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oz

Bu ¢aligmanin amaci hisseleri borsada iglem goren dort spor kuliibiiniin 2014-2016 yillar
arasindaki finansal performansinin oran analiz yontemi ile analiz edilmesidir.
Gergeklestirilen analiz sonucunda, spor sirketlerinin finansal yiikiimliiliiklerini yerine

getirmede sorunlar ile karsilagtiklar1 ve varliklarini etkin kullanmadiklar1 anlasilmaktadir.
Ayrica sirketlerin kar yaratmada bagarili olmadiklar1 gdzlenmistir.
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EVALUATION OF THE FINANCIAL PERFORMANCE OF SPORTS
COMPANIES USING RATIO ANALYSIS: AN APPLICATION ON
SPORT COMPANIES IN BORSA ISTANBUL (BIST)

ABSTRACT

The aim of this study is to analyze financial performance of four sport companies whose
shares are traded in Borsa Istanbul by using ratio analysis. In the analysis result, it is
ascertained that sport companies face with trouble in fulfilling their financial obligations
and they do not use their assets efficiently. Besides it is observed that companies fail in
generating profit.
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1. GIRIS

Son yillarda futbol milyarlarca dolar yatirim yapilan bir piyasa ya da sektore
doniismiistiir. Transferler i¢in yapilan biiylik tutarlardaki harcamalar,
futbolculara yapilan yiiklii miktarlardaki sozlesme bedelleri, yildiz

* Makalenin gonderim tarihi: 02.01.2018; Kabul tarihi: 05.04.2018, iThenticate benzerlik oranm %31
2 SMMM, maygun@yyu.edu.tr

Muhasebe ve Vergi Uygulamalart Dergisi

Ankara SMMMO

/ 2018

T

IMUVLE



350

futbolculara sahip olmak ve onlarin kanaliyla sirketlerin tirinlerini tanitmak
amaciyla sponsorlar arasindaki yasanan miicadeleler mevcut futbol
piyasasini olusturmaktadir.

Kiiresel ekonomi agisindan bakildiginda, futbolun 6nemli ekonomik
sonuclar1 bulunmaktadir. Bu sonuglarin farkli diizeylerde iilke ekonomisine
onemli etkileri vardir. Spor denince Oncelikle futbol akla gelmekte olup,
diinyada yaklasik 3,5 milyar insan bu sporla ilgilenmektedir.1990’11
yillardan sonra futbol artik sadece sportif faaliyet olmaktan ¢ikmis, sektor
haline gelmistir (Sarikahyaoglu, 2015: 1). Futbol kuliiplerinin kar amagh
olarak yonetilmek istenmesi ile birlikte kuliip yonetimlerinde gerek ulusal
gerekse uluslararasi alanda 6nemli degisimler yasanmistir. ilk yillarda gok
fazla lizerinde durulmayan biitceleme, finansal yoOnetim, profesyonellik,
hukuki danigmanlik gibi kavramlar 6nem kazanmistir (Uluyol, 2014: 5717).

Ilk dénemlerde futbolda sadece mag gelirleri elde edilirken, spor
kuliiplerinin kurumsallasmasi ile birlikte yaymcilik gelirleri, egitim gelirleri,
reklam gelirleri, sponsorluk, iirlin satis1 gibi farkli alanlarda yiiksek
rakamlara ulasan gelirler elde edilmeye baslanmistir (Ergiil, 2017: 45).
Ulkemizde futbol kuliiplerinin artan 6demeleri ve tesis yatirimlari nedeniyle
1980’11 yillarda sirketlesme adimlart hiz kazanmistir. Artan giderler,
kuliipleri diisiik maliyetle fon bulma arayisina yoéneltmis, fon bulma
yoniindeki bu adimlar spor kuliiplerinin halka agilmasini zorunlu kilmstir.
Ulkemizde en fazla ilgi ¢eken spor dali olan futbolda faaliyet gdsteren ve en
fazla taraftar kitlesine sahip olan spor kuliipleri halka agilmistir.

