani Sonuglari

Borsa Istanbul’da islem géren dért futbol kuliibiiniin 5 yillik 6z kaynak devir hizi orani

sonugclari Tablo 36’de goérildigu gibidir.
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Tablo 36: Futbol Kuliiplerinin 5 Yilhk Oz Kaynak Devir Hizi Orani

Takim Adi 2016 2017 2018 2019 2020 Kuldp
Ortalamasi
Besiktas -1,09 -1,76 -1,06 -0,47 -0,35 -0,94
Fenerbahge -0,97 -0,84 -1,18 -0,75 -0,76 -0,90
Galatasaray -0,67 -1,35 -3,77 -3,03 -1,15 -1,99
Trabzonspor -0,70 -0,43 -0,40 -0,08 -0,62 -0,44
Sektor -0,85 -1,09 -1,60 -1,08 -0,72
Ortalamasi

Oz kaynak devir hizi, kulliplerin 6z kaynaklarin verimlilik derecesini 6lgmek icin
kullaniimistir. Bu oran neticesinde elde edilen veriler incelendiginde kullplerin negatif 6z
sermayeye sahip olduklarindan dolayi elde edilen sonuglar negatif gerceklesmistir. Bu

durum da kulUplerin 6z sermayelerini verimli kullanamadiklari gostermektedir.

4.4.17 Aktif (Varlik) Devir Hizi Orani Sonuglari

Borsa istanbul’da islem gdéren dért futbol kuliibiiniin 5 yillik aktif devir hizi orani sonuglari

Tablo 37°de goéruldugu gibidir.

Tablo 37: Futbol Kuliiplerinin 5 Yilhk Aktif (Varlik) Devir Hizi Orani

Takim Adi 2016 2017 2018 2019 2020 Kulilp
Ortalamasi
Besiktas 1,06 0,95 0,61 0,35 0,24 0,64
Fenerbahge 0,70 0,49 0,44 0,26 0,25 0,42
Galatasaray 0,53 0,63 0,75 0,50 0,27 0,53
Trabzonspor 0,42 0,47 0,24 0,07 0,43 0,32
Sektor 0,67 0,63 0,51 0,29 0,29
Ortalamasi

Varlik devir hizi, futbol kuliplerinin elinde bulundurdugu varliklari verimli kullanarak
satis yapabilme glcunu gostermektedir. Varlik devir hizinin disuk olmasi igletmenin
risk grubunda olan igletmeler arasinda oldugunun goéstergesidir. (Kaygusuz, 2018:
88). Bu oran sonucunda elde edilen sonuglar neticesinde kullplerin sektor

ortalamasina bakildiginda azalma egilimi gorilmektedir. Bu durum KkulUplerin
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varliklarini verimli kullanamadigi gostermektedir. Oran neticesi itibariyle “Net Kar

Marji” orani ile paralel sonu¢ vermistir.

4.4.18 Yayin Haklari Gelirlerinin Toplam Gelirlere Orani Sonuglari

Borsa Istanbul'da islem géren dort futbol kulibiniin 5 yillik yayin haklari gelirlerinin

toplam gelirlere orani sonuglari Tablo 38’da gorildiga gibidir.

Tablo 38: Futbol Kuliiplerinin 5 Yillik Yayin Haklari Gelirlerinin Toplam Gelirlere

Orani
Takim Adi 2016 2017 2018 2019 2020 Kulilp
Ortalamasi
Besiktas 0,18 0,14 0,25 0,26 0,44 0,25
Fenerbahge 0,23 0,28 0,18 0,20 0,32 0,24
Galatasaray 0,29 0,26 0,21 0,17 0,37 0,26
Trabzonspor 0,39 0,49 0,10 0,32 0,37 0,33
Sektor 0,27 0,29 0,18 0,23 0,37

Ortalamasi

Yayin haklari gelirlerinin toplam gelire orani, yayin haklari gelirlerinin toplam gelir icindeki
oranini gostermektedir. Yillar bazinda ortalama oranlar géz 6nlne alindiginda, yayin
haklari gelirleri kultplerin en 6nemli gelir kaynagi oldugu gorulmektedir. Salgin dénemi
olan 2020°’de yayin haklarinin gelirlerinin toplam gelir igindeki orani tim kulGpleri igin
yukselmistir. KulUplerin finansal tablolari incelendiginde kulUplerin 2020 yilindaki yayin
haklari gelirleri artis gbstermistir. Bu duruma neden olan durum olarak déviz kurundaki

artis disunulmektedir.

