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BORSA ISTANBUL’DA ISLEM GOREN SPOR KULUPLERININ FINANSAL
PERFORMANSLARININ GRI ILISKISEL ANALIZ YONTEMIYLE
INCELENMESI"

Soner BALCIKLI?, Turan KOCABIYIK3
0Oz

Bu calismanin amaci1 Borsa Istanbul’da islem géren spor kuliiplerinin iliskili oldugu sportif sirketlerin finansal
performanslarinmn incelenmesidir. Insanlarin bos vakitlerini degerlendirmesi i¢in yapilan hareketleri ifade eden spor
gilinimiizde biiyiiyen ekonomi boyutu ile de 6n plana ¢ikmaktadir. Spor ekonomisinin bilylimesi spor kuliiplerine de
etki etmistir. Calismada Tiirkiye liglerinde bulunan kuliiplerden Borsa Istanbul’da islem goren Besiktas, Fenerbahge,
Galatasaray ve Trabzonspor kuliiplerinin 2016 — 2020, yillik mali tablolar ile piyasa verileri finansal performans
kapsaminda analiz edilmistir. Finansal verilerden hesaplanan finansal oranlar ve yatirim sirketlerinden alinan piyasa
oranlar1 Critic modeli ile agirliklandirilmis Gri Iliskisel Analiz yontemi ile incelenmistir. Calisma sonucunda
kuliiplerin finansal performans siralamasi Fenerbahge, Galatasaray, Trabzonspor ve Besiktas seklinde olusmustur.

Anahtar Kelimeler: Spor Finansi, Spor Kuliipleri, Finansal Sikint, Critic, Gri Iliskisel Analiz

JEL Kodlan: C52, G19

INVESTIGATION OF THE FINANCIAL PERFORMANCES OF SPORTS CLUBS
TRADED ON BORSA ISTANBUL BY GRAY RELATIONAL ANALYSIS
METHOD

Abstract

The aim of this study is to examine the financial performances of the sport clubs traded on Borsa Istanbul. The concept
of sport, expresses the activities for people's spare time, also comes to the fore with its growing economic dimension.
The growth of the sports economy has also affected clubs. In this study, the financial performances of Besiktas,
Fenerbahge, Galatasaray and Trabzonspor sports clubs, which are traded in Borsa Istanbul, were analyzed with their
financial statements. The financial statements between 2016 and 2020 and the market data are included in the analysis.
Financial ratios calculated from financial data and market ratios taken from investment companies were analyzed by
the Gray Relational Analysis method weighted with the Critic model. As a result, the financial performance ranking
of the clubs is Fenerbahge, Galatasaray, Trabzonspor and Besiktas in order.
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Borsa Istanbul’da Islem Géren Spor Kuliiplerinin Finansal Performanslaruun Gri Iliskisel Analiz Yontemiyle Incelenmesi

GIRIS
Spor, onceleri eglence amaci ile takip edilen bir aktivite olmakta iken giiniimiizde, ekonominin bir
parcasi hatta bazi iilkelerin ekonomisine katki saglayan bir sektér olmustur. Ekonomik bir kavram haline

gelen spor endiistrisinin bu gelismesinde sponsorluklarin, yayin haklarinin, reklamlarin, marka degerlerinin

etkisi bulunmaktadir.

Spor kuliipleri bu sektoriin en 6nemli unsurlarindan birisidir. Spor kuliipleri igin sportif basar1 onemli
bir gosterge olmakla birlikte kuliiplerin basarilarinin siirekliligi i¢in sportif basar1 tek bagina yeterli
olmamaktadir. Sportif basarinin devami igin spor kuliibiiniin finansal olarak da basarili olmasi bir gereklilik
haline gelmistir. Bu amagla kuliipler yonetimi zor ve kat1 olan dernek statiisiinden, profesyonel ve esnek
yonetim anlayisini benimseyen sirketlesmeye dogru evrilmislerdir. Finansal kaynaklara daha kolay
ulasabilmek icin sirketlesen ve halka agilan spor kuliiplerinde finansal istikrarin saglanmasi ve varliklarin
muhafaza edilmesi kuliip yoneticileri, yatirimcilar1 ve kuliibe kaynak saglayan taraflar igin Onem

kazanmustir.

Spor kuliiplerinin sportif performanslari yaninda finansal performanslarinin da 6énem kazanmasi,
uzmanlar1 bu konuda c¢alismalar yapmaya sevk etmistir. Bu ¢aligmalar arasinda yer alan Devecioglu (2004)
sportif basar1 ile piyasa degeri arasindaki iligskiyi, Gerlach (2011) milli takim maglarinin pay piyasalarina
etkisini incelemistir. Ergiil (2017), Giingdr ve Sar1 (2021), Urgiip ve Demir (2021) sportif basarilarmin
finansal tablolara etkisini aragtirirken Kaya ve Giilhan (2013), Caliskan ve Deniz (2016), Koylii, Sigsman,
Yiicel (2017), Giingdr ve Can’in (2019) calisma konulart spor kuliiplerinin maglarinin hisse getirileri
iizerine etkisi olmustur. Karadeniz, Kosan, Kahilogullar1, (2014), Cat1, Es, Ozevin, (2017), Demirci (2017),
Ulusoy, Gok, Dayi, (2018), Ulusoy, Esmer, Day1, (2019), Aslan (2018), Erdogan, Altinirmak, Sahin,
Karamasa (2020), Kizil ve Aslan’in (2021) ¢alismalarinin temelini kuliiplerin finansal performanslarinin
analizi olusturmustur. Giingdr ve Kocamis (2018) finansal performans analizini Ingiltere kuliipleri {izerinde
gerceklestirirken Gongalves, Mendes, Henriques, Tavares (2020) Brezilya spor kuliipleri, Leksowski (2021)

ise Avrupa’daki spor kuliipleri lizerine odaklanmuistir.

Konu ile ilgili yapilan mevcut ¢alismalar, ¢cogunlukla sportif basarinin finansal basar1 veya hisse
getirileri iizerine etkisine odaklanmaktadir. Finansal performans incelemesi yapilan ¢alismalarda genellikle
sadece oran analizleri kullanilarak degerlendirmeler yapilmistir. Bu ¢alismada literatiirde yer alan diger
caligmalara gore farkli finansal veriler ve farkli analiz yontemi kullanilmistir. Calismada kuliiplerin finansal
oranlariyla birlikte piyasa oranlarmin analize eklenmesi, analizde Gri Iliskisel Analiz ydnteminin

uygulanmasi, ¢alismay1 diger ¢alismalardan ayirmaktadir. Calisma hisse yatirimeilarinin yatirim karari igin
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onemli veriler igermekte, ayrica kuliiplerin siirdiiriilebilirligi agisindan basta kuliip yoneticileri olmak iizere

diger iliskili taraflara kuliiplerin finansal performanslar1 hakkinda bilgi vermektedir.

