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OZET

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB)
halka agik olarak faaliyet gosteren dort kuliibe ait
sportif A.S. den iicii ¢aliymada ele alinmigtir.
Bunlar Besiktas Futbol Yatirnmlari Sanayi ve
Ticaret A.S., Fenerbahge Sportif Hizmetleri Sanayi
ve Ticaret A.S. ile Galatasaray Sportif Sanayi ve
Ticari Yatirimlar A.S. dir. Bu gsirketler iilkemizde
“Besiktas”, “Fenerbahge” ve “Galatasaray” gibi
onemli markalarin yonetim hakkina sahiptirler.
Soz konusu sirketlerin 2005 yilina ait dokuz aylik
finansal géstergeleri; piyasa degeri, net kar,
amortisman, nakit net temettii, 6zsermaye ile piyasa
temelli oranlar1 dikkate alinarak boyut indirgeme
tekniklerinden birisi olan kanonik diskriminant
analizi uygulanmus ve sonug¢lar yorumlanmigtir.

ABSTRACT

We consider the three of the four football related
companies in the Istanbul Stock Exchange
(ISE). They are marketing firms controlling the
management rights of important brands known
as  “BESIKTAS”, “FENERBAHCE” and
“GALATASARAY” in Turkey. We applied well-
known dimension reduction technique canonical
discriminant analysis to classify the sport
companies  stocks, using their financial
indicators; market value, net  profit,
depreciation, net cash dividend, equity and
basic ratios for the first Nine-Month period of
2005.
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GIRIS

Yesil sahalarin  {i¢ biiyiikleri olarak bilinen
Besiktas, Fenerbahge ve Galatasaray Futbol
Kuliipleri; “Besiktas Futbol Yatirimlart Sanayi ve
Ticaret A.S.”, “Fenerbahge Sportif Hizmetleri
Sanayi ve Ticaret A.$” ve “Galatasaray Sportif
Smai ve Ticari Yatirimlar A.S”  olarak hisse
senetlerini halka arz ederek rekabetlerini finans
piyasalarma da tasimiglardir.  Besiktas ile
Galatasaray hisseleri 20 Subat 2002 tarihinde,
sirayla BJKAS ve GSRAY kodlartyla ve
Fenerbahge ise 20 Subat 2004 tarihinde FENER
koduyla IMKB ulusal pazarda islem gormeye
baslamuslardir. Incelenen spor sirketlerinin gelirleri,
genel olarak, yaym, medya ve reklam,
sponsorluklar, lisans ve marka haklar, stad
gelirleri, transfer ve oyuncu haklari ile diger ticari
gelirlerinden olusmaktadir. Besiktas, Fenerbahge ve
Galatasaray’in IMKB’ye kote olan sdz konusu
sirketleri, kuliiplere sermaye piyasalarindan fon
saglamakta ve kuliiplerinin gelir ve marka haklarim
yonetmektedirler.

S6z konusu sirketlerin finans piyasalarindaki
durumlarinin degerlendirilmesi, mevcut
yatirimceilar, potansiyel yatirimcilar, mali analistler
ve diger kesimlerce onem tagimaktadir. lgili
kesimlerin  ozellikle  portfoy  olusturmalari,
portfoyde yer alan finansal varliklar1 yenilemeleri,
ne zaman aliga ve satisa gegecegine karar vermeleri
ve pazar firsatlarindan yararlanmalari sirketlerin
finansal gostergelerinin analizinden elde edilecek
dogru bilgiler ve bunlarin saglikli bilimsel
yorumlartyla miimkiindiir. Sirketlere ait finansal



bilgiler yaninda, ekonomik gidigatla ve sektdrlerin
ekonomik yapilariyla ilgili bilgiler de yatirim
kararlarinin ~ dogrulugunu  artirmakta,  pazar
analizlerinin saglikli yapilmasina imkan
vermektedir. Caligmada ele alinan spor sirketlerine
ait sadece finansal bilgiler kullanilarak istatistiksel
analiz ve yorumlar gerceklestirilmis, sirketlerin
birbirlerine gore konumlar1 ortaya konmustur.

