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BORSA iISTANBUL’DA iSLEM GOREN SPOR SiRKETLERINIiN FINANSAL
PERFORMANSININ ORAN YONTEMIYLE ANALIZi

Erding KARADENiZ*
Levent KOSAN**
Selda KAHILOGULLART***

OZET

Bu calismani amaci hisseleri Borsa Istanbul’da islem géren dért spor sirketinin 2011-
2013 yillar1 arasinda finansal performansinin oran analizi yontemiyle dlgiilmesi ve
Altman Z degerlerinin hesaplanarak iflas risklerinin belirlenmesidir. Gergeklestirilen
analizlerin sonuglar1 spor sirketlerinin finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirmede
sorunlarla karsilagabilecekleri ve varliklarini etkin bir sekilde kullanamadiklarina isaret
etmektedir. Ayrica spor sirketlerinin kar yaratma konusunda da basarisiz olduklar
gdzlenmistir. Iflas risklerinin &l¢iildiigii Altman Z degeri sonuglarinda iki spor sirketinin
iflas riski igerisinde olduklari saptanmustir.

Anahtar Kelimeler: Spor Sirketleri, Oran Analizi, Altman Z Degeri

EVALUATION OF THE FINANCIAL PERFORMANCE OF SPORTS
COMPANIES QUATED ON BORSA ISTANBUL IN THE CONTEXT OF
RATIO ANALYSIS

ABSTRACT

The aim of this study is to analyze financial performance of four sport companies that
issues traded in Borsa Istanbul by using ratio analysis technique and calculating Altman
Z Score to determine bankruptcy risks of these companies between 2011-2013 years. In
the analysis result, it is prognosticate that sport companies could face with trouble in
their financial activity and they did not use their assets efficiently. Besides observed
score shows that sport corporation failed by the wayside of profit-generation. In the
result of Z score analysis, which measure the bankruptcy risks, determined that two
sport companies within bankruptcy risks.
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Giris

Giliniimiizde sirketlerin firma degerini maksimize ederek varliklarini devam
ettirebilmeleri igin etkin yatirnm ve finansman kararlarini almalar1 gerekmektedir.

Ozellikle etkin yatirim Kkararlarimin hayata gegirilebilmesi igin sirketlerin uygun
kosullarla (maliyet, vade ve geri 6deme agisindan) fon bulma arayisi igerisinde olmalari
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zorunlulugu, sermaye piyasalarina ag¢ilma ¢abalarini arttiran bir unsur olarak karsimiza
cikmaktadir. Spor endiistrisinin 6nemli bir bolimiinii olusturan spor kuliiplerinin
sermaye piyasalarindan kendilerine diisen pay:r alabilmeleri ve rekabet ortaminda bir
adim 6ne gegmeleri sirketlesme yoluna giderek halka agilmalarindan gegmektedir. Spor
kuliiplerinin halka agilmalari, yeni, uzun vadeli ve diisiik maliyetli fon bulmalarina
kolaylagtirmasi agisindan 6nem arz etmektedir.

Bu baglamda spor endiistrisi igerisinde 6nemli bir taraftar kitlesine sahip olan
futbol kuliiplerinin miisabakalar1 yalnizca eglence amagli olmaktan ¢ikarak ekonominin
bir parcasi haline gelmektedir. Basta Ingiltere olmak iizere Avrupa’da 1980’lerin
bagindan itibaren, kuliiplerin yeni stadlar inga ederek gelirlerini artirma istegiyle
baglayan ve sonrasinda ortaya ¢ikan reklam, sponsorluk gelirleri ile bunlarin etkisiyle
artis gosteren logolu {iriin (merchandising) gelirleri ve ozellikle 6zel televizyon
kanallar1 arasinda yaganan yogun rekabetin bir sonucu olarak 6nemli artiglar yasanan
yiiksek yayin haklar1 gelirlerinin de katkisiyla bas dondiiriicii bir hizla futbol biiyiik bir
endiistri olarak yeniden yapilanmistir. Giiniimiizde diinya ¢apinda yarattigi 30 milyar
Avro biiyiikliigiinde 6nemli bir endiistri haline gelen futbolun 6niimiizdeki yillarda da
daha da hizli gelisecegi diisiiniilmektedir. Futbol endiistrisi hakkinda 16 yildir kapsamli
ve veriye dayali uluslararasi ¢aligmalar1 gergeklestiren danigmanlik sirketi Deloitte’un,
Ingiltere’deki Spor Is Grubu’nun hazirladigi Mayis 2007 tarihli “Annual Review of
Football Finance” raporuna gore, 2005-06 sezonu itibariyle Avrupa futbol piyasasi
biiyiikligi 12,6 milyar Avro’ya ulasmistir. Avrupa liglerinin gelirlerinin dagilimina
bakildiginda, sponsorluk, yaymm ve reklam gelirlerinin toplam gelirlerin %80’ine
ulagtig1, geriye kalan %20’lik kismin ise stad gelirleri oldugu goriilmektedir. Avrupa
genelinde gelirlerin dagiliminda son 20 yillik dénemde stad gelirlerinin, toplam gelirler
igerisindeki %80’ler civarindaki agirh@min, %20’ler seviyesine gerilemesi, futbolun
geleneksel gelirlerinin yaninda giderek artan bir oranda yeni gelir kaynaklar1 yaratarak
bir endiistri halini almasinin agik bir kanitidir (Ikiz, 2010). Biiyiiyen bir endiistri haline
doniigen futbolda faaliyet gosteren kuliiplerin ise gereksinim duydugu fonlar1 uygun
kosullarda elde etmeleri, gelirlerini arttirmalar1 ve finansal yapilarini giiglii bir seklide
yonetmeleri gerekmektedir. Bu baglamda diinyada futbol kuliipleri hizla sirketleserek
profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilmeye baslamistir.