Caligmanin bundan sonraki bdliimlerinde spor kuliiplerinin finansal durumu, literatiirde konu ile ilgili

yapilan ¢aligmalar, metodoloji, uygulama ve sonug kisimlar1 yer almaktadir.
HALKA ACIK SPOR KULUPLERININ GUNCEL FINANSAL DURUMU

Gerek sirketlesmis olan gerekse dernek seklinde sportif faaliyetlerine devam eden kuliiplerin finansal
durumlari, kuliiplerin finansal performansi yaninda sportif performanslarini da etkilemektedir. Olumsuz bir

finansal durum, kuliibiin basarisizligina yol a¢abilmektedir.

Spor ekonomisi klasik iktisattan farkli olarak kar maksimizasyonu, maliyet minimizasyonu
onemsememektedir. Giiclii bir kadro kurmak i¢in yiiksek maliyetlere katlanilmasi gerekmekte fakat yiiksek
maliyetler ile olusturulan kadrolarin basariya ulasacaklarinin kesinligi de bulunmamaktadir (Aksar, 2013,
s.21). Rekabette basarili olmak amaciyla transfer harcamalarini yiiksek tutan kuliipler biitgelerinin iizerinde

harcamalar yapmakta, bu durum biit¢e acigina, bir siire sonra da finansal krize neden olmaktadir.

Spor kuliiplerinin finansal olarak sikintida olmasi sadece iilkemizde degil tiim diinyada bir sorun
haline gelmistir. Avrupa’da yer alan liglerin bir kisminda mali sorunlar bulunmakta olup bu liglerde yer
alan kuliiplerin bir kism1 finansal sikinti gekmektedir (Aksar, 2013, s.38). Finansal sikint1 ¢geken kuliipler

gelirlerinin {izerinde giderlerin bulunmasi neticesinde bor¢lanmaya yonelmektedir.

Kuliiplerin gelirlerinin iizerinde giderlerinin olusmasiin engellenmesi amaciyla UEFA tarafindan
“Finansal Fair Play” kurallar1 getirilmistir. Finansal Fair Play UEFA’ya bagli spor kuliiplerinin finansal
olarak gelistirilmesini amaclayan diizenlemeleri icermektedir. Finansal Fair Play UEFA’nin kuliip
lisanslama kurallar1 arasma girmis olup kuliiplerin UEFA tarafindan diizenlenen organizasyonlara
katilabilmesi i¢in Finansal Fair Play kapsaminda istenen asgari finansal kosullara uymasi gerekmektedir.
Futbol kuliiplerinin transferler i¢in asir1 harcamalar yapmasi, kuliiplerin finansal olarak sikintiya diismesine
neden olmaktadir. UEFA, Finansal Fair Play kurallar ile kuliiplerin serbest finansal kosullar altinda
yapacagl transfer harcamalari neticesinde gereginden fazla borglanarak iflas etmelerini engellemeyi

hedeflemektedir.

Spor kuliiplerinin gelirlerini basta yaym haklar1 ve sponsorluk gelirleri olmak {izere stat gelirleri,
varlik satig gelirleri, lisansh {iriin satis gelirleri gibi kalemler olusturmaktadir. Sporun ve sportif

miisabakalarin popiilerliginin artmasi sonucunda spor kuliiplerinin gelirleri farklilasmis, ¢esitlenmistir.
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Daha onceleri spor kuliiplerinin ana geliri bilet satislar1 iken 1980°li yillardan sonra sponsorluk, yayin
haklari, reklam gelirleri 6nemli bir paya ulagmis, mag giinii gelirlerinin toplam gelirler igerisindeki pay1
giderek azalmistir. Bu azalig son yillarda da devam etmistir. Nitekim Deloitte tarafindan 2023 yilinda
yayinlanan Futbol Para Ligi raporuna gore 2015 yilinda mag giinii gelirleri toplam gelirler igerisinde

%19’luk pay1 almakta iken 2022 yilinda bu oran %15’e dismiistiir (Deloitte, 2023).

Spor kuliiplerinin giderleri arasinda ise en biiylik pay1 sporcu ve teknik heyete 6denen iicret ve
transfer ticretleri olugturmaktadir (Cakmak, 2019, s.52). Kuliipler gerek sportif basar1 elde etmek gerekse
sporseverlerin ilgisini ¢cekmek amaciyla yiiksek iicretler karsiliginda sporcu transfer etmekte bu durum
giderlerin artmasina yol agmaktadir. Kuliiplerin iicret ve transfer giderleri disinda satis giderleri, sozlesme
giderleri, finansal giderler ve 6denen kar paylari, maddi duran varlik yatirnmi giderleri gibi giderleri

bulunmaktadir.

Tiirk spor kuliiplerinin elde ettigi gelirler yillar itibartyla artis gostermekte iken giderlerin gelirlerden
daha fazla artmasi sonucu kuliipler zarar etmekte, zararin finansmani i¢in ise kredi kullanilmaktadir. Zarar
finansmani i¢in kullanilan krediler etkisi ile dort biiyiik kuliibiin borglar1 yillar icerisinde ciddi miktarda

artis gostermistir.

Bu boliime kuliiplerin genel durumlarinin goriilebilmesi amaciyla borsada islem goren spor kuliipleri
ile Avrupa’da sec¢ilmis spor kuliiplerinin bazi finansal giincel verileri eklenmistir. Hem Tiirk kuliipleri hem
de Avrupa kuliiplerinin giincel finansal durumlarmin karsilastirilmasina imkan saglanmasi amaciyla
kuliiplerin 6zkaynak, satiglar, faaliyet kari, finansman giderleri, kar, toplam bor¢ ve toplam banka kredileri
bu tablolarda yer almaktadir. Tablolarda ayrica ilgili kuliiplerin toplam ve ortalama degerlerine de yer

verilmistir.

Borsa’da islem goren Tiirk kuliiplerinin 2023 yil1 Subat ay1 sonu itibartyla bazi finansal verileri Tablo

1’de gosterilmistir.
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Tablo 1: Borsa’da islem goren kuliiplerin 2023 yili subat ay1 itibariyla (9 aylik) bazi finansal verileri

(milyon tl)
- ESE.IS Finansman Toplam Toplam
Kuliipler = Ozkaynak Satislar  Faaliyet o Kar Banka
Gideri Borg o
Kan Kredileri
Besiktas -2.645 954 -266 335 -231 6.183 3.591
Fenerbahce -1.273 1.480 -315 371 31 5.995 3.939
Galatasaray -1.662 994 -654 244 -524 6.651 3.748
Trabzonspor -789 877 -505 295 -255 3.201 1.224
Toplam -6.369 4.305 -1.740 1.245 -979 22.030 12.502
Ortalama -1.592 1.076 -435 311 -245 5.508 3.126

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformundan alinan veriler kullanilarak tablolastirilmustir,

2023 verilerine gore dort biiyiik kuliibiin 6zkaynak agiklar1 6,3 milyar TL’ye ¢ikmis esas faaliyet
zarar1 1,7 milyar TL’ye ulasmstir. Ozkaynak acig1 satislarin %148 seviyesine gelmistir. Faaliyetlerinden
kar elde edemeyen dort biiyiik kuliibiin 1.245 milyon TL finansman giderinin etkisi ile bu dénemdeki zarar1

979 milyon TL olarak gerceklesmistir.