Gegmiste dernek statiisiinde kurulan Besiktas ve Galatasaray 2002 yilinda
halka agilarak bu alanda basar1 gostermis 2004 yilinda ise Fenerbahge ve
Trabzonspor kuliipleri halka agilmistir. Spor kuliiplerinin sirketlesmesi ile
birlikte yiiksek biitcelere sahip olunmus, reklam, yayin, forma ve stadyum
gelirleri artmis futbolculara yapilan 6demelerde buna paralel olarak artis
gostermistir. Sirketlesen kuliip sayisinin ¢ok olmasina ragmen, yalnizca en
fazla taraftar kitlesine sahip olan dért biiyiik kuliibiin Borsa Istanbul’da
islem gormesi, diger kuliiplerin sermaye piyasasindan beklenen pay1
almasini engellemistir (Karadeniz vd., 2014: 130).

Bu calismanin amaci, hisseleri Borsa Istanbul’da islem géren dort futbol
kuliibiintin 2014-2016 yillar1 arasindaki finansal performansinin oran analizi
yontemi ile Ol¢lilmesidir. Belirlenen amag¢ dogrultusunda, ¢alismanin ikinci
bolimiinde oran analizi kavramindan bahsedilmis {g¢linci bdliimiinde
literatiir taramas1 yapilmis, dérdiincli boliimiinde veri ve yontem incelenmis,
besinci boliimiinde ise elde edilen bulgular yorumlanmistir. Sonug
boliimiinde ise genel bir degerlendirme yapilmistir.
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2. ORAN ANALIZI

Finansal tablolarda yer alan iki kalem arasindaki iliskinin matematiksel
olarak ifade edilmesine oran ya da rasyo denilmektedir. Finansal analizde
cesitli oranlar kullanildigr gibi, kullanilan oranlar da kullanicilarin
amaclarina gore farklilk gostermektedir. Isletme yéneticileri, isletmenin
gostermis oldugu performansi ve hedeflere ne kadar ulasildigini 6lgmek icin
oran analizinden faydalanmaktadirlar.

Potansiyel yatirimcilar ise alacaklari yatirim kararlarinda isletmenin
kazanma giicilinii, sirket performansina bagl olarak hisse senedi fiyatlarinda
meydana  gelecek  degisimi  gormek amaciyla oran  analizini
kullanmaktadirlar (Asdullah ve Rehman, 2015: 42). Kredi veren kisi ya da
kuruluglar ise, isletmenin bor¢ Odeme giiclinii saptamak veya verilen
kredinin geri O0denememe riskini saptamak i¢in oran analizi
kullanmaktadirlar (Jagels ve Coltman, 2004: 133).

Finansal analizde kullanilan ve isletme hakkinda detayli bilgi edinilmesine
olanak saglayan oranlar, ama¢ ve fonksiyonlarmma gore bes guruba
ayrilmaktadir. Bunlar (Sarag, 2012: 17).

Likidite (Akigkanlik) Oranlar1

Finansman Yapisi Oranlari

Faaliyet Oranlart

Karlhlik Oranlari

Biiylime ve Sermaye Piyasasi Performans Oranlari

Likidite oranlari; isletmenin kisa vadeli bor¢ 6deme giicilinii 6l¢mek, baska
bir ifade ile likidite riskini degerlendirmek, net isletme sermayesinin yeterli
olup olmadigini saptamak i¢in kullanilmaktadir. Likidite oranlari, isletme
iist yonetimi ve kredi kuruluglar1 tarafindan yaygin olarak kullanilmaktadir.
Temel likidite oranlari, kullanig amaglar1 ve ideal oranlar1 agsagidaki tabloda
gosterilmistir (Akgiig, 1995: 346).

Tablo-1: Likidite Oranlari

Likidite Hesaplams Sekli Standart | Kullanmilis Amaci
Oranlari Oran
Cari Oran | Donen Varliklar / Kisa | 1,5 Isletmenin kisa vadeli
Vadeli Yabanci Kaynaklar bor¢larini  6deme  giiciinii
Olger.
Asit-Test | Donen Varliklar-Stoklar /| 1 Isletmenin satiglarinin
Orani Kisa Vadeli Yabanci durmast  durumunda kisa
Kaynaklar vadeli borglart 6deme giiclinii
gosterir.
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Nakit Hazir  Degerler Menkul | 0,20 Isletmenin elindeki mevcut
Oran Krymetler / Kisa vadeli hazir degerlerin kisa vadeli
Yabanci Kaynaklar borglari ne Olglide
karsiladigini gosterir.