CALISMA YONTEMI VE
BULGULAR

Bu c¢alisma gergevesinde Besiktas  Futbol
Yatirimlar1 A.S., Fenerbahge ve Galatasaray Sportif
A.S.’lerin finansal gostergelerine dayali istatistiksel
bir karsilagtirma gerceklestirilmistir. Bu amacla
2005 yilinin ilk dokuz ayma iliskin olarak
yaymlanan IMKB aylik biiltenlerinde yer alan
finansal gostergeler ele almmistir. Caligma
icerisinde yukarida belirtilen ii¢ sirketin siralamasi
IMKB biiltenlerindeki sekliyle alfabetik olarak
alinmistir. Trabzonspor Sportif Yatirim ve Ticaret
A.S. ilgili donemde tam verilere sahip
olmadigindan ¢aligma kapsami disinda tutulmustur.
Calismada finansal gostergelere ait verilerin aylik
olarak alinmasi ve gerceklestirilecek ¢cok degiskenli
istatistiksel analizlerde degisken sayis1 ile ilgili
sorun teskil etmemesi agisindan iki grup altinda
incelenmistir. Ilk grup olarak sirket oranlarmnin
hesaplanmasinda kullanilan sirket Bilango ve Gelir
Tablosu verileri alinmigtir. Bu grup igerisinde;
Piyasa Degeri (PD), Net Kar (NK), Amortisman
(AMORT), Net Nakit Temetti (NNT) ve
Ozsermaye (OS) olmak iizere bes finansal veri yer
almaktadir. Ikinci grup ise, birisi karhilik oram
digerleri piyasa temelli oranlar olmak {izere dort
orandan olusmaktadir. Fiyat/Kazan¢ orani verisi
Besiktas Futbol Yatirimlari A.S. igin eksiklikler
icerdiginden ¢alismada dikkate alinmamustir.

Calismada  dikkate almman oranlar

tanitilmastir.

- Temettii Verimi Oram1 (TV) = (Nakit Net
Temettii / Piyasa Deger)x100

asagida

- Piyasa Degeri / Defter Degeri Orani
(PD/DD) = Piyasa Degeri / Ozsermaye

- Fiyat / Nakit Akis Oran1 (F/NA) = Piyasa
Degeri / (Net Kar + Amortisman)

- Net Kar / Ozsermaye oran1 (NK/OS) = Net
Kar / Ozsermaye

S6z konusu oranlardan TV orani, donem bagsinda
satin alinan bir hisse senedine 6denen paranin ne
kadarim yil iginde temettii olarak geri alindigini
gosterir. PD/DD orami sirketlerin piyasada olusan
degerlerinin 6zsermayelerinin ka¢ kati oldugunu
gosterir. Menkul kiymet yatirimeilarini yakindan
ilgilendiren bu oranin diigiik ¢ikmasi yatirimeilar
menkul kiymeti almaya tesvik etmektedir. Bunun
nedeni ise hisse senedinin piyasa degerinin defter
degerine yakin olmasi ve gelecekte beklenen fiyat
artis olasiliginin yiiksek olmasidir (Biiker, Asikoglu
ve Sevil, 1997: 68). F/NA orani, bir sirketin
piyasada olusan hisse fiyatinin sirketin hisse bagina
diisen nakit akimma oramdir. NK/OS oram ise,
isletme sahip ve sahipleri tarafindan saglanan
kaynagm bir birimine diisen kar paymni
gostermektedir. Isletmenin yonetimindeki basar
derecesiyle karlilik durumunun analizinde bu oran
6nemli bir gostergedir. Mali Rantabilite oram
olarak ta anilan bu oranin yeterli olup olmadigmin
saptanmasi ig¢in dzsermayesinin alternatif kullanim
olanaklarinin da bilinmesi gerekir (Akdogan ve
Tenker, 1997:556, Akgii¢, 1995:393).