4.4.19 Sponsorluk Gelirlerinin Toplam Gelirlere Orani Sonuglari

Borsa istanbul’'da islem géren dort futbol kullibliniin 5 yillik sponsorluk gelirlerinin toplam

gelirlere orani sonugclari Tablo 39°'da goruldugu gibidir.
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Tablo 39: Futbol Kuliiplerinin 5 Yillik Sponsorluk Gelirlerinin Toplam Gelirlere

Orani
Takim Adi 2016 2017 2018 2019 2020 Kultlp
Ortalamasi

Besiktas 0,11 0,08 0,11 0,10 0,15 0,11
Fenerbahge 0,16 0,17 0,21 0,26 0,33 0,22
Galatasaray 0,32 0,19 0,16 0,20 0,34 0,24
Trabzonspor 0,12 0,26 0,10 0,58 0,35 0,28

Sektor 0,17 0,17 0,14 0,28 0,29

Ortalamasi

Sponsorluk gelirlerinin toplam gelirlere orani, futbol kullplerinin sponsorluk gelirlerinin
toplam gelirler icindeki oranini géstermektedir. Salgin déneminde Trabzonspor kullbu
harici diger tg¢ kullibln sponsorluk gelirlerinin orani artis gostermistir. Sektor ortalamasi
en yiksek degere 2020 yilinda ulagsmistir. Kullplerin finansal tablolari bakildiginda

incelenen dénemde tim kuldpler igin sponsorluk gelirleri artis géstermektedir.

4.4.20 Stadyum Gelirlerinin Toplam Gelirine Orani Sonuglari

Borsa Istanbul’da islem géren dért futbol kultibiiniin 5 yillik stadyum gelirlerinin toplam

gelirlere orani sonuglari Tablo 40°de goéruldigu gibidir.

Tablo 40: Futbol Kuliiplerinin 5 Yilhk Stadyum Gelirlerinin Toplam Gelirine Orani

Kuliip
Takim Adi 2016 2017 2018 2019 2020

Ortalamasi
Besiktas 0,12 0,11 0,13 0,20 0,06 0,12

Fenerbahge 0,14 0,13 0,15 0,26 0,07 0,15
Galatasaray 0,18 0,20 0,15 0,22 0,09 0,16

Trabzonspor 0,11 0,11 0,02 0,04 0,02 0,06
Sektor 0,13 0,13 0,11 0,18 0,06
Ortalamasi

Stadyum gelirlerinin toplam gelire orani, stadyum gelirlerinin toplam gelirler igindeki
yerini gostermektedir. Bu oranin sonuglarina bakildiginda stadyum gelirlerinin kulUplerin

en onemli gelir kaynaklarindan bir tanesi oldugu goérilmektedir. Stadyum gelirleri
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kulUplerin sahip oldugu taraftar kitlesi ve stadyum kapasitesiyle ilgili degigkenlik
gOstermektedir. Salgin déneminde alinan tedbirler kapsaminda kapatilmasiyla stadyum
gelirlerinde dusis yasanmistir. Bundan dolayi da kullplerin stadyum gelirlerinin toplam

gelir igcindeki orani da digmustar.

4.4.21 Futbolcu Ucret Giderlerinin Toplam Giderlere Orani Sonuglari

Borsa Istanbul’da iglem géren dért futbol kuliibiiniin 5 yillik futbolcu giderlerinin toplam

giderlere orani sonuglari Tablo 41’de goruldugu gibidir.