Finansman yapis1 oranlari, isletmenin kaynak yapisinin ve uzun vadeli borg
O6deme giliciiniin Ol¢lilmesinde kullanilir. Bagka bir anlatimla, isletmenin 6z
kaynagimin yeterli olup olmadigi, kaynak yapisi i¢inde bor¢ ve 6z kaynak
dengesi ve 6z kaynak olarak yaratilan fonlarin ne tiir donen varlik ya da
duran varlik ediniminde kullanildiginin 6l¢iilmesinde kullanilir. Asagidaki
tabloda temel mali yapis1 oranlar1 gosterilmistir (Akdogan ve Tenker,2010:
652).

Tablo-2: Finansman Yapisi Oranlari

Finansal Yap1 | Hesaplanis Sekli Standart | Kullanihis Amaci
Oranlan Oran

Toplam Bor¢ /| 0,50
Toplam Pasif

Isletme varliklar1 icerisinde
toplam yabanci kaynak payimi
gosterir.

Kaldirag Orani

Toplam Borglarin | Toplam Bor¢ / Oz | 1 Isletmeye ait finansal riskin

Oz Sermayeye | sermaye belirlenmesi

Orani

Kisa Vadeli | Kisa Vadeli Borglar | Yok Isletmenin kisa vadeli

Borglarin Pasif | / Toplam Pasif borglarinin agirliginin

Toplamina Orani 6l¢iilmesi

Uzun Vadeli | Uzun Vadeli Isletmenin uzun vadeli

Borglarin Pasif | Borglar / Toplam borglarinin agirhiginin

Toplamina Orani Pasif o6lgiilmesi

Faiz Kargilama | Faiz ve  Vergi | 7 Isletmenin net karinin

Oran Onceki Kar / Faiz Odenecek faizlerin kag Kkati
oldugunun 6l¢iilmesi

Finansal Borglarm | Mali ~ Borglar /| Yok Mali borglarin toplam borglar

Toplam  Borglara | Toplam Borglar icindeki payini gosterir.

Oran

Maddi Duran | Maddi Duran | 1°den Isletmenin  uzun  vadeli

Varliklarin ~ Uzun | Varliklar / Uzun | biiyiik kredibilitesinin 6l¢iilmesi
Vadeli Borglara | Vadeli Borglar
Orani

Faaliyet oranlar isletmenin sahip oldugu ve faaliyetlerini gerceklestirmede
kullandig1 iktisadi kiymetlerin, ne 6lciide etkin kullanildigini tespit etmede
kullanilir. Faaliyet oranlar1 adiyla anilan bu oranlar, satislar ile gesitli aktif
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kalemler arasinda uygun bir denge ve iliskisi oldugunu varsayar. Asagidaki
tabloda temel faaliyet oranlar1 gosterilmistir (Cabuk ve Lazol, 2011: 220).

Tablo-3: Faaliyet Oranlari

Faaliyet Oranlar

Hesaplams Sekli Kullanihs Amaci

Stok Devir Hizi

Satiglarin Maliyeti / Ortalama | Isletmenin stoklar1 yilda kag kez

(Kez) Stok nakde doniistiiriliir

Stok Devir Siiresi | 360 / Stok Devir Hiz1 Isletme stoklarmin yilda kag

(Giin) defa devir-daim ettiginin
Olcililmesi

Alacak Devir Hizi

Satiglar / Ortalama Ticari | Alacaklarin yilda ka¢ kez tahsil

(Kez) Alacaklar edildiginin 6l¢iilmesi
Alacak Devir | 360 / Alacak Devir Hiz1 Isletme alacaklarmin ne kadar
Siiresi (Gtin) stirede tahsil edildigi

Varlik Devir Hiz1

Net Satislar / Ortalama Varlik | Varliklarin kullanim etkinliginin

(Kez)

(Kez) Ol¢iilmesi
Maddi Duran | Net Satislar / Maddi Duran | Maddi duran varliklarin
Varlik Devir Hizi | Varliklar kullanim etkinliginin 6l¢iilmesi

Karlilik oranlar1 isletmenin sahip oldugu 6z sermaye, yabanci kaynak ve
varliklarin1 ne 6l¢ilide etkin kullandigin1 ve bir biitiin olarak yapmis oldugu
faaliyetlerde ne kadar karli ¢alistigin1 gosteren oranlardir. Asagidaki tabloda
temel karlilik oranlar1 gosterilmistir (Akgii¢, 1994: 62).