Tablo 1: Spor Sirketlerinin Finansal Verilerine iligkin istatistikler (Bin YTL)

Finansal BJK FB GS
Veriler

Ortalama St. Sapma Ortalama St. Sapma Ortalama St. Sapma
PD 108035 36830 348611 48042 187899 34490
NK 1432 10136 45967 7898 37837 5526
AMORT 10474 845 1469 295 758667 162488
NNT 312000 0 16915 13550 41544 0
0s 45301 14176 72557 15259 39104 8354
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Tablo 2: Spor Sirketlerinin Oranlarina iliskin istatistikler

BJK FB GS
Oranlar
Ortalama St. Sapma Ortalama St. Sapma Ortalama St. Sapma
TV 0.3375 0.110 4.6444 3.183 22.7333 3.830
PD/DD 23175 0.7305 4.8944 0.5995 4.8811 0.7812
F/NA 10.4325 6.144 7.4433 0.930 5.0256 1.501
NK/OS 0.02121 0.1904 0.63809 0.0378 1.01084 0.2455
Tablo 3: Sirket Finansal Verileri icin Sirketler Arasi Karesel Mahalonobis Uzakhiklar:
BJK FB GS
BJK 0.00 2417.27 1817.86
FB 2417.27 0.00 221.28
GS 1817.86 221.28 0.00
Tablo 4: Sirket Oranlar icin Sirketler Aras1 Karesel Mahalonobis Uzakhklar:
BJK FB GS
BJK 0.00 29.900 119.633
FB 29.900 0.00 48.549
GS 119.633 48.549 0.00

Dokuz aylik inceleme donemine iliskin olarak
sirketlerin finansal verilerinin ortalama ve standart
sapmalart Tablo-1’de, oranlarin ortalama ve
standart sapmalar1 ise, Tablo-2’de verilmistir.
Tablo-1 ve Tablo—2 de verilen istatistikler
incelendiginde ele alman finansal gostergeler
acisindan girketler arasinda farkliliklarin ortaya
ciktig1 agikca goriilmektedir. Bu farkliliklart ifade
etmenin bir yolu istatistiksel bir uzaklik Ol¢iisii
kullanmaktir. Calismada Hair v.d. (1998) ve Harris
(2001)’de  tamimlanan  karesel = Mahalonobis
uzakliklar1 MINITAB ortaminda sirket finansal
verileri ve degerleme oranlart igin, spor sirketleri
arasinda hesaplanmis ve sonuglar Tablo-3 ve
Tablo-4’de verilmistir.

Incelenen sirketlerin mali gostergeler agisindan
birbirine gore farkliliklarini Tablo—1 ve Tablo-2 de
verilen istatistikleri degerlendirerek ortaya koymak
yerine, Tablo—3 ve Tablo-4’de verilen sonuglari
kullanmak daha Ozetleyici olacaktir. Ornegin
Tablo-3’de yer alan 221.28 karesel Mahalonobis
uzaklig1 sirket finansal verileri agisindan birbirine
en yakin iki sirketin FB ve GS oldugunu, 2417.27
karesel Mahalonobis uzaklig1 ise birbirine en uzak
iki sirketin BJK ve FB oldugunu ortaya
koymaktadir. Benzer sekilde Tablo-4’de yer alan
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29.900 karesel Mahalonobis uzaklig1 sirket oranlari
acisindan birbirine en yakin iki sirketin BJK ve FB
oldugunu ortaya koyarken, 119.633 karesel
Mahalonobis uzaklig1 ise, birbirine en uzak iki
sirketin BJK ve GS oldugunu ortaya koymaktadir.
Tablo-3 ve Tablo4 verilen Mahalonobis
uzakliklart farkli uzaylarda hesaplanmis olup boyut
ve oOzellikleri farkli oldugundan, biiytiklikleri iki
tabloda birlikte karsilastirmak uygun olmayacaktir.
Bu nedenle sirket finansal verileri itibariyle spor
sirketlerinin ~ birbirinden  ayrigmasinin,  sirket
oranlar itibariyle birbirinden ayrigsmasindan daha
blyliik veya daha kiigiik oldugunu ifade etmek
dogru olmayacaktir.