2023 yil1 subat sonu itibariyla dort biiyiik kuliibiin toplam borcu yaklasik 22 milyar TL seviyesinde
gerceklesmistir. Bu borcun 6,6 milyar TL’si Galatasaray’a, 6,1 milyar TL’si Besiktag’a, 5,9 milyar TL’si
Fenerbahge’ye, 3,2 milyar TL’si Trabzonspor’a aittir. 2021 Mayis sonu itibartyla kuliiplerin borglari
Fenerbahge’nin 3,7 milyar TL, Besiktas’in 3,9 milyar TL, Galatasaray’in 3 milyar TL ve Trabzonspor’un
1,4 milyar TL seviyesindedir. Kuliiplerin toplam borcu 2023 yilinda bir 6nceki y1lin mayis ayina gore %84

oraninda artmuistir.

Avrupa’daki bazi spor kuliipleri de karlilik, 6zkaynak, bor¢luluk oranlari gibi finansal durumlari ile
ilgili sikintilar yasamaktadir. Tablo 2’de finansal tablolarina erisilebilen spor kuliiplerinden segilmis

olanlarin bazi finansal verileri bulunmaktadir.
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Tablo 2: Avrupa’daki Secilmis Spor Kuliiplerinin 2022 Y1li Haziran Ay itibartyla Baz1 Finansal Verileri
(milyon Euro)

- ES".’IS Finansman Toplam T_oplam Aktif
Kuliipler = Ozkaynak Satislar = Faaliyet . Kar Finansal
Gideri Borg Toplami
Kan Borc¢lar
Real
Madrid- 546,44 648,35 5,16 13,15 0,87 1.722,78 153,13 2.269,22
Ispanya
Barcelona- ' s5504  go708 1575 38,36 97,57 175684 240,76  1.401,60
Ispanya
Manchester R
United- 127,5 583,2 -87,38 85,91 1.166,16 636,11 1.293,66
o 115,51
Ingiltere*
Juventus- R
italya 164,7 443,38  -221,65 19,16 239.25 766,99 223,33 931,69
Liverpool- o1 66 59427 10,04 3,47 243 47545 87,13 677,11
Ingiltere*
Milan-
Italya 131,23 297,59 -54,98 45 -66,53 371,66 71,12 502,89
Borussia i
Dortmund- 308,94 419,64  -219,68 1,05 157,32 0 466,26
161,51
Almanya
Ajax-
197,6 189,2 -26,87 2,64 -24,32 266,02 138,48 463,62
Hollanda
PSV-
17,73 93,23 -10,03 1,14 1,18 159,97 45,3 177,7
Hollanda
Toplam 1.340,56 @ 3.896,84 -447,89 169,38 505_07 6.843,19 1.595,36 8.183,75

Ortalama 148,95 432,98  -49,77 18,82 -56,12 760,35 177,26 909,31

*Ingiliz sterlini para cinsinden diizenlenmis olan Ingiltere’de bulunan spor kuliiplerinin finansal verileri bilango tarihindeki
GBP/Euro kuruna gére Euro para birimine doniistiirilmistiir.

Kaynak: Spor kuliiplerinin resmi sitelerinden alinan veriler kullanilarak tablolastirilmustir.

Tablo 2’de aktif biiyiikliigiine gore siralanan kuliiplerden en yiiksek aktife sahip olan kuliip Real
Madrid, en diisiik aktife sahip kuliip PSV’dir. Tablodan Barcelona, Manchester United ve Real Madrid 1
milyar Eur seviyesini gectigi goriilmektedir. Kuliipler yiiksek aktif biiyiikliigline sahip olmakla birlikte
karlilik tarafinda ayni performansi gosterememektedir. Tablodaki kuliipler igerisinde 2022 yilinda kar eden
kuliipler Real Madrid, Barcelona, Liverpool ve PSV olmustur. Barcelona haricinde diger kuliiplerin elde

ettigi karlar kuliiplerin finansal biiyiikliigiine gore yok denecek kadar disiiktiir. Kuliipler sadece net karda
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degil esas faaliyetlerinden de zarar etmektedir. Tablodan Avrupa kuliiplerinin de Tiirk kuliiplerine benzer

sekilde karlilik problemi yasadigi anlagilmaktadir.

Secili Avrupa kuliipleri 6zkaynaklar kaleminde karigtk bir goriintii sergilemektedir. Sadece
Barcelona’nin 6zkaynaklari negatif olup diger kuliipler 6zkaynaklarini pozitif tarafta tutmayi basarmistir.
Kuliipler igerisinde en fazla borca sahip olan kuliip yine Barcelona’dir. Segili kuliiplerin ortalama
degerlerine gore kuliipler aktifinin %83 iinii borgla finanse etmektedir. Hesaplamadan negatif 6zkaynaga
sahip Barcelona’nin ¢ikarilmasi durumunda bu oran %75’e diismektedir. Genel itibariyla kuliipler aktif
finansmaninda borglanmayi tercih etmektedir. Borglanma tarafinda ise Avrupa kuliipleri, dort biiyilik spor
kuliibiine goére finansal bor¢lanmay1 daha az kullanmaktadir. Se¢ili Avrupa kuliiplerinin ortalamalarina gore

finansal borglar toplam borglarin %23 ’{inii olustururken, Tiirk kuliipleri i¢in bu oran %56 seviyesindedir.

Incelemeye dahil edilen gerek Tiirk kuliipleri gerekse Avrupa kuliipleri karlilik konusunda sikinti

yasamaktadir. Sportif basarinin, finansal basarinin Oniine gecmesi nedeniyle kuliipler karliliga

odaklanmaktadir. Gerek finansal gerekse ticari bor¢lanma kuliiplerin ana finansman kaynaklar1 haline

gelmigtir. Kuliiplerin zarar etmeye devam etmesi 6zkaynaklarin daha da kii¢iilmesine neden olacaktir.
LITERATUR TARAMASI
Tablo 3’de konu ile ilgili literatiir taramasina yer verilmistir.