Tablo-4: Karlilik Oranlari

Karhhik Oranlar Hesaplams Sekli Kullanihis Amaci
Briit Kar Marji Briit Kar / Net Satiglar Faaliyet etkinliginin 6l¢iilmesi
Faaliyet Kar Marji Faaliyet Kar / Net Satiglar | Ana faaliyet karliliginin 6lgiilmesi
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Net Kar Marji Net Kar / Net Satiglar Satiglardan saglanan net karliligin
Olciilmesi

Oz Sermaye | Net Kar / Oz Sermaye Isletme ortaklarmin koymus oldugu

Karliligt sermaye karliliginin 6l¢tilmesi

Aktif Karlilik Oran1 | Net Kar / Toplam Aktif Sahip olunan aktiflerin ne olgiide
karl1 kullanildiginin 6l¢iilmesi

3. LITERATUR TARAMASI

Konu ile ilgili literatiir incelendiginde, isletmelerin finansal durumlarini ve
performansini 6lgmede ¢esitli oranlardan faydalanilan ¢ok sayida calismaya
rastlanilmistir. Oran analiz yontemi kullanilarak ozellikle saglik ve otel
isletmelerinin performans analizinin yapildig1 ¢cok sayida akademik caligsma
mevcuttur. Buna karsin spor sirketlerine yonelik az sayida c¢alisma
bulunmaktadir.

Ersoy vd. (2015) 2012-2013 yillar1 arasinda Tiirkiye’de yer alan dort biiyiik
futbol kuliibii ile Avrupa’da yer alan 15 futbol kuliibiiniin transfer
harcamalar ile etkinliklerini veri zarf yontemini kullanarak karsilastirma
yapmuslardir. Uyar ve Uzuner (2016), Borsa Istanbul’da islem goren futbol
kuliiplerinin konsolide finansal tablolarinin Benford Yasasina uygunlugunu
arastirmislar sonu¢ olarak mali tablolarin muhasebe hatalarini igcermesine
ragmen, yatirimcilara énemli bilgiler sundugu goriilmiistiir.

Cat1 vd., (2017) yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda futbol takimlarinin sportif
etkinlerini entropi ve topsis yontemi kullanarak analiz etmis. Calismada
Avrupa’nin bes biiyiik futbol kuliibii degerlendirilmistir. Sonu¢ olarak
yiiksek transfer harcamalar1 ile yiiksek bagsar1t arasinda bir iliskiye
rastlanilmamustir.

Ozevin (2017), Financial Fair Play diizenlemesinin Avrupa futbol kuliipleri
tizerindeki etkisini konu edinen c¢aligmasinda, Avrupa’da yer alan 5 biiyiik
ligi ve Tirkiye’deki futbol kuliiplerini incelemistir. Sonug¢ olarak,
Avrupa’daki futbol kuliiplerinin belirlenen mali kriterlere uyum saglamasi
acisindan Tirk futbol takimlarina gore daha basarili olduklarini
saptanmuistir.

Saking (2014), yapmis oldugu c¢alismada, 2009-2013 yillar1 arasinda dort
Tiirk futbol takiminin finansal performansini oran analizini kullanarak
analiz etmistir.

Duque ve Ferreira (2004) Portekiz Lizbon Borsasinda iglem goéren futbol
kuliiplerinin futbol miisabaka sonuclar1 ile kuliiplerinin hisse senetleri
fiyatlar1 arasinda pozitif yonde iligki oldugunu saptamislardir. Buraimo vd.
(2006) Ingiliz futbol kuliiplerinin finansal performanslarini analiz etmisler,
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sonug¢ olarak yiliksek transfer iicretleri ve diizenli olmayan gelir akislari
sonucunda mali anlamda sikintiya diistiiklerini gézlemlemislerdir.

Dimitropoulos (2010) yapmis oldugu calismada ise Yunan futbol
kuliiplerinin 1994-2004 yillar1 arasindaki finansal performanslarini analiz
etmis, sonu¢ olarak borglarin varliklara gore yiiksek oldugu ve futbol
kuliiplerinin zarar ettigini saptamislardir.

Frick ve Prinz (2006) yaptiklar1 ¢alismada ise Alman spor kuliiplerinin
toplam borglarmin, Italyan ve Ingiliz futbol kuliiplerinin toplam borglarinin
yarist kadar oldugunu, agirlikli olarak kuliiplerin 6z sermaye ile finanse
edildikleri sonucuna varmislardir.