Ulkemizde 1980°li yillarda baslayan spor kuliiplerinin sirketlesme adimlari,
artan ddemeler ve tesis yatirimlart nedeniyle hiz kazanmustir. Artan giderler kuliipleri
diigiik maliyetli fon bulma arayiglarina yoneltmistir. Fon bulma yolundaki arayislar spor
sirketlerinin halka acilmalarim gerekli kilmustir. Ulkemizde en fazla ilgi ceken spor dali
olan futbolda faaliyet gosteren ve en fazla taraftar grubuna sahip olan 4 spor kuliibii
halka agilmistir. Daha 6nce dernek statiisiinde kurulan Besiktag ve Galatasaray 2002
yilinda halka agilarak bu alanda basi ¢eken kuliipler olmus, 2004 yilinda ise Fenerbahce
ve Trabzonspor’da halka agilmistir. Spor kuliiplerinin sirketleserek yliksek biitcelere
sahip olmalar1, reklam, yayin, forma satis1 ve stadyum gelirlerinin artmasi futbolculara
Odenen Ticretlerinde artmasina olanak saglamistir. Sirketlesme yoluna giden kuliip
sayisinin ¢ok olmasinin yaninda yalnizca dért kuliibiin Borsa Istanbul’da islem gérmesi
diger kuliiplerin sermaye piyasasindan beklenen payir almalarini engellemektedir.
Bununla birlikte son yillarda uygulamaya konulan Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlar1 ve Avrupa Futbol Federasyonlar1 Birligi’nin (UEFA) 2014 yili itibariyle
uygulanmaya baglayacak olan Financial Fair Play kurallar1 spor kuliiplerini finansal
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faaliyetleri konusunda dikkatli olmaya yonlendirmektedir (Kaya ve Unal, 2012:36;
Devecioglu, Coban, Karakaya ve Karatag, 2012:37).

Ulkemizde futbol kuliiplerinin halka agilma modellerindeki farkliliklar
sirketlerin mali tablolarmin sunumunda yer alacak kalemleri ve performanslarimi
etkileyen bir unsur olabilmektedir. Bunun yani sira 6zellikle borsaya kote olan iki spor
kuliibiin son birkag yildir sike iddialariyla yargilanmalart giivenirliliklerinin de
sorgulanmasina neden olmaktadir. S6z konusu etkenler bir araya geldiginde hisseleri
borsada islem goren spor kuliiplerinin performanslari tizerinde olumsuz etkilere neden
olabilmektedir. Giliniimiizde gittikge biiyiiyen, rekabetin arttigi bu baglamda gelir ve
giderlerin yiikselerek kontroliiniin zorlastigi futbol endiistrisinde faaliyet gosteren
kuliiplerin profesyonel yonetim anlayisi igerisinde yonetilmeleri, gelir ve gider
dengelerini  koruyabilmeleri,  finansal  yiikiimlilikklerini  zamaninda  yerine
getirebilmeleri ulusal ve uluslararasi sportif basarilarinin siirdiiriilebilirligi agisindan son
derece dnemlidir.

Bu caligmanin amaci hisseleri Borsa Istanbul’da islem géren dért futbol
kuliibiiniin 2011-2013 yillar1 arasinda finansal performansinin oran analizi yontemiyle
Olciilmesidir. Ayrica finansal basarisizligin tahmininde kullanilan Altman Modeli ile
s6z konusu kuliiplerin iflas riskleri incelenmeye c¢alisilmistir. Belirlenen amaglar
dogrultusunda ¢aligma alt1 boliimden olusmaktadir. Ikinci béliimde genel olarak oran
analizi ve Altman modelinden bahsedilmistir. Uciincii boliimde ise konuyla ilgili
literatiir taramasina yer verilmistir. Dordiincii boliimde veri ve yontem agiklanmistir.
Besinci boliimde analiz sonucunda elde edilen bulgular tartisilmistir. Son boliimde ise
genel bir degerlendirme yapilmistir.

Oran Analizi ve Altman Modeli

Finansal tablolarda yer alan iki kalemin arasindaki iligkinin matematiksel
olarak ifadesine oran veya rasyo denilmektedir (Langemeier, 2004:2). Bu bakimdan
oran analizi, finansal tablolarda yer alan finansal kalemlerin kullanilmasiyla sirket
hakkinda daha detayli bilgi edinilmesine imkan tanimaktadir. Isletme hakkinda faydal
bilgiler edinebilmek i¢in oranlanacak kalemler arasinda finansal ve muhasebesel olarak
mantiksal iliski olmasina dikkat etmek gerekmektedir. Oran analizi, finansal analiz
teknikleri arasinda en yaygin kullanilan analiz teknigi olarak nitelendirilebilmektedir.
Ayrica isletmenin durumu hakkinda diger analiz teknikleri arasinda daha detayh bilgi
saglayan finansal analiz teknigi olarak da degerlendirilmektedir (Bakir ve Sahin,
2009:132). isletmeler faaliyet sonuglarinin degerlendirilmesinde finansal tablolarda yer
alan kalemlerden ¢ok s6z konusu kalemler arasindaki iliskiye ve bu iligkinin degisim
yoniine baktiklarinda daha anlamli sonuglar alabilmektedirler (Orhan ve Yazarkan,
2011:18). Bu sebeple oran analizi isletmenin i¢ ve dis paydaslarina isletmeyle ilgili
finansal bilgi saglamasi sebebiyle daha 6nemli hale gelmektedir.

Finansal analizde gesitli oranlar kullanilabildigi gibi oranlarin kullanicilart da
cesitlilik gosterebilmektedir. Yoneticiler isletmenin faaliyetleri sonucunda gosterdigi
performansi ve hedeflere ulasilip ulasilmadigimi 6lgmek konusunda oranlardan
faydalanabilmektedir. Potansiyel yatirimcilar ise alacaklari yatirim Kkararlarinda,
isletmenin gelecekteki kazanma giiciinii, kar dagitim politikasin1 ve sirket
performansinin artmasina bagl olarak hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen degisimi
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gormek amaciyla oran analizinden faydalanabilmektedir (Andrew ve Schmidgall, 1993:
58). Kredi veren kisi ve kurumlar ise igletmenin bor¢ 6deme giiclinii 6lgmek ve
verdikleri kredinin geri Odenmeme riskini saptamak ig¢in oran analizinden
faydalanmaktadirlar (Jagels ve Coltman, 2004:133).