Calisma kapsamu igerisinde sirketleri siniflandirma
amactyla Johnson, ve Wichern (1992) de ayrintilan
verilmis olan kanonik diskriminant analiz teknigi
kullanilmigtir. Bu teknik kapsaminda oncelikle
sirketlerin ortalama vektorlerinin ¢oklu varyans
analizi ile karsilastirilmasi gerceklestirilir. Bu karsi-
lastirmaya esas teskil eden SPSS ortaminda
hesaplanmis grup i¢i kovaryans matrisleri sirket
finansal verileri ile ilgili olarak Tablo—5 ve oranlari
ile ilgili olarak ise Tablo—6 da verilmistir.



Tablo-5 te verilen kovaryans matrisi 24 ve Tablo—6
da verilen kovaryans matrisi ise 23 serbestlik
derecelerine sahiptirler. Tablo—5 ve Tablo—6 da
verilen grup i¢i kovaryans matrislerinin, elde
edilmis olan ancak burada verilmeyen toplam
varyans kovaryans matrislerine oranlanmasiyla elde
edilecek ve genellenmis varyans orani olarak da
bilinen Wilks Lamda istatistikleri spor sirketlerinin
birbirinden farkli olup olmadigr hipotezini test
etmek amaciyla kullanilmistir. Yukarida belirtilen
istatistige karsilik gelen Khi-kare degerleri sirket
verilerine gore yapilan analizde 10 serbestlik
derecesi ile 215.237 ve degerleme oranlarina gore
yapilan analizde ise 8 serbestlik derecesi ile 92.536
olarak hesaplanmustir. Her iki istatistik i¢in de
anlamlilik diizeyi 0.000 olup spor sirketlerinin

birbirinden farkli kabul edilemeyecegi sifir
hipotezleri reddedilecektir.
Calismada spor sirketleri arasindaki farkliliga

neden olan sirket finansal verilerinin ve oranlarinin

derecelerini ortaya koyabilmek amaciyla Dillon ve
Goldstein (1984), Johnson ve Wichern (1992)’de
aciklandigr gibi, gruplar arasi varyansin gruplar ici
varyansa oraninin en biiyiikk yapilmasina dayanan
Fisher yontemi kullanilmistir. Bu yaklagimla sirket
finansal wverileri ve oranlart ile ilgili olarak
hesaplanan ilk iki 6zdegerler ve karsiik gelen
varyans agiklama yiizdeleri Tablo—7 de verilmistir.

Tablo—7 de verilen oOzdegerlere Kkarsilik gelen
aciklama yiizdeleri diskriminat fonksiyonlariin
aciklama ylizdelerine karsilik gelmektedir. So6z
konusu tabloda yer alan her iki durum i¢in de ilk iki
fonksiyon ile varyansin tamami
agiklanabilmektedir. Bu durum analizin ¢ok basarili
oldugunun gostergesidir. Tabloda verilen 06z
degerlere karsilik gelen kanonik diskriminant
fonksiyonu katsayilar1 standardize edilmis olarak,
sirket finansal verileri i¢in Tablo—8 ve oranlari i¢in
ise Tablo—9 da verilmistir.