4. VERI VE YONTEM

Calismada hisseleri Borsa Istanbul’da islem goren dort biiyiik futbol
kuliibiiniin 2014-2016 yillar1 arasindaki finansal performansi, oran analizi
yontemi  kullanilarak  yorumlanmistir. Futbol kuliiplerinin  finansal
performansinin analiz g¢alismasi i¢in futbol kuliiplerinin finansal durum
tablosu ve kapsamli gelir-gider tablosundan faydalanilmistir. S6z konusu
sirketlere ait tablolar Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan (KAP)
almmigtir. KAP ’tan alinan veriler ¢alismanin amacina uygun olarak 19
oranin hesaplanmasinda kullanilmistir. Borsa performans oranlar1 ¢alismaya
dahil edilmemis, uygulama caligmasi bilgisayar programi yardimi ile
yapilmugtir.

5. BULGULAR

Uygulama ¢alismasinin bu kisminda Borsa Istanbul’da islem goren dért spor
kuliiblinlin finansal performansi finansal analiz tekniklerinden oran analiz
yontemi ile incelenmistir. Yapilan finansal analiz sonucunda, futbol
kuliiplerinin finansal durumu asagida 6zetlenmistir. Analiz sonuglarindan
once futbol kuliiplerinin finansal durumlarina ait bilgilere yer verilmistir.
S6z konusu bilgiler asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo-5: Futbol Kuliiplerinin Finansal Yap1 Analizi

Bilanco GALATASARAY | BESIKTAS FENERBAHCE TRABZONSPOR
Kalemleri

2014 |2015 | 2016 | 2014|2015 | 2016 |2014 |2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016
Varhklar
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Donen
Varliklar 185 268 [199 |25 |70 [186 |68 |95 |288 |16 |25 |32

Duran
Varliklar 511 |512 |453 |79 (109 |109 [277 |215 263 |149 | 245 |189

Toplam
Varhklar [696 |780 [652 |104|179 295 |345 310 |551 |165|270|221

Kaynaklar

Kisa Vadeli
Borglar 448 |527 |682 | 317|338 |581 | 287 |477 591 |222 (219 | 294

Uzun
Vadeli
Borglar 263 |357 |336 |150|345 [260 [299 (255 |363 |17 |107 |96

Oz - |-
Kaynaklar |-15 |-104 |366 |363 |-504|-546 |-241|-422 |-403|-74 |-56 |-169

Toplam
Kaynaklar [696 |780 (652 |104|179 295 |345 |310 |551 | 165|270 |221

Dort biiytik futbol kuliibiiniin  2014-2016 yillar1 arasindaki finansal
durumlart incelendiginde genel olarak varlik yapilarimin duran varlik
agirlikli oldugu goriilmektedir. Duran varlik yapilar yillara gore dalgalanma
gostermesine ragmen, 2016 yili Fenerbahge spor kuliibii hari¢ donen
varliklardan fazladir. Kaynak yapilarina bakildiginda kuliiplerin agirlikli
olarak borgla finanse edildigi goriilmektedir.

Sirketlerin kaynak yapilarindaki uyumun saglanmasi i¢in, uzun vadeli
kaynaklardan olusmasi beklense de agirlikli olarak kisa vadeli kaynaklar
kullanilmistir. Bir diger ifade ile sirketlerin duran varliklari, kisa vadeli
borglar ile finanse edilmistir. Duran varliklarin kisa vadeli borglar ile
finanse edilmesi kuliipleri riskli hale getirmis, ayrica 6z sermeyenin eksi
oldugu donemlerde bor¢lanmanin arttig1 gézlemlenmistir.