Finansal analizde kullanilan oranlar kullanim amaglar1 ve tasidiklari anlam
bakimindan cesitli siniflandirmalara tabi tutulabilmektedir. Yapilan siniflandirmalarda
kullanilan oranlar da farklilik gosterebilmektedir (White vd., 199: 33). Genel olarak
kullanilan oranlar amag ve fonksiyonlarina gore likidite oranlari, finansal yap1 oranlari,
varlik kullanim oranlari, karlilik oranlar1 ve borsa performans oranlari olmak iizere bes
grupta toplanmaktadir (Brealey vd., 1995: 439; Berk, 2010:469, Orhan ve Yazarkan,
2011:18). S6z konusu oran gruplari igerisinde yer alan oranlar ve kullanilis amaglari
asagida tarafimizca olusturulan Tablo 1°de 6zetlenmeye calisilmistir. Tabloda yer alan
oran gruplarindan “Borsa Performans Oranlari” g¢alismanin amaglart dogrultusunda
analize dahil edilmemistir. finansal analizde yaygin olarak kullanilan oranlar
sunulmaktadir.

Calismada ayrica finans teorisinde isletmelerin finansal basarisizliginin
ongoriilmesinde kullanilan ¢esitli yontemler olmasma kargm iflas riskini de dikkate
almas1 nedeniyle Altman Modeli kullanilarak spor sirketlerinin iflas riskleri de
belirlenmeye caligilmistir. Altman modeli, oran analizinin ¢ok degiskenli boyutlarla
genisletilmesi esasmna dayanmaktadir (Aydin, Sen ve Berk, 2011:189; Akgiig,
1998:94). Altman (1968), gergeklestirdigi c¢alismada farkli endiistri ve varlik
biiytikliigiine sahip 66 firmada toplam 22 oran kullanmig ve bu oranlar: diskriminant
analizine tabi tutmustur. Analizin kapsami 33 tanesi iflas etmis 33 tanesi iflas etmemis
olan isletmelerden olugmaktadir. Olusturdugu model sonucunda firmalarin finansal
basarisizligini 6l¢gmede belirlemis oldugu bes oranin yeterli oldugunu belirlemistir.
Belirlenen bu oranlar analizler sonucunda agirliklandirilmis ve Altman Z Degeri modeli
Olusturulmustur. Calisma sonucunda analize tabi tutulan firmalarin Z degeri 1,81’den
kiiglikse firmada bir problem oldugu, Z degeri 1,81 ile 2,99 arasinda olursa firma
konusunda fikir sahibi olunamayacagi; fakat siipheyle yaklasilmasi gerektigi
belirtilmektedir (Aksoyek ve Yalginer, 2011;238).
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Oran Grubu Kullanilan Oranlar Kullanihis Amaci
Cari Oran Genel olarak igletmenin kisa siireli
Likidite Oranlar Asit-Test Orani borglar ile donen varliklar arasindaki
Nakit Oran iligkiyi arastirmaktadirlar.

Finansal Yap1

Kaldirag Orant

Faiz Karsilama Orani

Kisa Vadeli Borglarin Yabanci
Kaynak Toplamina Orani

Isletmenin uzun vadeli

Oranlan - yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme
Uzun Vadeli Borglarin Yabanci yeterliligini 6lgen oranlardir.
Kaynak Toplamina Orani
Maddi Duran Varliklarin Uzun
Siireli Borglara Orant
Stok Devir Hizi
Stok Devir Siiresi
Varhk Kull Alacak Devir Hizt Varlik kullanim oranlar1 yéneticilerin
ar(l) lll amm Alacak Devir Siiresi sirket varliklarini ne 6lgiide etkin
ranfan Net Calisma Sermayesi D.H kullandigini tespit etmek amaciyla
Oz Sermaye Devir Hizt kullanilmaktadirlar.
Aktif Devir Hizi
Maddi Duran Varlik Devir Hizi
Briit Kar Marji Isletmenin sahip oldugu 6z sermaye,
Net Kar Marji yabanci kaynak ve varliklarini ne
Karhhk Oranlar: ~- 6lgtide verimli kullandigini ve bir biitiin
Oz Sermaye Karhihik 9“”" olarak gerceklestirdigi faaliyetlerde
Faaliyet Kar Marji karli ¢alisip calismadiginin
Aktif Karlilik Orani saptanmasinda kullanilmaktadir.
Borsa Fiyat Kazang Orani, Isletmenin ortaklarma yeterli bir gelir
Performans saglayip saglamadigini belirlemede
Oranlan kullanilan oranlar olarak da

Piyasa Degeri-Defter Degeri Orani

degerlendirilmektedir.

Kaynak: Jagels ve Coltman; 2004, Onal vd., 2006, Ceylan ve Korkmaz; 2008’den
yararlanilarak olusturulmustur.
Tablo.1 Finansal Analizde Yaygin Olarak Kullanilan Oranlar

Bununla birlikte Z degerinin 2,99°’dan bilyliik oldugu firmalarin finansal
yapisinin saglikli oldugu ve sirketsermayesinin yeterli diizeyde oldugu belirtilmektedir
(Aksoyek ve Yalgmer, 2011; 239).Altman modelini olusturan oranlar ve agirliklari
asagidaki gibidir(Aydin, Sen ve Berk, 2011;Akgii¢, 1998; Altman, 1968);

Zdegeri =. 012X, +.014X, +.033X3 +.066X, +.0999X;

Burada;

X; = (calismasermayesi/toplamvarliklar) * 100

X, = (dagitilmamiskarlar/toplamvarliklar) * 100
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X3 = (FVOK/Toplamvarliklar) * 100
X, = (6zsermaye/yabanci kaynaklar) * 100
X5 = satislar/toplamvarliklar

Sermaye piyasalarmin gelismis oldugu iilkelerde pay senetlerinin piyasa
degerini dikkate alan hesaplamalara yer verilmektedir. Olusturulan modelde piyasalarin
gelismislik diizeyi dikkate alinarak dordiincii oranda 6z sermayenin defter degerine yer
verilmistir (Akgii¢, 1998;94).