Tablo 3: Literatiir taramasi

Arastirmaci Kullanilan Degisken Metodoloji Temel Bulgular

Devecioglu Besiktas  ve  Galatasaray Borsa teknik Kuliiplerin giinlik hisse fiyat degisimleri,

(2004) kultiplerinin 6nemli maglar1 ile analiz onemli maglardan etkilenmis olmakla birlikte
bu maglar oOncesinde ve programi olan sezon basinda ve sezon sonundaki hisse
sonrasinda kuliiplerin piyasa Finnet 2000 degerlerinin sportif basari ile iligkisi oldugu
degerleri tespit edilememistir.

Gerlach 32 ilke i¢in Milli takim Korelasyon - Milli takim maglarinin ardindan yatirimet

(2011) magclarimin sonuglari ve pay Regresyon duyarliligindaki degisikliklerin borsa
piyasalarindaki degisim analizi getirilerini etkilemedigini belirtilmistir.

Kaya ve Besiktas, Fenerbahge, Eviews 7 Galibiyet ve rakip sahadaki beraberligin

Giilhan Galatasaray ve Trabzonspor’un ekonometrik olumlu anormal getiriye, maglubiyet ve kendi

(2013) maglar1  sonuglar1 ve mag¢ analiz  paket sahalarinda beraberlikte ise olumsuz anormal

Karadeniz vd.
(2014)

sonrasinda kuliiplerin getiri

Dort biiyiik spor kuliibiiniin
2011 — 2013 finansal verileri

programi ile
islenmistir.

Oran analizleri
ve Altman
Modeli

262

getiriye sebep oldugu bulunmustur.

Kuliiplerin hesaplanan likidite oranlarinin
istenen seviyelerin altinda oldugu, borgluluk
oranlarmin  kabul edilebilir  seviyelerin
tizerinde oldugu, varlik kullanim oranlarinin
etkinlik diizeylerinin altinda oldugu, karlilik
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Uluyol (2014)

Calisgkan  ve
Deniz (2016)

Gerlach
(2011)

Kaya ve
Giilhan
(2013)

Uluyol (2014)

Caliskan  ve
Deniz (2016)

Gerlach
(2011)

Aslan (2018)

Ayyildiz  ve
Murat (2018)

BIST’ta islem gbren spor
kuliiplerinin 2002 - 2011
yillar1 arasindaki mali oranlari

Besiktas, Fenerbahge,
Galatasaray ve Trabzonspor’un
05.08.2005 ile 08.12.2014

tarihleri arasindaki maglar1 ve
ertesi giin hisse degerleri

32 iilke i¢in Milli takim
maglarinin sonuglari ve pay
piyasalarindaki degisim

Besiktas, Fenerbahge,
Galatasaray ve Trabzonspor’un
maglar1 sonuglar1 ve mag
sonrasinda kuliiplerin getiri

BIST’ta islem goren spor
kuliiplerinin 2002 — 2011
yillar1 arasindaki mali oranlari

Besiktas, Fenerbahge,
Galatasaray ve Trabzonspor’un
05.08.2005 ile 08.12.2014

tarihleri arasindaki maglar1 ve
ertesi giin hisse degerleri

32 dilke i¢in Milli takim
maglarinin  sonuglar1 ve pay
piyasalarindaki degisim

Besiktas, Fenerbahge,
Galatasaray ve Trabzonspor
kuliiplerinin 2014 - 2016
yillar1 arasindaki finansal tablo
verileri

Tiirkiye Stiper Lig’de
miicadele eden kuliiplerin 2012
— 2017 wyillar1 arasindaki 5
sezon takim degeri, transfer

harcamasi, transfer sayisi,
sezon sayisi, stadyum
kapasitesi  girdi  degiskeni

olarak; puan, yaym geliri,
seyirci sayisi, transfer geliri

Oran analizi

Tek
varyans
metodu

yonlil

Korelasyon -
Regresyon
analizi

Eviews 7
ekonometrik
analiz  paket
programi ile
islenmistir.

Oran analizi

Tek
varyans
metodu

yonli

Korelasyon -
Regresyon
analizi

Oran analizi

Veri
analizi
yontemi
kapsaminda
Olcege  gore
sabit getiri ve
Olcege  gore
degisken getiri
modellemeleri

zarflama
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oranlarmin da disik kaldigi, Altman Z
modeline gore iki kuliibiin iflas riski ile kars1
karstya olduklar1 sonucuna varilmstir.

Kuliiplerin artan varliklarina ragmen yeterli
kar tretemedigi, 6zkaynaklarmin kalmadigi,
satig rakaminin aktif biiylikliigiine gore diisiik
kaldigi, bor¢larin 6denmesi konusunda sikinti
yasanabilecegi, kuliiplerin teknik olarak iflas
konumunda oldugu vargisina ulasilmistir.

Derbi maglar1 digindaki lig maglarmin hisse
getirileri lizerinde etkisi oldugu, kupa ve
Avrupa kupast maglarin etkisinin olmadigi
sonucuna varilmistir.

Milli takim maglarinin ardindan yatirimei
duyarliligindaki degisikliklerin borsa
getirilerini etkilemedigini belirtilmistir.

Galibiyet ve rakip sahadaki beraberligin
olumlu anormal getiriye, maglubiyet ve kendi
sahalarinda beraberlikte ise olumsuz anormal
getiriye sebep oldugu bulunmustur.

Kuliiplerin artan varliklarina ragmen yeterli
kar tretemedigi, 6zkaynaklarmin kalmadigi,
satig rakaminin aktif biiytikliigiine gore diisiik
kaldig1, borglarin 6denmesi konusunda sikinti
yasanabilecegi, kuliiplerin teknik olarak iflas
konumunda oldugu vargisina ulasiimistir.

Derbi maglar1 digindaki lig maglarmin hisse
getirileri {izerinde etkisi oldugu, kupa ve
Avrupa kupasi maglarin etkisinin olmadigi
sonucuna varilmistir.

Milli takim maglarinin ardindan yatirimet
duyarliligindaki degisikliklerin borsa
getirilerini etkilemedigini belirtilmistir.

Calisma ile kuliiplerin mali borglarini yerine
getirmekte zorlanacaklari, varliklarini yeterli
olarak kullanamadiklari sonucuna ulagilmstir.

Calisma sonucunda 9 kuliibiin etkin oldugu
sonucuna varilmistir.
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Galariotis,
Germain,
Zopounidis
(2018)

Glingdér  ve
Kocamig
(2018)

Orgun,
Gengtiirk,
Ekinci (2018)

Ulusoy  vd.
(2018)

Day1, (2019)

Gok ve Teker
(2019)

Glingdér  ve
Can (2019)

Terci (2019)

Ulusoy  vd.
(2019)
Erdogan vd.
(2020)

cikti degiskeni olarak
hesaplamalara dahil edilmistir.