Tablo-6: Likidite Oranlari
Likidite | GALATASARAY BESIKTAS FENERBAHCE TRABZOBSPOR
Oranlart 5014712015 | 2016 | 2014 |2015 |2016 |2014 |2015 |2016 |2014 |2015 | 2016
CariOran | 0,41 |0/51 |0,29 |0,08 |0,21 (0,32 |0,24 (0,20 |0,49 |0,07 |0,12 |0,11

Asit Test
Orani 0,40 |047 |0,26 |0,07 0,18 |0,31 (0,20 {0,27 |0,46 |0,07 |0,12 (0,11

Nakit
Oran 0,02 |0,02 (0,02 {001 |0,00 |0O,00 0,07 |0,05 |0,02 |0,00 |0,00 |0,00
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Spor kuliiplerinin kisa vadeli bor¢ o6deme giiciinii gosteren likidite
oranlarina ait sonuclar yukaridaki tabloda gosterilmistir. Yapilan analiz
sonuglar1 incelendiginde spor kuliiplerine ait oranlarin kabul géren standart
oranlarin altinda oldugu, kisa vadeli bor¢larin1 6demede giicliik ¢ekecekleri
gorilmektedir. Kuliiplerin cari oranlar1 incelendiginde, negatif c¢alisma
sermayesine sahip olduklar1 saptanmistir. Genel olarak likidite oranlari
incelendiginde diger futbol kuliiplerine gore Galatasaray kuliibiiniin daha iyi
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Oran analizi bakimindan degerlendirilen
sirketlerin likidite oranlar1 standartlarin altinda olsa dahi kendi aralarinda
yakin degerlere sahip olmasi sektorden kaynaklanan bir durum oldugunu
gostermektedir.

Tablo-7: Finansal Yap1 Oranlari

Finansal GALATASARAY | BESIKTAS FENERBAHCE TRABZONSPOR

Yapr
Oranlar: 2014 2015 | 2016 | 2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016

Kaldirag
Orani 1,0 1,1 100|448 [381 |28 (1,70 |236 |1,73 |145 |121 |1,76

Toplam
Borglarin Oz
sermayeye
Orani -458 |-86 |-28 [-1,29 |-1,36 |-154 |-2,44 |-1,74 |-236 |-323 |-581 |-2,31

Kisa Vadeli
Borglarin
Pasif
Toplamina
Orani 0,6 0,7 1,05 | 3,04 1,88 1,97 0,83 1,53 1,07 134 (081 1,32

Uzun Vadeli
Borglarin
Pasif
Toplamina
Orani 04 05 (052|144 |193 |08 |086 |082 (066 |011 |040 (044

Maddi Duran
Varliklarin

Uzun  Sireli 0,03
Borglara
Orani 0,0 0,0 0,01 0,01 0,03 0,04 0,04 0,04 0,29 0,04 0,03

Spor sirketlerinin finansal yap1 oranlar1 yukaridaki tabloda gosterilmistir.
Analizin yapildigr doneme bakildiginda kuliiplerin agirlikli olarak yabanci
kaynaklar ile finanse edildigi goriilmektedir. Kuliiplerin tamaminda kaldirag
orani yaklasik olarak 1’in iistiinde olup, standart oranin oldukga iistiindedir.
Sirketler dis kaynaklardan finansman olarak agirlikli olarak kisa vadeli
kaynaklar tercih etmistir. Sirketlerin agirlikli olarak kisa vadeli kaynaklar
tercih etmesi, bor¢ maliyetinin diisiik olmas: ve daha kolay alinmasindan
kaynaklanmis olabilir. Kuliiplerin ayrica duran varliklarin finansmaninda
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agirlikli olarak kisa vadeli yabanci kaynaklari kullandigini, ¢aligmanin
yapildigi donemlerde 6z sermayenin negatif oldugunu ve eridigini
gostermektedir. Genel olarak kuliipler arasinda kiyaslama yapacak olursak,
Galatasaray kuliibiinlin kaldira¢ oran1 bakimindan ve kisa vadeli bor¢larin
toplam pasif igerisindeki payr bakimindan diger kuliiplere gére daha iyi
oldugu goriilmektedir.

Tablo-8: Varlik Kullanim Oranlari

Varlik GALATASARA

Kullanim Y BESIKTAS FENERBAHCE TRABZONSPOR
Oranlar 2014 [ 2015 [ 2016 | 2014 [ 2015 [ 2016 | 2014 [2015[2016 |[2014 | 2015 | 2016
Stok Devir

Hiz1 (Kez) - - |236| 60 22 45 31 | 21| 37

Stok Devir

Siiresi (Giin) - - |153] 6 17 8 12 17 10

Alacak Devir

Hizi (Kez) 76 | 56| 42| 18 15 10 21 12 12 7 5 3

Alacak Devir
Siiresi (Giin) 48 | 64 | 86 20 24 35 17 31 29 53 79 | 104

Varlik Devir
Hiz1 (Kez) 040(045( 0,8 | 1,36 1,24 1,38 0,89 1 0,99 0,64 |0,38|0,43