Literatiir

Konuyla ilgili literatiir incelendiginde isletmelerin finansal durumlar1 veya
performanslarini  dlgmede ¢esitli oranlardan faydalanilan ¢ok sayida c¢aligmaya
rastlanmistir. Buna kargin yapilan literatiir incelemesinde spor sirketlerine yonelik az
sayida ¢aligmanin olmasinin yani sira oran analizinin bire bir uygulandig bir ¢calismaya
tarafimizca rastlanmamistir. Chen ve Shmerda (1981) yapmis olduklar1 ¢alismada, daha
once finansal oranlarla ilgili yapilan arasgtirmalar incelerken; Aydin (1988), Tiirkiye’de
sirketlerin birlesme kararlarinda gergeklestirilen finansal analizleri arastirmis ve
oranlardan faydalanildigini ortaya koymustur. Aktas, Doganay ve Yildiz (2002),
caligmalarinda finansal basarisizhigin oOngoriilmesinde oranlardan faydalanmuglardir.
Ocal, vd. (2007), calismalarinda firmalarin en ©Onemli finansal gdstergelerini
belirlenmesinde ¢esitli finansal oranlardan faydalanmislardir. Gokmen (2007),
calismasinda Tiirkiye’deki bankalarin mevcut durumlarini ortaya koymak acisindan en
iyi sonucun oran analizinden elde edildigi yoniinde ¢ikarimlarda bulunmustur. Halim,
Jaafar, Osman ve Akbar (2010), Malezya’daki biiyiik, orta ve kiigiik olarak se¢ilmis alt1
insaat sektorii firmasinin ikincil verileri ilizerinde oran analizini kullanarak firmalarin
olas1 basarisizliklarin1 6nceden belirlemek ve gerekli 6nlemlerin alinmasi amaciyla bir
calisma gerceklestirmiglerdir.

Spor sirketlerine yonelik gerceklestirilen ¢aligmalar incelendiginde ise
genellikle spor sirketlerinin hisse senedi performanslariyla sportif sonuglar: arasindaki
iligkilerin analiz edildigi yine spor sirketlerinin halka ac¢ilma yontemleri, halka agilmis
spor sirketlerinin sermaye yapilart ve farkli ilkelerdeki spor sirketlerinin finansal
performanslarinin karsilastirilarak analiz edildigi belirlenmistir.

Duque ve Ferreira (2004), Lizbon borsasinda islem goren spor kuliiplerinin
hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen degisimler ile kuliiplerin futbol
kargilagmalarinda aldiklart sonuglar arasinda pozitif yonli bir iliski oldugunu
saptamislardir. Sultanoglu (2008), Tiirkiye’nin ii¢ biiyiikleri olarak nitelendirilen futbol
kuliiplerinin halka agilma modelleri ve mali tablolarinin raporlastirilma Kriterlerini
Avrupa kuliipleriyle kargilagtirmali olarak incelemistir. Tiireli Bagimsiz Denetim Sirketi
(2010); Tirkiye’deki 4 biiyiik spor sirketinin halka acilma modellerini ve finansal
performanslarini Avrupa ile karsilastirmasini yapmustir. Caligmada sirketlere ait bilango
ve gelir tablolarindaki verilerin yani sira sirketlerin yapisal verileri kullanilarak gelir,
gider ve bor¢ anlanminda karsilastirmalar yapilmistir. Kaya ve Giilhan (2012), IMKB’ye
kote dort spor kuliibiiniin 2008/2010 yillarinda yapmus olduklar1  futbol
karsilagsmalarinin sonuglarmin hisse senedi fiyatlar tizerinde bir etkisi olup olmadigini
belirlemeye ¢aligmiglardir. Devecioglu vd. (2012), dort bilyiik spor kuliibiiniin
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sirketlesme modellerini inceleyerek Avrupa kuliipleri ile karsilastirmislardir. Oztiirk ve
Sahin (2013), IMKB’de islem goren spor sirketlerinin sermaye yapist kararlarmi
etkileyen faktorleri belirlemeye yonelik bir calisma gergeklestirmislerdir. Zeren ve
Gilimiis (2013), Tiirk ve yabanci toplamda 8 Futbol takiminin mag¢ sonuglari ile borsa
performanslar arasinda farklilik olup olmadigmi arastirmay1 amaglamislardir. BESFIN
kurumu (2014); Tirkiye’deki 4 biiyiiklerin ve Avrupa’da dnde gelen 4 kuliibiin finansal
anlamda elde ettikleri basarilarin futbolda elde ettikleri basarilarla baglantisini
arastirmistir. Calisma sonucunda son ii¢ sezonda Tiirk takimlar1 arasinda Fenerbahge ve
Galatasaray’in en iyi performansa sahip takimlar olmasina ragmen tutarsal anlamda
Avrupa takimlarma pek yaklagamadiklart saptanmigtir.  Calismada ayrica Tiirk
takimlarinin giderlerinden fazla gelir yaratmakta basarisiz olduklar1 buna karsin Avrupa
takimlarinin  giderlerinin nerdeyse %100’ oraninda gelir yaratmayi basardiklar
belirlenmistir. Yine Tiirk takimlarindaki futbolcularin negatif katma deger yaratirken
Avrupa takimlarinda bu tutarin olduk¢a olumlu oldugu saptanmastir.

Veri ve Yontem

Caligmada hisseleri Borsa Istanbul’da islem goren dort spor sirketinin 2011-
2013 yillarina ait finansal durum tablosu ve kapsamli gelir-gider tablolar1 kullanilmustir.
S6z konusu tablolar sirketlere ait kamuya agiklanmasi gerekli her tiirlii bilginin
yaymlandigi Kamuyu Aydinlatma Platformu’dan (KAP) wyillik veriler seklinde
alinmigtir. KAP’tan alinan veriler ¢alismanin amacina uygun olarak belirlenen 21 oranin
hesaplanmasinda kullanilmigtir. Borsa performans oranlari ¢alisma kapsami diginda
tutularak analize dahil edilmemistir. Bilgisayar programi yardimiyla dort spor sirketinin
oran yontemiyle finansal analizi yapilmistir. Her bir sirket igin 2011-2013 donemlerinde
63, iic donem ve dort sirket icin toplamda 252 gozlem yapilmistir. Sirketlerin finansal
basarisizliklarim1  6lgmek amaciyla Altman Z degerinin hesaplanmasinda 5 oran
kullanilmistir. Her bir igletmenin Z degerinin hesaplanmasit igin toplamda 72 gozlem
yapilmistir. Analize dahil edilen spor sirketleri halka agik sirketler oldugu igin ve bu
baglamda Sermaye Piyasast Kanunu hiikiimleri uyarinca finansal durumlart hakkinda
spekiilasyona neden olabilecek yorumlarin yapilmamasi zorunlulugu nedeniyle dort
spor sirketi calismada A,B,C ve D olarak kodlanmustir.