2010-2012 sezonlar1 arasinda
miicadele eden 12 Fransiz Spor
Kuliibiiniin finansal verileri

Arsenal, Everton, Manchester
United, Tottenham Hotspur

takimlarmm 2012 - 2016
yillar1 finansal verileri

Fenerbah¢ce ve Galatasaray
kuliiplerinin 2006 - 2017

yillar1 arast mag¢ sonuclari ile
mag Oncesinden ve mag
sonrasinda hisse fiyatlari

Borsa Istanbul’da islem goren
spor kuliiplerinin sponsorluk
anlagmalart  sonrasi  hisse
getirileri

Dort biiyiik spor kuliibiiniin
2010-2018 yillar1 arasindaki
cari oran, kaldira¢ orani,
toplam  aktifler ve faiz
kargilama giicii verileri

15 iilkedeki takimlara
uygulanan 31 yaptirim sonrast
sportif basari

4 biiyiik kuliibiin 2013 — 2018
yillar1 aras1t mag oncesi ve mag
sonucu agiklanmasi sonrasi
hisse degerleri

Fenerbahge ve Trabzonspor
kuliiplerinin 2016, 2017 ve
2018 finansal verileri

Trabzonspor A.S. 2012 — 2017
yillar1 arasindaki verileri ile
olusturulan nakit biitgesi

BIST’ta islem goren spor
kuliiplerinin 2014 - 2017
yilar1  arasindaki  finansal
verileri

Cok  kriterli
analiz yontemi,
yapisal esitlik
modeli
yaklagimi ile
en kiigiik
kareler
yontemi

Topsis
Yontemi

EGARCH
yontemi

Olay analizi

metodu

Panel veri en
kiigiik  kareler
yontemi

T-Testi

T Testi

Karsilagtirma
analizi, rasyo
analizi

Trend analizi

Entropi ve
Copras
yontemleri
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Calisma sonucunda sportif basari ile finansal
basari arasinda etkilesim oldugu bulunmustur.

Calisma sonucunda kuliiplerin basarilarinin
her y1l farkli gergeklestigi ayrica dort kuliibiin
de Ozsermaye karliligmin diisik oldugu
bulunmustur.

Her iki takimin kazandigi hafta Fenerbahce
kuliibiiniin hisse getirisi, bir takimmn kazanip
diger takimin kaybettigi haftadaki Fenerbahge
hissesinin getirisi farkli sonuglar vermistir.

Analiz sonucunda sponsorluk anlagsmalarinin
hisse senedi getirilerini pozitif olarak
etkiledigi bulunmustur.

Calisma sonucunda spor kuliiplerinin finansal
borg¢larmin artisi, finansal risk artisina, doviz
kuru artis1 finansal borglarin artisina yol agtigi
sonucuna varilmigtir.

Calisma sonucunda FFP’nin kuliiplerin sportif

basarilar1 tlizerine anlamli bir etkisinin
bulunmadigi sonucuna ulasilmistir.
Calisma sonucunda sadece maglubiyet

durumunda hisse degerinde degisiklik oldugu
hipotezleri kabul edilmistir.

Calisma sonucunda her iki kuliibiin de borg
agirlikli finansman sagladigi, cari oranlarinda
gelisme saglandigi fakat finansal risk
tasinmaya devam edildigi iletilmistir.

Trabzonspor’un nakit ydnetimi konusunda
sikintilar yasadig1 sonucuna varilmustir.

BIST’ta iglem goren spor kuliipleri finansal
performanslarina gore performansi en iyi
kulip Besiktas olurken en koti kuliip
Galatasaray olmustur. Fenerbahge ikinci
sirada, Trabzonspor ise i¢lincii sirada yer
almstir.
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Gongalves et
al. (2020)

Turgut ve
Yagsar (2020)

Sevim ve
Biilbiil (2021)

Dumanli  ve
Parlak (2021)

Glingdér  ve
Sar1 (2021)

Kizil ve Aslan
(2021)

Leksowski,
(2021)

Urgiip ve
Demir (2021)

Brezilya liglerinde miicadele
eden 22 kuliibiin 2013 — 2017
yillar1 arasi sportif bagarilar1 ve
finansal verileri

BIST’ta islem goren spor
kuliiplerinin 2019 yaz sezonu
yaptiklar1  yabanci  oyuncu
transferlerin 1 giin oncesi ve 1
giin sonrasi hisse
degerlerindeki degisimi

Avrupa’da verilerine
erigilebilen 12 biiyiik spor
kuliibiiniin 2019/2020 sezonu
mali verileri

BIST’te islem goren dort
kuliibiin 2011/12 — 2016/17
sezonlar1 arasindaki borglar1 ve
varliklarinin piyasa degerleri
disinda marka degeri, yonetim

unsuru, yatirimcilarin - risk
istegi
Besiktas, Fenerbahge,

Galatasaray ve Trabzonspor
2009 — 2019 yillar1 arasindaki
finansal performans degerleri
ile sayisal degere donistiiriilen
sportif basarilari

Galatasaray AS’nin 2015 -
2017 finansal verileri

Avrupa’da bulunan 2018/2019
sezonunda en yiiksek gelir elde
eden 20 kuliiblin sportif ve
finansal sonuglari

Besiktas, Fenerbahge,
Galatasaray ve Trabzonspor
kultiplerinin 2010 - 2018

Panel veri

analizi

Sayisal
yontemler

Icerik  analizi
ve finansal
analiz

Panel
esbiitiinlesme
regresyon
analizi

Panel veri

analizi

Dikey analiz

yontemi

Arastirmacinin
gelistirdigi bir
model

Standart
sapma,
karsilagtirma
analizi,
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Calisma  sonucunda takimlarin  sportif
performanslarinin  kuliiplerin ekonomik ve
finansal  performanslarina  olumlu  etki
gosterdigi bulunmustur.

Calisma  sonucunda  yabanci  oyuncu
transferlerinin hisse senetleri tizerinde olumlu
etkisi bulundugu, fakat bu etkinin diisiik
kaldigi iletilmistir.

Pandemi doneminde spor kuliiplerinin
gelirleri azaldig1 i¢in finansal olarak olumsuz
etkilendigi, gelirlerdeki azalmanim kuliiplerin
yiikiimliliiklerini  yerine getirmede sorun
yasamasina neden oldugu, kuliiplerin likidite
ve nakit akislarinin bozuldugu iletilmistir.

Test sonuglarma gore, Dumanli ve Parlak’m
diizenledigi model  kuliiplerin  piyasa
degerlerinin  tahmininde dogru sonuglar
verdigi iletilmistir.

Calisma sonucunda sportif basari ile yillik
ticret arasinda pozitif, net kar marji ile negatif,
borg/6zkaynak orani ile pozitif, aktif karlilig
ile pozitif iliski bulunmustur.