Tablo 41: Futbol Kuliiplerinin 5 Yillik Futbolcu Ucret Giderlerinin Toplam

Giderlere Orani

Takim Adi 2016 2017 2018 2019 2020 Kulip
Ortalamasi
Besiktas 0,59 0,71 0,66 0,66 0,64 0,65
Fenerbahcge 0,52 0,57 0,52 0,52 0,60 0,54
Galatasaray 0,51 0,51 0,46 0,47 0,61 0,51
Trabzonspor 0,62 0,68 0,55 0,61 0,67 0,62
Sektor 0,56 0,61 0,54 0,56 0,63
Ortalamasi

Futbolcu maas giderlerinin toplam giderlere orani kulUplerin yaptiklari sézlesmeler
cercevesinde futbolculara 6deyecekleri maaslarin kulUplerin toplam giderleri igindeki
yerini gostermektedir. Oran sonucunda elde edilen veriler géz 6nune alindiginda
futbolculara 6denen maasglar kulUplerin en o6nemli gider kalemini olusturdugu
gorulmektedir. Bu durumun en 6nemli nedenlerinden biri kullplerin maaslari yabanci
para cinsinden 6édeme yapilmasidir. Déviz kurundaki artig kulUplerin maas giderlerini de

arttirmisgtir.

4.4.22 Altman Z Skor Modeli Sonuglari

Borsa Istanbul'da iglem géren dért futbol kuliblnin 5 yillik Altman Z Skoru modeli

sonugclar Tablo 42'de goraldugu gibidir.
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Tablo 42: Futbol Kuliiplerinin 5 Yillik Alman Z’ Skorlari

Takim Adi 2016 2017 2018 2019 2020 Kuldp
Ortalamasi
Besiktas -0,49 0,33 -0,80 -1,14 -0,39 -0,49
Fenerbahge -0,50 -0,15 0,09 -0,50 -0,70 -0,35
Galatasaray -1,50 -1,17 -0,16 -0,34 -0,86 -0,80
Trabzonspor -1,33 -2,81 -0,34 -1,54 -1,18 -1,44
Sektor -0,95 -0,95 -0,30 -0,88 -0,78
Ortalamasi

Altman Z' Skor yontemi ile kullUplerin iflasa yakinlk derecelerini géstermektedir. Bu
yontem sonucunda elde veriler sonucunda kullplerin incelenen dénemler icerisinde
“iflasa Yakin (Kirmizi)” alanda bulunduklari tespit edilmistir. Bu durum kultiplerin iflas

edebilme potansiyellerinin yuksek oldugunu gostermektedir.

Altman Z’ Skor yéntemi yonteminde en ylksek katsaylya sahip olan parametre “Faiz ve
Vergi Oncesi Kar’ parametresidir. KulUplerin karlarinin diisik olmasi veya zarar

aciklamalarindan dolayi degerinin duguk olmasinda etkili olmustur.

KulUplerin kisa vadeli borglarindaki artistan dolayi net isletme sermayesini azaltmistir ve
bazi dénemlerde negatif olarak gergeklesmistir. Bu durum da Altman Z’ Skor degerini
azaltmaktadir.

Oz kaynaklarin negatif olmasindan dolayi X4 degiskeni sonucu Altman Z’ Skoru degerine
negatif etki etmigtir. Bu durumdan dolayi kultplerin tim dénemlerdeki Altman Z’ Skoruna

negatif etki etmistir.

Bu yontem sonucunda elde edilen veriler neticesinde sektor ortalamasina baktigimizda
tim doénemler igeresinde negatif degerli sonuglar elde edilmistir. 2018 yilinda

gerceklesen deger, sektor ortalamasi bazinda en duguk ortalamaya sahiptir.
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BESINCi BOLUM

SONUG VE ONERILER

5. SONUC VE ONERILER

Dunyada oldugu gibi tGlkemizde de buytyen bir endUstri halini alan futbol ekonomisinde
kulUplerin finansal yapisinda bozulmalar meydana gelmis ve giderek artan krizin esigine
gelmiglerdir. KulUplerin bu ekonomik krizden kurtulmalari igin gelirlerini arttirmasi ve
yonetimsel bazda dedisiklige gidilmesi gerekmektedir. Surekli basariya odakli futbol

kulUpleri finansal olarak zorlandigi ve giderlerini kargsilayamaz hale geldigi gorulmektedir.