Bulgular

Calismanin bu béliimiinde hisseleri Borsa Istanbul’da islem goren dért spor
sirketinin performansinin finansal analiz tekniklerinden oran analizi yontemiyle
incelenmesine yer verilmistir. Yapilan analiz sonucunda spor sirketlerinin finansal
durumu asagida Ozetlenmistir. Analiz sonuglarindan 6nce spor sirketlerinin finansal
yapilarma ait bilgilere yer verilmektedir. S6z konusu bilgiler tablo 2°de sunulmaktadir.
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Bilango A SIRKETI % B SIRKETI % C SIRKETI % D SIRKETi %
VARLIKLAR 201112012 | 2013 [ 2011 | 2012 | 2013 | 2011 | 2012 | 2013 | 2011 | 2012 | 2013
Dénen Varliklar 33 120 (32 (81 |33 |46 |58 |10 |16 |60 |12 |4
Duran Varliklar 67 |80 |68 [19 |67 |54 |42 |90 |84 |40 |88 |9
KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 113|272 |20 |11 |38 |73 |146 |42 |60 |36 |60 |98
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 118|106 (106 [1 |29 |6 |107 |102 |51 |24 |13 |12
OZKAYNAKLAR A3 |20 |-218 (88 |33 |21 (153 (43 |11 |39 |21 |10
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 131032 236 (88 |33 |21 |-193 |43 |- (39 |27 |10
{Odenmis Sermaye 26 |0 0 13 |7 5 2 0 2 16 (10 |14
Kardan Aynlan Kisitlanmis Yedekler| 0 0 0 20 |10 (8 15 |4 3 6 |4 7
Gecmis Yillar Kar/Zararlan 80 |-191 [-391 |1 ERE 123 |42 (43 [ 1|3
et Donem Kan/Zaran -8 |19 |68 |51 |3 2 |49 |6 |15 |48 |2 -33
Toplam Kaynaklar 100 |100 {100 [100 |[100 |100 |100 |100 [100 (100 |100 [100

Tablo.2 Spor Sirketlerinin Finansal Yap1 Analizi

Dort spor sirketinin 2011-2013 yillar1 arasinda finansal yapilari incelendiginde
varlik yapilarinin duran varlik agirlikli oldugu gézlenmektedir. Duran varlik oranlarinda
donem donem dalgalanmalar gergeklesmis olsa da genel olarak duran varlik oraninin
donen varliklarin {izerinde bir durum izledigi goriilmektedir. Kaynak yapisina
bakildiginda ise B sirketi diginda diger {i¢ sirketin agirlikli olarak borgla finanse edildigi
gozlenmektedir. Sirketlerinin kaynak yapisinin finansal yapidaki uyumun kurulmasi
baglaminda uzun vadeli kaynaklardan olusmasi beklense de durumun &yle olmadigt
gozlenmektedir. Diger bir ifadeyle sirketler duran varliklarini kisa vadeli borglarla
finanse etmektedir. Bu baglamda sirketler daha riskli bir hale gelmektedirler. Sirketlerin
0z sermayelerinin eksi olarak gerceklestigi donemlerde bor¢ oranmnin arttigt dikkat
¢eken bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Spor sirketlerinin kisa vadeli kaynak
yaratmada zorlanmadiklari riskleri yiiksek olmasina ragmen borg¢ oranin %100’{in ¢ok
istiinde gergeklesmesi sektore 6zgii bir 6zellik olarak degerlendirilebilmektedir. Ancak
Financial Fair Play kurallar1 geregince 6zsermayenin eksiye diismesine ve toplam
gelirin  %100’inii asacak sekilde borglanmaya izin verilemeyecegi g6z Oniine
alindiginda ilerleyen dénemde s6z konusu spor sirketlerinin sorunlar yasayabilecegi
distiniilmektedir.

Spor sirketlerinin kisa vadeli bor¢ 6deme giiclinii belirlemek i¢in hesaplanan
likidite oranlarina ait sonuglar tablo 3’de sunulmaktadir. Tablo 3 incelendiginde analizin
yapildigr donemlerde incelenen spor sirketlerinin likidite oranlarmin kabul goren
standartlarin altinda oldugu yani kisa vadeli ylikiimliiliklerini yerine getirmede sikinti
yasadiklart gozlenmektedir. Cari oran agisindan spor sirketlerinin negatif net ¢alisma
sermayesiyle ¢alistiklar1 goriilmektedir. Likidite oranlar1 arasinda en hassas oran olarak
degerlendirilen nakit oranina bakildiginda ise spor igletmelerinin satiglarinin durmasi ve
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alacaklarin1 tahsil edememeleri durumunda borglarini  &deyemeyecek konuma
gelmelerinin kagmilmaz oldugu goriilmektedir. B sirketinin 2011 yilinda en yiiksek
likidite oranina (7,32) sahip olan sirket oldugu fakat izleyen donemlerde bu
pozisyonunu hizla kaybettigi goriilmektedir. Bununla birlikte likidite oranlart
baglaminda en istikrarli sirketinin C sirketi oldugu goézlenmektedir. Oran analizi
baglaminda incelenen sirketlerin likidite oranlari standartlarin altinda olsa da kendi
aralarinda yakin degerlerde seyretmesinin sektore ait oOzelliklerden kaynaklanmis
olabilecegi diigiiniilmektedir.