Maddi Duran
Varlik Devir
Hiz1 (Kez) 351(045| 51 | 58,48 | 89,61 | 44,57 | 29,30 |33,2| 37,71 | 21,13 [ 24,3 | 33

Spor sirketlerinin varlik kullanimlarma dair oranlar yukaridaki tabloda
gosterilmistir.  Galatasaray ~ ve  Trabzonspor  kuliiplerinin  stok
bulundurmamasindan dolayr bu kuliipler i¢in stok devir hizi ve stok devir
stiresi hesaplanmamigtir. Diger kuliiplerin stok devir hizlarinin ytiksek
oldugu goriilmektedir. Stok bulunduran spor kuliiplerinin 1ilgili bilango
dipnotlarina  bakildiginda stoklarin daha c¢ok lisansli iriinlerden
kaynaklandigr  goriilmektedir. ~ Kuliiplerin  alacak  tahsil  siireleri
incelendiginde, Besiktas ve Fenerbahce takimlarinin digerlerine gore daha
basarili oldugu gozlemlenmektedir. Varlik devir hizlar1 incelendiginde,
Besiktas ve Fenerbahge diger iki kuliibe gore daha basarilidir. Maddi duran
varlik devir hizi performansi dénem donem dalgalanma gostermesine
ragmen, Besiktas Spor kuliibiiniin nispeten digerlerine gore daha basarili
oldugu goriilmektedir.
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Tablo-9: Karlilik Oranlari

Karhhk | GALATASARAY BESIKTAS FENERBAHCE TRABZONSPOR
Oranlart 5012772015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016 | 2014 | 2015 | 2016 | 2014 2015 2016
Briit Kar

Marji -0,38 | -0,15 | 0,15 -0,45 | -0,06 | 0,27 |-0,09 | -0,07 | 0,06 | -0,26 -0,84 -1,28
Faaliyet

Kar Marj1 | 051 | -0,22 | 0,01 |-0,79 | -0,34 | 0,06 |-0,29|-0,25 | -0,07 | -0,41 -0,94 -0,93
Net Kar

Marji -043 | -025| -0,16 | -1,01 | -0,63 | -0,24 | -0,39 | -0,57 | -0,07 | -0,48 -1,00 -1,18
Oz

Sermaye

Karlilig1 -7,57 | -0,85 | -0,22 | -0,40 | -0,28 | -0,11 |-0,51 | -0,43 | -0,10 | -0,69 -1,85 -0,67
Aktif

Karlilik

Orani -0,47 | -0,21 | -0,22 | -1,38 | -0,78 | -0,20 | -0,35| -0,58 | -0,07 | -0,31 -0,38 -0,51

Spor sirketlerine ait karlilik oranlar1 yukaridaki tabloda gdsterilmistir. S6z
konusu sirketlerin karlilik oranlar1 negatif seyir izlemektedir. Spor
sirketlerinin analizlerinin yapildigi donemlerde mali tablolarin dipnotlarina
bakildiginda spor sirketlerinin maliyet tutarlarinin, hasilatin iistiinde oldugu
gozlemlenmektedir. Analizde calismanin yapildigi donemlerde faaliyet
giderlerinin yiiksek olmasi yiiksek maliyetler ile birlikte faaliyet zararini
yiikseltmistir. Yapilan analizlerde ayrica spor kuliiplerinin agirlikli olarak
yabanci kaynaklarla finanse olmasindan dolay:1 faiz (finansman) giderleri
yiikselmis, bu durum donem kar/zararini negatif yonde etkilemistir. Analiz
yapilan donemlerde mali tablolarin dipnotlart incelendiginde doviz
kurlarindan kaynaklanan giderlerin karliligi olumsuz yonde etkiledigi
gorilmektedir. Spor kuliiplerinin donem donem briit karliliklar1 pozitif bir
seyir izlemis olsa da genel olarak negatif goriinim sergilemekte olup,
birbirlerine yakin sonuclar vermektedir. Calismada aym sekilde faaliyet
karlilik oran1 tatminkdr olmasa da Galatasaray kuliibliniin faaliyet
karliliginin nispeten digerlerine gore daha iyi oldugu goriilmektedir.Net
karlilik oranlar1 her bir sirkette negatif seyir izlemekte olup, aktif
karliliklarin negatif goriiniimde oldugunu sdylemek miimkiindiir.