Likidite oranlari sonucunda elde edilen sonuglara bakildiginda incelenen futbol
kulUplerinin kisa vadeli yabanci kaynaklarini 6demekte guclik cektigi gorulmektedir.
Cari oranin sonuglari incelenen bes dénem icerisinde sadece Besiktas kultbuinin 2020
yilindaki degeri haricinde 2'nin altinda gerceklesmistir. Asit-test orani incelendiginde
incelenen dénemler icerisinde cari oranla paralel olarak sadece Besiktas kullbinin
2020 yilindaki verisi 1’in Uzerinde gergeklesmistir. Elde edilen sonuglar neticesinde
incelenen dénemlerde kullplerin kisa vadeli yabanci kaynaklarini 6demekte glglik
cektigini ve kisa vadeli yabanci ddeyememe durumuyla karsi karsiya kaldiklar

duslinUtlmektedir.

KulUplerin net gcalisma sermayesi de bazi dénemlerde negatif olarak gergeklesmistir. Bu
durum da kuluplerin kisa vadeli yabanci kaynaklarinda artis oldugunu ve mevcut

kaynaklarla kisa vadeli borglarin 6denemeyecegini gostermektedir.

KulGplerin mali yapi oranlari incelendiginde de kuluplerin finansal kaldira¢ orani
neticesinde varliklarindan daha fazla borglari oldugu goériimektedir. Kullpleri mevcut
borclarini 6demek icin daha fazla yabanci kaynaga duymasina neden olmaktadir. Bu
durum da kultplerin yiksek faiz yiku altinda bulunduklari anlagilmaktadir. Nitekim faiz
karsilama orani sonuca bakildiginda kullplerin faizler giderlerini kargilamakta

zorlandiklari gérulmektedir.

Oz kaynaklarin aktiflere oraninin neticesi negatif gerceklesmistir. Bu durum kuliiplerin 6z

kaynaklarindan daha fazla borglanmaya gittigini gdstermektedir.

Karhlik oranlari sonucunda elde edilen veriler incelendiginde kullplerin birkag dénem

miktarda kar ettikleri geriye kalan tim dénemlerde ise zarar agikladiklari gérilmektedir.
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Bu durum kuluplerin karliik seviyelerinin dusuk olmasinda giderlerinin, gelirleri

tarafindan kargilamadigini gostermektedir.

KulUplerin piyasa performans oranlarinin sonuglari neticesinde kullplerin hisse senedi
getirilerinin distik oldugu ve oldugundan daha degersiz oldugu goérulmektedir.
Yatirimcilarina yalnizca belli donemlerde kisith getiri saglamis diger donemlerde ise

zarar ettirmistir.

KulUplerin faaliyet oranlari sonucunda 6z kaynak ve varliklarini verimli kullanamadiklari
gorilmektedir. Alacak devir hizi ve stok devir hizi oranlari igin literatiirde standart bir

degerin olmamasindan dolayi sektér ortalamasina bakilarak yorum yapilmistir.

Futbol kulUplerine 6zgu oranlar neticesinde sektdr ortalamalari dikkate alindiginda
kulUplerin en énemli gelir kaynaginin yayin haklari gelirleri gértlmustar. Daha sonra ise
sponsorluk ve stadyum gelirleri gelmektedir. Stadyum gelirlerinin Covid-19 salgini

déneminde dusus yasanmasindan dolayi toplam gelirler igindeki orani da dusmustur.

KulUplerin giderlerine bakildiginda en énemli gider kalemi olarak futbolcular ve teknik
personele ddedigi maaslar olarak goérilmektedir. Sektdr ortalamasi dikkate alindiginda

kulUplerin elde ettikleri gelirlerin yarisindan astigi gorulmektedir.

Altman Z Skor modeline bakildiginda kullplerin timu igin finansal iflasa yakin olduklari
goOrulmektedir. Kullplerin karlilik seviyelerini yetersiz kalmasi, varliklarindan daha fazla
borca sahip olmalari, kisa vadeli borglari 6édemekte zorluk yasamalari ve negatif 6z
kaynaga sahip olmalariyla Altman Z Skor modeli sonucunda ortaya gikan veriler ile

uyumludur.