ASIRKETI BSIRKETI CSIRKETI DSIRKETI
Likidite Oranlan | 2011 | 2012 | 2013 | 2011 | 2012 | 2013 | 2011 | 2012 | 2013 | 2011 | 2012 | 2013
Cari Oran 029 (008 |015 732 (087 (064 | 040 |0.23 | 026 | 167 | 019 | 004
Asit-Test Orani 026 | 007 (014 |732 |0.67 [064 | 035|020 {023 [1.67 [013 | 0.04
Nakit Oran 0,02 | 000 (005|000 {010 (006|005 003|005 (|000/0.04 |000

Tablo.3 Spor Sirketlerinin Likidite Oranlar1 Sonuglari

Spor sirketlerinin finansal yap1 oranlarmna ait sonuglar tablo 4’de
sunulmaktadir. Tablo 4 incelendiginde spor sirketlerinin analizin yapildig1 dénemlerde
agirlikli olarak yabanci kaynak kullandiklari goriilmektedir. Ozellikle A, C ve D
sirketleri analiz doneminde oldukga fazla yabanci kaynaga yonelmislerdir. B sirketinde
ise 2012 ve 2013 yillarinda daha fazla yabanci kaynak kullanimi gergeklesmistir.
Yabanci kaynaklar icerisinde ise spor sirketlerinin genel olarak kisa vadeli yabanci
kaynagi tercih ettikleri belirlenmistir. Spor sirketlerinin kisa vadeli borcu tercih
etmelerinin nedeni olarak borcun maliyetinin daha diisiik olmasi ve daha kolay elde
edilme ozelliginden kaynaklandigi disiiniilmektedir. Faiz karsilama oranina
bakildiginda ise spor sirketlerinin agirliklt olarak yabanci kaynak kullanmalarina
ragmen, borcun maliyetini karsilamakta zorlandiklar1 sdylenebilir. Ayrica A sirketinin
6z sermaye oraninin eksilerde olmasinin firmanin halka agilma seklinden ve analizin
yapildigi donemlerde gegmis yil zarar tutarinin yiiksek olmasindan kaynaklandigi
soylenebilir. A ve C sirketlerinin analiz dénemi boyunca Ozsermayelerinin negatif
gerceklesmesi, D sirketinin ise 2013 yilinda 6zsermayesinin negatif gergeklesmesi bu
sirketler a¢isindan 6zsermayelerinin eridiginin ve finansal yapilarinin zayifladiginin bir

Ostergesi olarak yorumlanabilir.

A SIRKETI B SIRKET] C SIRKETI D SIRKETI
Finansal Yapi Oranlani | 2011 | 2012] 2013 | 2011 | 2012 | 2013 | 2011 | 2012 ] 2013 | 2011 | 2012 | 2013
Kaldirag Oran 231 | 377|318 | 012 |o067 | 079|253 143 ] 111 081 [073] 110
mwﬁf;gfﬂ'fay”ak 049 | 072|066 | 0% |057|092] 058|029 054060083 080
UZ\”K’Y%%"?‘QSH"KEY”“ 051 | 0281 034| o010 |043|008| 042|071 046040017 011

Faiz Kargilama Qrani 178 | -216 | -182 | 11243818 | 042 | -024]-120| 017 |-090) 0,43 | 0,01 |-0,29
Maddi D.V. Uzun V.B.O 0,05 | 0,07 | 0,01 0,97 004 | 010] 006 |002| 004]011 021|032
Tablo.4 Spor Sirketlerinin Finansal Yap1 Oranlar1 Sonuglari
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Spor sirketlerinin varlik kullanim oranlarina ait sonuglar tablo 5°de
sunulmaktadir. B ve D sirketlerinin stok devir hizlar1 ve stok devir siireleri s6z konusu
sirketlerin analiz donemlerinde stok bulundurmamalari sebebiyle hesaplanamamistir. A
ve C girketlerinin ise stok devir hizlar1 yiiksek olarak hesaplanmigtir. B ve D
sirketlerinin dip not agiklamalari incelendiginde halka agilma modellerinin de etkisiyle
stoklar kaleminde gosterilecek her hangi bir varlik bulunmadigindan bu kalemin bos
birakildig1 goriilmektedir. Stok bulunduran spor sirketlerinin dipnotlarina bakildiginda
ise stoklarin lisansli iriinlerden olustugu belirtilmektedir. Alacak tahsilinde ise B ve D
sirketlerinin A ve C sirketlerine gore daha etkin olduklar1 sdylenebilir. Varlik devir
oranlar1 genel itibariyle incelendiginde A ve C isletmesinin B ve D isletmelerine gore
varliklarini daha etkin kullandiklar1 gézlenmektedir.

A SIRKETI B SIRKETI C SIRKETI D SIRKETI
Varlik Kullanim Oranlan | 2011 [ 2012 | 2013 [ 2011 | 2012 | 2013 | 2011 | 2012 | 2013 [ 2011 | 2012 | 2013
Stok Devir Hizi 3991 | 5494 | 8874 | - - - |1977 | 2764 | 3359

Stok Devir Siresi 902 | 655 | 406 | - - - | 1821 (1302|1072] - - -
Alacak Devir Hiz: 775 | 11,05 [ 1029 | 2676 | 12,99 | 1629 880 | 911 | 7,01 | 19,96 | 10,25 | 4,98
Alacak Devir Stiresi 4648 | 32,57 | 3408 | 1345 | 2771 | 21,97 | 40,92 | 39,51 | 51,34 | 18,04 | 35,11 | 72,34
Net Calisma SermayesiD.H.| 118 | -048 | 082 078 | -1345 | 181|105 | 121 | 112 | 191 | -114 | 0,38
Duran Varlik DevirHizi 142 | 152 | 216 | 279 | 100 | 090 | 220 | 043 | 058 | 116 | 063 | 0237
Akfif Devir Hizi 095 | 121 | 146 | 054 | 067 | 048 | 093 | 0,39 | 0,49 | 046 | 055 | 0,36
Oz Sermaye Devir Hiz" 0,72 | -044 | -067| 062 | 202 | 232 | -061 | -089 | 457 ] 117 | 205 | 371

Tablo.5 Spor Sirketlerinin Varlik Kulanim Oranlar1 Sonuglari
Not: Oz sermaye devir hizi’nin negatif gerceklesme sebebi s6z konusu dénemlerde
isletmenin 6z sermeyelerinin negatif olmasindan kaynaklanmaktadir.