Calisma sonucunda kuliibiin kisa vadeli
borg¢larinin dénen varliklarca karsilanamadig,
ticari borglardan daha fazla finansal borglarin
bulunmasmin  kuliibiin  bor¢ esnekligini
azaltt1g1, negatif 6zkaynak, donem zararlari ve
gecmis donem zararlart kirillganlik ve finansal
risk olusturdugu sonucuna varilmistir.

Sporculara yiiksek iicret 6deyen ve faaliyet
giderleri yiiksek olan kuliiplerin = sportif
performanslarinin  daha yiikksek oldugu,
uluslararasi siralamalarda tistlerde yer alan
kuliipler i¢in hesaplanan etkinlik rasyosunun,
siralamalarda daha altlarda yer alan kuliiplerin
etkinlik rasyosuna gore daha diisiik olmadigi,
kaynaklarm etkin olarak kullanan, iyi bir is
modeli ile yonetilen kuliiplerin biiyiik finansal
olanaklara sahip kuliipler ile rekabet
edebildigi sonucuna varilmistir.

Inceleme neticesinde sportif basar1 sirasi ile
finansal performans basar1 siralamasi arasinda
anlaml1 ve pozitif bir iliski tespit edilmigtir.
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yillar1 arasindaki sportif ve korelasyon

finansal verileri analizi
Yurtsizoglu Tiirkiye’deki dort biiylik spor Trend analizi Calisma sonucunda kuliiplerin hisse senetleri
(2021) kulibiinin ~ Aralik 2019 - inceleme doneminde baz yila gore %50’ye
Mayis 2021 araligt hisse varan deger kayiplar1 yasadigi sonucuna
degerleri varilmigtir.
ARASTIRMA

Arastirmada, spor kuliiplerinin finansal performansi Critic yontemi ile agirliklandirilms Gri iliskisel
Analiz metodu ile incelenmistir. Arastirmanin veri seti dort biiylik spor kuliibliniin bagh oldugu sirketler
olan Besiktas AS, Fenerbahce AS, Galatasaray AS ve Trabzonspor AS’nin Kamuyu Aydinlatma
Platformu’ndan elde edilen mali tablolardan saglanmistir. Mali tablolardan arastirmaya dahil edilebilecek
finansal oranlar arastirma dizayninin alt bagliklarinda hesaplanmistir. Ayrica sportif AS’lerin piyasa
verilerinin ¢aligmaya dahil edilebilmesi i¢in piyasa oranlart yatirim sgirketleri web sayfalarindan
saglanmistir. Elde edilen finansal ve piyasa oranlarinin analiz igerisindeki agirliklarinin saptanmasi
amactyla Critic metodu uygulanmistir. Bulunan agirlik oranlar1 Gri iliskisel Analiz yonteminde kullanilarak
sportif AS’lerin Gri Iliskisel Dereceleri hesaplanmis, derece degerleri dogrultusunda kuliiplerin finansal

performans siralamalar1 belirlenmistir.
Veri Seti

Tiirkiye’de sermaye piyasalarinda islem goren Besiktas Futbol Yatirnmlari San. ve Tic. A.S.
(Besiktas), Fenerbahge Futbol AS (Fenerbahge), Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirimlar AS
(Galatasaray) ve Trabzonspor Sportif Yatirim Ve Futbol isletmeciligi Ticaret AS nin (Trabzonspor) 2016 -
2020 yillar1 arasindaki mali verileri lizerinden degerlendirme ve oran analizleri yapilmistir. Sportif AS’lerin
yillik mali verileri her y1l mayis ay1 sonu itibariyla diizenlenmekte olup ilgili yilin mayis ay1 sonu itibariyla
hazirlanan veriler bir dnceki yilin finansal verileri olarak adlandirilmistir. Ornegin 31.05.2021 tarihi
itibariyla diizenlenen veriler ilgili sirketin 01.06.2020 — 31.05.2021 tarihleri arasinda olusan verileri
kapsamakta olup 2020 yili yillik verileri olarak nitelendirilmistir. Finansal veriler Kamuyu Aydinlatma

Platformu (KAP) ve kuliiplerin resmi sitelerinden alinmistir.

Analize dahil edilen piyasa degerlendirmelerinde kullanilan veriler ise Finnet ve Is Yatirim
sitelerinden almmustir. {lgili sitelerde sirketlerin piyasa degerlendirmelerinde kullamlan birgok oran
bulunmakla birlikte ¢alismada en yaygin olarak kullanilan oranlar tercih edilmistir. Sportif AS’lerin defter

degerlerinin ve karlarmin negatif olmasi nedeniyle piyasa degeri/defter degeri, fiyat/kazang oranlarinin
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sonuglarinin negatif ¢ikmasi, eksi degerlerin, anlamli bir sonug saglamamasi nedeniyle bu oranlar ¢aligmaya

dahil edilmemisgtir.

Analizde 2016 — 2020 arasi yillar i¢in hesaplanan finansal oranlar ile yatirim sirketlerinin internet
sayfalarindan elde edilen piyasa oranlarinin ortalamalari kullanilmistir. Ortalamalar kullanilarak yillar
arasinda gergeklesebilecek farklilik seviyeleri ortadan kaldirilmasi amaglanmistir. Literatiir taramalarinda

da benzer sekilde kriter degiskenleri olarak ortalama degerlerin kullanildig1 ¢aligmalara rastlanmustir.

Caligmada kullanilan oranlar, oranlarin hesaplanmasit ve kullanim amaglart Tablo 4’de yer

almaktadir.

Tablo 4: Finansal oranlar

Finansal Oran

Cari Oran

Kisa Vadeli Bor¢ Orani

Kisa Vadeli Borglarin Satiglara
Orani

Finansman Giderlerinin
Satiglara Orani

Kaldirag Orani

Faiz Kargilama Orani

Varlik Devir Hiz1

Aktif Karlilik Orani

Net Kar Marji

Hesaplanis Sekli

Donen Varliklar/Kisa Vadeli
Borglar

Kisa Vadeli Borg¢lar/Toplam
Borglar

Kisa Vadeli Borglar/Satiglar

Net Finansman Giderleri/Satislar

Toplam Yabanci
Kaynaklar/Toplam Varliklar

Faiz ve Vergi Oncesi Gelir/Faiz
Giderleri

Net Satiglar/Ortalama Toplam
Varliklar

Donem Kari/Toplam Varliklar

Donem Kari/Net Satislar
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Kullanim Amaci

Cari Oran kisa vadeli borglari
o0deme kapasitesi olarak
tanimlanmaktadir.

Toplam borglarin icerisinde 1 yil
igerisinde  O0denmesi  gereken
borg¢larin oranim gostermektedir.

Bir birim satis i¢in ne kadar kisa
vadeli  kredi  kullanildigim
gostermektedir.

Bir birim satis igin ne kadar
finansman giderine katlanildigini
gostermektedir.