Finansal Fair Kriterleri géz éninde bulunduruldugunda kuldplerin Tablo 15°de gdsterilen
ve asagida maddeler halinde gosterilen uygulama kriterlerini saglayamadiklari

g6rilmektedir. Uyulmayan sartlar ise séyledir:

o Negatif 6z sermayeye sahip olma,
e Gelir ile giderlerin birbiriyle orantili olmasi,
e Vadesi gegmis bulunmasi,

e Ayni donem igerisinde net borglarin net gelire oraninin 1’i gegmesi.

FPP Yodnetmeliginin bagli kalan kultplerin finansal performansini artirabilecegini ya da
diuzelebilecegi gorulmektedir. Yukarida belirtilen sartlarin  saglanamamasindan
kuliplerin UEFA’nin duzenledigi organizasyonlara katilamama gibi durumla kargi kargiya

oldugunu goéstermektedir. Boyle bir durumla karsilasiimasi halinde kullpleri Avrupa
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kupalari olan Sampiyonlar Ligi, Avrupa Ligi ve UEFA'’nin 2021 yilinda dizenlemeye
basladigi Konferans Ligi gelirlerinden mahrum kalabilme ihtimalleri bulunmaktadir.
Yabanci para cinsinden olan bu gelirlerden mahrum kalmamak i¢in kultplerin Finansal

Fair Play kurallari ¢cer¢evesinde hareket etmeleri dnerilmektedir.

Arastirmaya konu olan kullplerin giderleri yabanci para cinsinden olmasi nedeniyle
ekonomik risklere karsi savunmasiz oldugunu gdstermektedir. Bu durumdan dolayi

kulplerin giderlerini yerli para birimi olan Turk Lirasi’'na ¢evirmeleri 6nerilmektedir.

Calismada incelenen bes donemin tumunde kulUplerin 6z sermayeleri negatif
durumdadir. Kullplerin 6z sermayelerini pozitif yapmalari igin gelirlerinin ¢esitlendirilip,

borglarini azaltma yoluna gitmeleri 6nerilmektedir.

Kultplerin varliklarindan daha fazla borglari bulunmaktadir. Bu durum kullplerin
borcluluk seviyesinin ylksek oldugunu gostermekle beraber ileride yeni bir yabanci
kaynaga ihtiyagc duymasi durumunda -likidite oranlarinin sonuglariyla beraber

dusunuldugunde- borglanma maliyetinin ylksek olacagi anlamina gelmektir.

KulUplerin bor¢ yapisi incelendiginde Bankalar Birligi ile yaptiklari anlagsma neticesinde
kullplerin kisa vadeli bor¢larinin vadeleri uzatiimistir. Bu durum kulUplerin faiz yukana
arttirmakla beraber borg tutarini da yikseltmistir. Kulliplerin daha fazla bor¢glanmamasi
ve faiz yukl altinda ezilmemeleri igin gelirleriyle orantili harcama yapmalari

onerilmektedir.

Spor sirketlerinin karlilik oranlarinin ise dusik olmasi sirketlerin kar yaratma konusunda
basarisiz oldugunu ve gelir gider dengesini olusturamadiklarini gostermektedir. Bu
baglamda maliyet ve gider kalemlerinin daha iyi analiz edilerek gerekli 6nlemlerin
alinmasi gerekmektedir. Ozellikle spor sirketlerinin temel gelir kalemleri olan stadyum,
yayin, forma ve futbolcu satisinin daha etkin yonetiimesi buna karsin temel gider
kalemleri olan futbolcu transferlerinin yani sira diger finansal ve operasyonel giderlerin

dikkatle izlenmesi gerektigi diisinilmektedir.

Calisma sonucunda elde edilen bulgular BiST te faaliyet gdsteren Besiktas, Fenerbahge,
Galatasaray ve Trabzonspor kullplerinin finansal yapisi hakkinda bilgi vermektedir.
CGalismanin neticesinde ortaya ¢ikan sonuglar kullplerin finansal yapilarinin basarisiz
oldugunu goéstermektedir. Yukarida belirtilen dneriler kullplerin finansal olarak hayatta

kalmalari ve daha saglikh bir finansal yapiya sahip olmasi amacini tagimaktadir.
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