Spor sirketlerinin karlilik oranlarina ait sonuglar tablo 6’da sunulmaktadir.
Tablo 6 incelendiginde A ile C sirketleriyle, B ile D sirketlerinin karlilik oranlarinin
birbirine yakin oldugu gozlenmektedir. S6z konusu yillarda spor kurallarmdaki
yaptirimlar ve devam etmekte olan davalarin etkileri de unutulmamasi gereken dnemli
unsurlar arasindadir. Karlilik oranlarina bakildiginda sirketlerin analizin yapildig:
donemlerde yiiksek giderler ve satislarin maliyetlerden daha yavas yiikselmesinden
kaynaklanan sorunlar nedeniyle karliliklarinin diistiigli gozlenmektedir. Bunun yani sira
sirketlerin giderleri arasinda olagan dis1 faaliyetlerden kaynaklanan giderlerin (6zellikle
doviz kurundan kaynaklanan) de karliligt olumsuz etkileyen bir unsur oldugu
sOylenebilir. Analizin yapildigi donemlerde spor sirketlerinin arasinda B ve D
sirketlerinin diger sirketlere gore daha iyi bir performans sergiledikleri goriilmektedir. A
ve C sirketlerinin dzsermayeleri ve net kar tutarlar1 negatif gerceklesmis bu baglamda
6zsermaye karlilik oranlar1 pozitif olarak hesaplanmasina ragmen 6zsermaye karliliklari
anlamsiz olarak yorumlanmalidir. 2013 yili disinda B ve D sirketlerinin diisiik olsa da
karliliklarinin pozitif gergeklestigi belirlenmistir.
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A SIRKETI B SIRKETI C SIRKETI D SIRKETI
Karlilik Oranlan 2011 | 2012 | 2013 | 2011 | 2012 | 2013 | 2011 2012 ] 2013 | 2011 | 2012 | 2013
Brit Kar Marj 032 | 036 | 017 ] 091 | 004 [005|-017]-0,05|-005| 095 | 005|083
Net Kar Marj 082 | 098|046 094 [ 002 [-004]-052]-016]-031| 1,04 ] 004|092
Oz Sermaye Karliik Orani | 0,80 | 043 | 031 [ 058 [ 005 [010] 031 [ 014 [ 141 ] 122 ] 009 | 340
Faaliyet Kar Mari | -056 | 073 | 0,31 089 [ 0,02 [-003]-030] 0,03 [-0.15] 0,94 | 0,02 [ 079
Akiif Karlik Orani | 0,78 | 1,19 0,88 | 0.5 | 0,02 [ 002|048 0,08 ] 0,15] 0,48 | 0,02 | 033

Tablo.6 Spor Sirketlerinin Karlilik Oranlar1 Sonuglar

Calismada ayrica Altman modeli kullanilarak incelenen doért spor sirketinin
yillar itibariyle finansal basarisizlik riskleri 6l¢iilmeye c¢alisilmistir. Yapilan analizler
sonucunda elde edilen Z degerleri Tablo 7°de sunulmaktadir. Altman modeline gore Z
degeri, 1,81’den kiigiik olan sirketler iflas riski igerisinde degerlendirilmektedir. Tablo
incelendiginde finansal anlamda 2011 ve 2012 yillarinda B ve C sirketlerinin Z
degerlerinin 2,99’dan yiiksek gergeklestigi ve bu baglamda iflas risklerinin bu yillar
icinde olmadigt belirlenmistir. Ancak 2013 yili itibariyle D sirketinin Z degerinin
negatif olarak gerceklesmesi bu sirketin iflas riski igerisinde oldugunu gosterirken, B
sirketinin 2013 y1l1 Z degerinin ise 1,81 ile 2,99 arasinda yer almasi iflas riski itibariyle
bu sgirket hakkinda herhangi bir sey sOylenemeyecegini ifade etmektedir. A ve C
sirketlerinin ise analiz donemi boyunca Z degerinin 1,81 nin altinda gergeklesmesi s6z
konusu sirketlerin iflas riski igerisinde olduklarini géstermektedir.

A SIRKETI B SIRKETI C SIRKETI D SIRKETI

2011 | 2012 | 2013 | 2011 | 2012 | 2013 | 2011 | 2012 | 2013 | 2011 | 2012 | 2013
Altman Z Degeri | .20,93 | -33,41 | 0,33 | 64,86 | 4,33 | 1,94 | 12,10 | 1,35 | -2,75| 19,40 | 3,10 | -9,81

Tablo.7 Spor Sirketlerinin Altman Z Degeri Sonuglari

Sonug

Son yillarda spor endiistrisi elde ettigi gelirler ve diger endiistrilerle iligkileri
baglaminda uluslararasi diizeyde en hizli gelisen endiistrilerden biri olarak karsimiza
ctkmaktadir. Ozellikle diinya iizerinde en fazla ilgi goren ve takip edilen spor dal1 olan
futbol, yarattigi ekonomik katma deger itibariyle spor endiistrisi i¢erisinde 6nemli bir
paya sahiptir. Tirkiye’de 1980°1i yilarda spor kuliiplerinin dernek statiisiinden ¢ikarak
sitketlesmeye baslamalar1 firma degerini maksimize ederek varliklarimi devam
ettirebilmeleri i¢in etkin yatinm ve finansman kararlar1i almalarini kagimilmaz
kilmaktadir. S6z konusu yillarda sirketlesme yoluna giden spor kuliibiiniin sayisinin
fazla olmasinin yaninda borsada islem goren spor sirketi dortle sinirh kalmistir. Diger
sektorlerde de oldugu gibi spor endiistrisinde de kuliiplerin sermaye piyasalarindan
kendilerine diisen pay1 alabilmeleri ve rekabet ortaminda bir adim 6nde olabilmelerinin
yolu halka agilmalarindan ge¢mektedir. Spor kuliiplerinin halka agilmalari, yeni, uzun
vadeli ve diisiik maliyetli fon bulmalarina kolaylastirmasi agisindan 6nem arz
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etmektedir. Son yillarda meydana gelen gelismeler, UEFA’nin getirdigi kriterler spor
sirketlerinde finans departmanmin O6nemini arttiran bir unsur haline gelmistir.
Sirketlerin mevcut durumlarinin analizi, finansal yap1 dengesinin korunmasi ve alinacak
yatirim kararlarinin  etkinligi dogru bir finansal analiz ve kontrol sistemini
gerektirmektedir. Futbol kuliiplerinin sahip olduklar1 taraftar kitlesi, reklam, yayin
gelirleri, sponsorluk ve forma satigt gibi unsurlar kuliipleri profesyonel olarak
yOnetilmesi gereken biiyiik sirketler haline getirmistir. Bununla birlikte spor
sitketlerinin Uluslar Aras1 Finansal Raporlama Standartlar1 ve Avrupa Futbol
Federasyonlar1 Birligi’nin (UEFA) 2014 yili itibariyle uygulanmaya baglayacak olan
Financial Fair Play kurallari, finansal tablolarin hazirlanmasini, yayimlanmasini
finansal analizlerin yapilmasini ve yatirim kararlarinin takibini gerekli kilmaktadir.