Tablo 5: Spor Sirketleri Finansal Verileri icin Gruplar i¢i Ortak Kovaryans Matrisi

PD NK AMORT NNT 0s
PD 1620000000 73827017 1160000000 138000000 339000000
NK 73827017 65218501 -53000000 21283389 72682419
AMORT 1160000000 -53000000 8800000000 396063 438000000
NNT 138000000 21283389 396063 61202779 50458867
0s 339000000 72682419 438000000 50458867 168000000
Tablo 6: Sirket Oranlari i¢in Gruplar I¢i Ortak Kovaryans Matrisi
TV PD/DD F/NA NK/OS
TV 86298 -6425 -19196 2032454
PD/DD -6425 4997 12516 37845
F/NA -19196 12516 125725 -4476772
NK/OS 2032454 37845 -4476772 325000000

Tablo 7 : Sirket Finansal Verileri ve Oranlari i¢in Ozdegerler ve Acikladiklar1 Varyans Yiizdeleri

Sirket Finansal Verileri Oranlar
Sira Ozdeger % Aciklama Sira Ozdeger % Aciklama
1 524.28 94.1 1 22.42 91.2
2 32.77 59 2 2.16 8.8
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Tablo 8: Sirket Finansal Verileri icin Standardize Edilmis Kanonik Diskriminant Fonksiyon Katsayilar1

Finansal Veriler Fonksiyon

1 2
PD -0.510 -0.054
NK -0.322 0.945
AMORT 0.100 1215
NNT 1.164 0185
0s -0.084 1335

Tablo 9: Sirket Oranlari icin Standardize Edilmis Kanonik Diskriminant Fonksiyon Katsayilari

Oranlar Fonksiyon

1 2
TV 1.176 -0.633
PD/DD 1.189 0.548
F/NA -1.010 -0.052
NK/OS -0.709 0.588

Tablo 10: Sirket Finansal Verileri icin Yapisal Korelasyonlar

Sirket Finansal Fonksiyon
Verileri
1 2

NNT 0.790 -0.185
NK -0.111 -0.017
AMORT -0.065 0.651
PD -0.096 -0.253
0s -0.024 -0.184

Tablo 11: Degerleme Oranlar: i¢cin Yapisal Korelasyonlar

Oranlar Fonksiyon

1 2
TV 0.722 -0.567
NK/OS 0.485 0.399
F/NA -0.136 -0.74
PD/DD 0.300 0.735

Tablo-8 ve Tablo-9 da verilen fonksiyon
katsayilari, spor sirketlerinin ayristirtlmalarindaki

agirhiklart

gostermektedir.

Ancak

sirketleri

ayirmada, sirket finansal verileri ve oranlarinin
giiclerini ortaya koyabilmek i¢in, standardize
edilmemis diskriminant fonksiyon katsayilar1 ve
veriler kullanilarak hesaplanmis olan yapisal
korelasyonlar oldukg¢a yararli olmaktadir.
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Elde edilmis olan yapisal korelasyon katsayilari sirket
finansal verileri i¢in Tablo—10 ve oranlar igin ise
Tablo—11 de verilmistir. Tablo—10 ve Tablo-11’deki
yapisal korelasyonlarn mutlak olarak bire (1)
yakmligr ilgili degiskenlerin standardize edilmemis
diskriminant skorlarin1 agiklama giiciinii ifade
verileri