Isletmenin finansmaninda
yabanci kaynaklarin hangi oranda
kullandiginmi gostermektedir.

Faiz kargilama orani isletmenin
elde ettigi kar ile faizlerini 6deme
giiclinli gostermektedir.

Isletmenin  varliklarini  hangi
verimlilikte kullandigimin
Olciistidiir.

Bir igletmenin toplam varliklarina
gore ne kadar karli oldugunu
gostermektedir.

Bir birim satistan ne kadar net kar
elde edildigi gosterilmektedir.
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Finansman giderlerini diglamasi
Faiz ve Vergi Oncesi Gelir/Net sayesinde ayni sektorde faaliyet
Satiglar gosteren isletmelerin

verimliliklerini gostermektedir

Faaliyet Kar Marji

Firma Degerinin Satiglara Oran1  Firma Degeri/Net Satislar

Piyasa Degerinin Aktiflere

Oranit Piyasa Degeri/Aktifler Piyasa oranlari isletmeqin ig:ipde
. ... bulundugu  sektordeki  diger
Piyasa Degerinin Net Satislara e IR S isletmeler s kiyaslamak
San amaciyla kullanilmaktadir.
Pivasa Degeri Degisimi Onceki donem ve sonraki dénem
y & g1 arasinda piyasa deger degisimi
Metodoloji

Spor kuliiplerinin iligkili oldugu sirketlerin finansal performanslarinin analizi amaciyla diizenlenen
caligmada finansal veriler kullanilarak girketler igin cari oran, kisa vadeli borglar / toplam borglar, kisa vadeli
borglar / satiglar, net finansman giderleri / satiglar, kaldirag orani, faiz karsilama orani, varlik devir hizi,
aktif karlilik orani, net kar marji, faaliyet kar marj1 hesaplanmistir. Hesaplanan finansal oranlarin ortalama

degerleri calismanin ana degerlendirme metodu olan Gri iliskisel Analiz yonteminde kullanilmustir.

Sirketlerin performanslarinin sadece finansal tablolara bagli kalmamasi, piyasa verilerini de igermesi
amaciyla firma degeri / net satiglar, piyasa degeri/ aktifler, piyasa degeri / net satiglar, piyasa degeri degisimi

hesaplamalara dahil edilmistir.

Finansal tablolardan elde edilen finansal oranlar ile yatirim sirketlerinden elde edilen piyasa verilerine
Gri Iliskisel Analiz metodu uygulanarak sirketlerin dncelikle Gri Iliski Katsayilart bulunmustur. Gri Iliskisel
Derecenin hesaplanmasinda agirliklandirma yontemi olarak Critic metodu uygulanmistir. Degiskenlerde
negatif degerlerin bulunmasi durumunda Critic yontemi agirliklandirma metodu olarak tercih edilmekte
olup sportif AS’lerin degiskenleri arasinda da negatif degerlerin bulunmasi nedeniyle bu ¢alismada Critic

metodu kullanilmistir.

Analiz ¢aligmasi iki asamadan olusmaktadir. Birinci asamada Critic metodu kriterlerin agirlik
degerleri hesaplanmaktadir. Ikinci asamada birinci asamada hesaplanan agirliklar kullanilarak kuliiplerin

gri iliskisel dereceleri belirlenmekte ve performans siralamalar olusturulmaktadir.
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Critic yontemi

Critic yontemi 1995 yilinda Diakoulaki ve ¢alisma arkadaslari tarafindan yayinlanan “Determining
objective weights in multiple criteria problems: The critic method” makalesi ile literatiire kazandirtlmigtir.
Tarafsiz bir degerlendirme yapilabilmesi nesnel énem agirliklarmin uygulanmasi gerektigi vurgulanan
makalede objektif agirliklar, her bir degerlendirme kriterinin igsel bilgilerinin sayisallagtirilmasi ile elde

edilmektedir (Akcakanat, Aksoy ve Teker, 2018, s.5).

Oncelikle belirlenmis olan alternatiflere ait deger serileri ile karar matrisi olusturulmaktadir. Deger
serisi xi(j) seklinde gosterilmekte olup i alternatifleri xi(j)’ler ise her bir kriter i¢in alternatiflerin aldig:

degerleri gostermektedir. Alternatif serileri ile diizenlenen matris su sekilde olacaktir:

(D) x(2) ... x(n)
X= Xz(l) X2(2) Xz(l'l) (1)
(D) X2 . Xp(0)

Karar matrisi olusturulmasi akabinde Critic yonteminin hesaplanma adimlarina gecilmektedir. Critic
yonteminin birinci asamasinda alternatiflere ait deger serileri ile olusturulan karar matrisi degerleri
normalize edilmektedir. Normalizasyon islemi istenen degerin en fazla (fayda) olmasi durumunda asagida
gosterilen (2) no’lu normalizasyon denklemi ile istenen degerin en az (maliyet) olmast durumunda (3) no’lu
normalizasyon denklemi ile gerceklestirilmektedir. Normalizasyon sonucu bulunan degerler ile

normalizasyon matrisi olusturulmaktadir.

x;(j)- min x;(j)
*_ j
5T max X;(j) - min x;(j) @
J j

max x;(j) -x;(j)

X = . 3)

max X;(j) - min x;(j)
J i

Ikinci asamada kriter degerleri arasindaki korelasyon hesaplanarak korelasyon degerleri ile matris

olusturulmaktadir. Korelasyon degerlerinin hesaplanmasi (4) no’lu denklem ile yapilmaktadir.

P it (1-1)(ri-1)
kT
\[ 0 (1) T (rgen)’

(.k=1,2,3...n) (4)
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Uciincii asamada kriter degerleri (5) no’lu denklem yardimu ile hesaplanmaktadir.

Cj:Gj z (I-ij) (5)
k=1

Denklemde Cj kriter degerini oj j kriterinin standart sapmasim Pjk ise j ve k Kkriterlerinin

korelasyonunu gostermektedir.

Dordiincti asamada kriter agirliklar: (6) no’lu denklem ile bulunmaktadir.