Bu caligmanin amaci hisseleri Borsa Istanbul’da islem géren dort futbol
kuliibiiniin 2011-2013 yillar1 arasinda finansal performansinin oran analizi yontemiyle
dlgiilmesidir. Calisma sonucunda Borsa Istanbul’da hisseleri islem goren dort spor
sirketinin likidite oranlarinin kabul goren standartlarin altinda oldugu saptanmistir. S6z
konusu oranlarin diisiik olmasi ve net c¢aligma sermayesinin negatif olarak
gerceklesmesi  spor sirketlerinin  kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirmede
sorunlarla karsilasabileceklerinin yani sira kisa vadeli bor¢ 6deme risklerini de arttiran
bir unsur olabilecegi diisliniilmektedir. Bu baglamda spor sirketlerinin ¢alisma
sermayesi yoOnetimine gereken Onemi vermeleri ve vade uyumu agisindan ddénen
varliklart toplamiyla kisa vadeli yabanci kaynaklarin dengeli kullanilmasi onerilebilir.
Finansal yap1 oranlarina bakildiginda isletmelerin bor¢ kullanim oraniin kabul géren
standartlarin iistiinde olmasi sirketlerin agirlikli olarak borgla finanse edildiklerini ve
bor¢ Odeme giicii agisindan finansal sikintiya diigsebilme risklerinin oldugunu
gostermektedir. Ozellikle A ve C sirketlerinin 6zsermaye tutarlarmin negatif olarak
gergeklesmesi s6z konusu sirketlerin mali yapilarinin giigsiiz oldugu ve finansal
anlamda yiikiimliliiklerini yerine getirmede sorunlarla karsilasabilme risklerinin
bulundugunu goéstermektedir. Yukarida da ifade edildigi gibi Financial Fair Play
kurallar1 geregince dzsermayenin eksiye diigmesine ve toplam gelirin %100’iinii asacak
sekilde bor¢lanmaya izin verilemeyecegi goz oniine alindiginda ilerleyen donemde A ve
C spor sirketlerinin sorunlar yasayabilecegi diisiiniilmektedir. Bu baglamda spor
sirketlerinin 6zsermayelerini giliclendirmeleri yabanci kaynak kullaniminda ise varlik
yapisina uygun olarak vade tercihlerinde bulunmalar1 dnerilebilir.

Varlik kullanim oranlar1 baglaminda A ve C sirketlerinin B ve D sirketlerine
gore daha etkin oldugu goézlense de net ¢alisma sermayesi ve 6z sermaye devir hizinin
negatif gergeklesmesi spor sirketlerinin varliklarini etkin kullanamadigina isaret
etmektedir. Bu baglamda ozellikle faaliyetlerde kullanilan varliklara optimum diizeyde
yatirim yapilmasi ve Ozellikle gelirlere uygun sekilde yatirim yapilmas: faaliyetlerin
etkinligi agisindan 6nem arz etmektedir. Spor sirketlerinin karlilik oranlarinin ise diisiik
olmasi sirketlerin kar yaratma konusunda bagarisiz oldugunu ve gelir gider dengesini
olugturamadiklarini gostermektedir. Bu baglamda maliyet ve gider kalemlerinin daha iyi
analiz edilerek gerekli dnlemlerin alinmasi gerekmektedir. Ozellikle spor sirketlerinin
temel gelir kalemleri olan stadyum, yayimn, forma ve futbolcu satisinin daha etkin
yonetilmesi buna karsin temel gider kalemleri olan futbolcu transferlerinin yani sira
diger finansal ve operasyonel giderlerin dikkatle izlenmesi gerektigi diisiiniilmektedir.
Yine Ozellikle futbolcu transferlerinde doviz kurundaki yiikselmelere bagli olarak
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olusabilecek giderlere dikkat edilmeli ve doviz kuru riskine karst korunma 6nlemleri
almmalidir.

Spor sirketlerinin finansal basarisizliginin 6lgiilmesinde kullanilan Altman
Modeli sonuglarina bakildiginda ise analiz donemi igerisinde A ve C sirketlerinin iflas
riski i¢erisinde olduklari, D sirketinin ise son donem itibariyle iflas riski i¢erinde oldugu
saptanmustir. B sirketinin de genel olarak iflas riski igerisinde olmamasina ragmen ilk
iki donemdeki finansal basarisimi yilar itibariyle koruyamadigi dikkat g¢eken bir
unsurdur. Spor sirketlerinin finansal basarisizliklarimin likidite, finansal, faaliyet ve
karlilikla ilgili performanslarindan kaynaklandigi goriilmektedir. Bu baglamda
sirketlerin yukarida ifade edilen likidite, karlilik, finansal yap1 ve faaliyet etkinligine
dikkat etmelerinin 6nemli olacag: diisiiniilmektedir. Bu baglamda soézkonusu spor
sirketlerinin finansal yOnetim becerilerine sahip profesyonel yoneticilerle galismasi
deger maksimizasyonuna katki saglamasi agisindan énem arzetmektedir.

Calisma sonucunda elde edilen bulgular Tiirk spor sirketlerinin finansal
durumlart ve performanslar1 hakkinda genel bir bilgi sunmasi agisindan 6nem arz
etmektedir. Yukarida ifade edilen oneriler dogrultusunda s6z konusu sirketlerin finansal
yapilarinin daha giiclii olabilecegi ve firma degeri maksimizasyonu hedefine ulasarak
varliklarini devam ettirebilecekleri diisiiniilmektedir. Caligma sinirlt bir siireyi ve sinirli
sayidaki spor sirketlerini kapsayacak sekilde gerceklestirilmistir. ileride daha uzun bir
stireyi kapsayacak ve daha farkli analiz tekniklerinin kullanilabilecegi calismalar
gerceklestirilebilir. Bununla birlikte diinyada hisseleri islem goren spor sirketleriyle
iilkemizdeki halka acik spor sirketlerinin finansal performanslari ve halka agilma
modelleri, UEFA’nin “Financial Fair Play” kurallari kapsaminda karsilagtirmali olarak
analiz edilebilir.
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