etmektedir. Spor sirketlerini  finansal

acisindan ayrigtirmada birinci kanonik diskriminant



fonksiyonunun %94.1 lik bir agirligi oldugu
Tablo—7 de goriilmektedir. Bu fonksiyonun
olusumunda en onemli girket finansal verisinin
0.790 yapisal korelasyon ile Net Nakit Temettii
(NNT) oldugu Tablo-10’dan goriilmektedir. Yine
ayni tablodan spor sirketlerini, finansal verileri
acisindan ayirmada %5.9 luk agirligi olan ikinci
kanonik diskriminant fonksiyonunun olusumunda
ortaya c¢ikan en onemli degiskenin 0.651 yapisal
korelasyon katsayisi ile Amortisman (AMORT)
degiskeninin oldugu anlasilmaktadir.  Benzer
sekilde spor sirketlerini oranlart agisindan
ayristirmada etkisi %91.2 olan birinci kanonik
diskriminant fonksiyonunun olusumunda en
o6nemli degiskenin 0.722 yapisal korelasyon
katsayisi ile Temettii Verimi orani (TV) oldugu ve
bunu 0.485 yapisal korelasyon katsayisi ile Net
Kar / Ozsermaye oranmin (NK/OS) izledigi
Tablo—11" den goriilmektedir. Ayn1 tablodan spor
sirketlerini, oranlart agisindan ayirmada %38.8 lik
agirhgi  olan  ikinci kanonik  diskriminant
fonksiyonunun olusumunda en 6nemli degiskenin
0.735 yapisal korelasyon katsayisi ile Piyasa
Degeri/Defter Degeri oran1 (PD/DD) olup bunu
ters yonde -0.567 yapisal korelasyon katsayisi ile
Temettii Verimi (TV) oranminin takip ettigi
sOylenebilir.

Spor sirketleri i¢in gerceklestirilen kanonik
diskriminant fonksiyonlar1 ile ilgili olarak,

diskriminant uzayinda spor sirketleri ortalama
vektorlerinin ve bunlarin igerisinde yer alan aylk
bilgilerin grafikleri olusturulabilmektedir. Bu amagla
standardize  edilmemis  kanonik  diskriminant
fonksiyonlar1  kullanilarak elde edilen skorlar
kullanilmaktadir. Calisma  gercevesinde  sirket
finansal verileri kullanilarak elde edilen diskriminant
fonksiyonu skorlar1 grafigi Sekil-1 de ve sirket
oranlari kullanilarak elde edilen ise Sekil-2 de
verilmektedir.

Sirket finansal verileri ¢ergevesinde elde edilen
birinci kanonik diskriminant fonksiyonunun agiklama
oranl %94,1 oldugundan, Sekil-1 de bu fonksiyona
karsilik gelen yatay eksen dikkate alindiginda
birbirinden en ¢ok ayriis FB ve BIK sirketleri
arasinda olmaktadir. GS sirketi ise FB ye oldukga
yakindir. Sekil-1’de ikinci kanonik diskriminant
fonksiyonuna karsilik gelen ve agiklama orani %5,9
olan dikey eksen dikkate alindiginda, bu fonksiyon
acisindan GS sirketi ile FB sirketi en farkli konumda,
BJK sirketi de diger iki sirket arasinda kalmaktadir.
Bu noktada yatay, diger ifadeyle birinci eksene gore
konumlanmanin ¢ok daha aciklayict oldugu
belirtilebilir. Sekil-1 de yer alan spor sirketlerinin
grup merkezlerinde fonksiyon skorlari Tablo—12 de
verilmistir. Tablodaki degerler analize konu olan ii¢ spor
sirketinin ayrigimmi  gostermektedir. Sekil-1 de aylik
skorlarm genel olarak kendi sirket merkezleri etrafinda
dagildig: dikkat cekmektedir.

Sekil-1: Spor Sirketleri Finansal Verileri Acisindan 1k iki Kanonik Diskriminant Fonksiyonuna Dayah
olarak Elde Edilen Spor Sirketleri Skorlariin Dagilimi
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Sekil 2: Spor Sirketleri Oranlar1 Agisindan ilk iki Kanonik Diskriminant Fonksiyonuna Dayali olarak

Elde Edilen Spor Sirketleri Skorlarinin Dagilimi
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Tablo 12: Sirket Finansal Verilerine Gore Grup Merkezlerinde Fonksiyon Skorlari
Sirketler Fonksiyon
1 2
BJK 30.258 -1.017
FB -18.651 -6.043
GS -11.607 7.059