6. SONUC

Son yillarda spor endiistrisi, elde ettigi gelirler ve diger sektorler ile olan
iligkilerine bakildiginda, siirekli gelisen bir sektor olarak karsimiza
cikmaktadir. Futbol diinya iizerinde diger spor dallar1 bakimindan en ¢ok
ilgi ¢eken ve Diinya’da yaklasik 3,5 milyar izleyici kitlesine sahip olan spor
dali olarak karsimiza cikmaktadir. Tirkiye’de 1980°li yillarda dernek
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statiisiinde yer alan futbol kuliiplerinin sirketlesmeye baglamalari,
varliklarin1 devam ettirmeleri ve etkin yatirim kararlar1 almalar1 bakimindan
olduk¢a Oneme sahiptir. Buna ragmen Tiirkiye’de sirketlesen futbol
kuliiplerinin sayis1 fazla olmasina ragmen, maalesef borsada islem goren
futbol kuliipleri dort ile sinirli kalmistir. Diger sektorlerde oldugu gibi spor
kuliiplerinin de sermaye piyasasinda var olmalar1 ve kendilerine diisen pay1
almalar1 gerekmektedir (Karadeniz vd.2013:89).

Bu c¢alismanin amaci, hisseleri borsada islem goren dort biiyiik spor
kuliibiintin 2014-2016 yillar1 arasindaki finansal performanslarinin oran
analiz yontemi kullanarak oOl¢ililmesidir. Calismanin sonucunda Borsa
Istanbul’da islem goéren spor kuliiplerinin likidite oranlarmnin kabul gdren
standart oranlarin altinda oldugu gozlemlenmis, net calisma sermayesi her
bir spor kuliibii i¢in negatif diizeyde olup sirketlerin kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini yerine getirmede giicliikler yasadigi goriilmiistiir. Buna
gore sirketlerin donen varliklari ile kisa vadeli borg¢larin1 dengede tutmasi
gerekmektedir.

Sirketlerin finansal yap1 oranlar1 incelendiginde zaman agirlikli olarak borg
ile finanse edildikleri ileride 6demeler bakimindan giicliik yasayacaklari
goriilmektedir. Sirketlerin agirlikli olarak kisa vadeli bor¢lanma yolunu
sectikleri goriilmiistiir. Ozellikle kuliiplerin 6z sermayelerinin negatif
olmasi, mali yapilariin giigsiiz oldugunu gostermektedir. Toplam borgluluk
bakimindan Galatasaray kuliibiiniin kaldirag¢ oran1 diger kuliiplere
baktigimizda nispeten daha iyi konumdadir.

Varlik kullanim oranlar1 incelendiginde Besiktas ve Fenerbahge kuliiplerinin
digerlerine gore iistlin olsa da spor sirketlerinin varliklarin1 etkin
kullanmadiklart ~ goriilmektedir. Spor kuliiplerinin  karlilik  oranlar
incelendiginde kuliiplerin genel olarak karlilik konusunda basarili
olamadiklart maliyetlerin hasilatlardan daha fazla oldugu goriilmektedir.
Kuliiplerin yiiksek diizeyde dis kaynaklardan bor¢lanmasindan dolay1
finansman(faiz) giderlerinin artmasi karlilig1 negatif olarak etkilemektedir.
Kuliiplerin temel gelir kaynaklari olan forma, stadyum. TV, reklam, yayin
hakki, futbolcu satiglar1 gibi kaynaklarini etkin bir sekilde yonetmesi, ayrica
futbolcu transfer iicretlerinden kaynaklanan kur farklari i¢in 6nlemler almast
ve operasyon giderlerini dikkatle izlemesi gerekmektedir.

Calisma sonucunda elde edilen bulgular halka acik olan spor kuliiplerinin
finansal durumlar1 ve performanslar1 hakkinda genel bilgi sunmak agisindan
onem arz etmektedir. Futbol kuliipleri i¢in yapilan yukaridaki Oneriler
kuliiplerin varliklarin1 siirdiirmesi firma degerinin maksimize edilmesi
acisindan onemlidir.
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