Tablo 13: Sirket Oranlarina Gore Grup Merkezlerinde Fonksiyon Skorlari

Sirketler Fonksiyon

1 2
BJK -5.335 -1.248
FB -0.850 1.881
GS 5.592 0.772

Analiz sonucunda sirket verileri agisindan yeniden
tahmin edilen grup iyeliklerine bagh olarak dogru
siniflama orant %100 degeri ile hatasiz diizeydedir.
Sirket oranlar1 g¢ergevesinde elde edilen birinci
kanonik diskriminant fonksiyonunun agiklama oram
%91.2 oldugundan, Sekil-2 de bu fonksiyona
karsilik gelen yatay eksen dikkate alindiginda
birbirinden en c¢ok ayrilan spor sirketlerinin
yukaridaki yapilanmadan farkli olarak BJK ve GS
sirketleri arasinda oldugu goriilmektedir. Bu eksene
gore FB sirketi BIK sirketine GS’ ye oldugundan
daha yakin konumdadir. Ag¢iklama orani %8.8 olan
ikinci fonksiyon dikkate alimdiginda FB sirketinin
BJK ve GS sirketlerinden ayrihist dikkat
cekmektedir. Sekil-2 de yer alan spor sirketlerinin
grup merkezlerinde fonksiyon skorlart Tablo—13
de verilmistir. Tablodaki degerler analize konu
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olan li¢ spor sirketinin ayrigimini gostermektedir.
Sekil-2 de, Sekil-1’den farkli olarak aylik skorlarin
dagilimmnin daha heterojen oldugu dikkat cekicidir.
Buna bagli olarak yeniden tahmin edilen grup
iiyeliklerine bagli olarak dogru siniflama oranit %96.3
diizeyindedir. Bu kapsamda BJK sirketine ait bir
aylik skor degeri FB grubuna ait olarak tahmin
edilmigtir.

SONUC

Ulkemizin ii¢ giizide spor kurulusu olan Besiktas,
Fenerbahce ve Galatasaray spor kuliipleri, aymi
zamanda BJKAS, FENER ve GSRAY sirket kodlar1
ile hisseleri Istanbul Menkul Kiymetler borsasinda
islem gormektedirler. Hisseleri IMKB’de islem goren



diger kurulus hisselerinden farkli olarak sportif
kurulus hisselerinin genel konumlari ilgili spor
kuruluslarinin ~ sportif ~ basar1 ve  ydnetim
anlayislari ile yakindan ilgilidir. Ancak belirtilen
sportif kuruluglarin hisselerini  portféylerinde
bulunduracak yatirimcilarin ilgili hisselerin mali
karakterlerini  analiz etmeleri de oldukga
onemlidir. Bu durum ozellikle ii¢ biiytiklerin —
BIK, FB ve GS- taraftarlar1 agisindan, gerek yurt
ici gerekse yurt dist maglarda takimlarinin
gosterdigi performanslari yesil sahalardan finans
piyasalarina ne derece tasidiklarini gérme ve
takimlarinin =~ durumunu  diger  takimlarla
karsilagtirmali olarak inceleme yoniiyle daha da
o6nem kazanacaktir. Calismada 2005 yilinin ilk
dokuz aylik sirket finansal verileri ve oranlari
itibariyle spor sirketleri istatistiksel olarak farkli
bulunmuslardir. Bu dogrultuda incelenen bes mali
gosterge icerisinde Net Nakit Temetti (NNT)
acisindan, FENER ve GSRAY hisselerinin
BJKAS hisselerinden farklilastigi, diger taraftan
sirket oranlar1 kapsaminda incelenen dort gosterge
icerisinde ise, biiyiik 0l¢iide Temettli Verimi (TV)
ve Net Kar / Ozsermaye (NK/OS) gostergelerinin
BJKAS ile GSRAY hisselerini farklilastirdigi,
FENER hisselerinin ise ara konumda yer aldigi
sonucu c¢ikartilmaktadir. Bu kapsamda Piyasa
Degeri /Defter Degeri (PD/DD) orani agisindan
FENER hisselerinin diger iki kurulustan farkli
konumda bulunmasi dikkat ¢ekicidir.
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