C

wo G
¥

(6)
Bulunan degerler Gri Iiliskisel Analiz uygulamasinda kriterlerin  agirliklandirmasinda

kullanilmaktadir.
Gri iliskisel analiz

Gri Iliskisel Analiz (GIA) belirsizlik igeren kriterlerin bulundugu problemlerde kullanilan, Gri Sistem
Teorisi iizerine kurulu bir analiz yontemidir. Eksik bilgi veya verilerin dogru olmamasini ifade eden,
belirsizlik durumunun bulundugu problemlerde kullanilan yontem, 6rneklemin kiigiik oldugu sistemlere de
uygulanabilmektedir (Sarul’dan akt. Fendoglu, 2021, 5.33). Sistemdeki degiskenlerin birbiri ile benzer veya
farkliliklariin bulunmasi grilik olarak nitelendirilmektedir. Gri iliskisel analiz yontemi tek basina veya
diger metotlarla birlikte yaygin olarak kullamlmaktadir (Yildirim ve Onder, 2018, 5.231). Gri iliskisel analiz

hesaplamasi 6 agamadan olusmaktadir. Bu agsamalar su sekilde siralanmaktadir:

Veri dizininin olusturulmasi ve karar matrisinin diizenlenmesi

Referans serisinin hazirlanmasi, karsilastirma matrisi olusturulmasi

Karar matrisinin normalize hale getirilmesi, normalize matrisi diizenlenmesi
Mutlak deger cizelgesinin hazirlanmasi

Gri iliskisel katsay1 matrisinin diizenlenmesi

I e o

Gri iliskisel derece hesaplamalarinin yapilmasi

Veri dizini olusturulmasi ve karar matrisinin diizenlenmesi agsamasinda belirlenmis olan alternatiflere

ait deger serileri ile karar matrisi Critic Yonteminde belirtilen (1) no’lu matris seklinde olusturulmaktadir.
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Ikinci asama olan referans serisi ve matrisinin olusturulmasinda referans degerler x0(j) simgesi ile
gosterilmekte olup referans degerler karar matrisinde ilk satira yerlestirilerek karsilastirma matrisi
diizenlenmektedir. Referans degerler matristeki kriterler i¢in en uygun degerleri igermektedir (Ozbek, 2021,
5.168).

Uciincii asama olan normalizasyon matrisi hem Critic Yéntemi icin hem de Gri Iliskisel Analiz icin
ortak adimdir. Normalizasyon matrisinin olusturulmasinin amaci farkli birimlere ve Olgeklere sahip
degiskenlerin karsilastirma yapilabilmesi i¢in degigskenlerin ayni birimlere doniistiiriilmesidir. Gri iligkisel
olusum olarak da adlandirilan bu asama ile biiyiik 6l¢ekli veriler daraltilarak karsilagtirilabilecek hale
getirilmektedir. Farkli kriterlere ait veriler standart hale getirilerek karsilagtirma yapmaya imkén

saglamaktadir (Ozbek, 2021, 5.168)

Normalizasyon islemi fayda durumunda (2) no’lu denklem ile maliyet durumunda (3) no’lu denklem

ile hesaplanmaktadr.

Normalizasyon islemi sonrasinda normalizasyon matrisi olusturulmaktadir.

x*() x*@2) ... x*(n)
S A B G
Xn* (1) xp*(2) ... xp*(n)

Dordiincili agamada mutlak deger ¢izelgesi diizenlenmekte olup bu diizenleme i¢in normalize edilen
referans degerleri ile normalize edilen seri degerleri arasindaki mutlak deger farki su sekilde

hesaplanmaktadir:
e ROR () O

Mutlak degerlerin hesaplanmasinin akabinde mutlak degerler matrisi olusturulmaktadir.

A1) A (2) ... Ag(m)
Ag= Ap(1) Ap(2) ... Ap(®) ©)
AOm(l) AOm(z) s AOm (n)

Besinci asamada gri iliskisel katsay1r matrisi diizenlenmekte olup bu matrisin olusturulmasi igin

oncelikle asagidaki formiil uygulanilarak matrisinin degerlerinin belirlenmesi gerekmektedir.
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Amin_'—aAmax

AOi G)+6Amax (10)

Yo; G)=
Apax=maximax;jAg; (j)
Amin:miniminj AOi (])

Denklemde bulunan "3" degiskeni ayirici katsayr veya zitlik kontrol katsayisi olarak ifade
edilmektedir. Ayirict katsayisi 0 ile 1 arasinda deger almakta olup degerin 1 alinmasi zitligin en iist seviyede
oldugu, 0 olmasi zithgin olmadigi durumu olusturmaktadir. Veriler arasindaki farkin yiiksek oldugu
durumlarda bu degisken 0’a yakin deger olarak uygulanmaktadir. Calismalarda ayirict deger genellikle 0,5

olarak kullanilmaktadir.

Altinct asamada gri iligkisel derece hesaplamalar1 yapilmakta olup normalize edilmis alternatif seri
ile normalize edilmis referans serisi arasindaki geometrik benzerligi gostererek alternatiflerin
karsilagtirilmasini saglamaktadir. Hesaplanan derece arttik¢a iligkinin giicli oldugu, 1’¢ ulasmasi

durumunda serilerin ayni oldugu sonucuna varilmaktadir.

Gri iligki derecesi hesaplamasi kriterlerin esit agirhikta veya farkli agirlikta olmasina gore

degismektedir. Esit agirlik durumunda hesaplama su sekilde olmaktadir:
N
By @ is12m (1)
=1
Kriter agirliklarinin farkli olmasi durumunda denklem su sekle doniismektedir:
1 n
L= ) w7y, =1.2m (12)

=1

Denklemlerde Io; serilerin gri iligkisel derecesini, wi(j) ise j’inci kriterin agirhigini ifade etmektedir.

Seriler, hesaplanan gri iligkisel dereceleri dogrultusunda referans seriye geometrik olarak
benzerlikleri dogrultusunda biiyiikten kii¢iige gore siralanmaktadir. Seriler arasindan en yiiksek deger alan

seri alternatifler arasina en iyi segenek olarak belirlenmektedir (Yildirim ve Onder, 2018, 5.232 — 235).

272




Borsa Istanbul’da Islem Géren Spor Kuliiplerinin Finansal Performanslaruun Gri Iliskisel Analiz Yontemiyle Incelenmesi

Bulgular

Caligmada kullanilan degiskenler segilirken literatiirde yer alan benzer ¢alismalarda kullanilan
oranlar tercih edilmistir. Bu calismalar arasinda Karadeniz vd. (2014) Borsa Istanbul’da islem gdren
kuliipler i¢in oran analizi yontemi ile yaptig1 degerlendirme, Uluyol (2014) BIST’ ta islem goren spor
kuliiplerinin 2002 — 2011 yillar arasindaki finansal performanslarinin analizi, Aslan (2018) BIST ta islem

goren futbol kuliiplerinin finansal performansinin oran yontemiyle analizi gibi ¢alismalar yer almaktadir.

Tablo 5°de hem Critic Yontemi hem de Gri Iliskisel Analize esas olusturan karar matrisi yer
almaktadir. Analizde kullamlan oranlar, ilgili kriterin yaymlanan son 5 verisinin ortalamasini
gostermektedir. Ortalamasi hesaplanan veriler kuliiplerin her yilin 31 Mayis sonu itibariyla hazirlanan mali
tablolardan elde edilmistir. Karar matrisinde verilerin en {istiinde yer alan Maks ifadesi ilgili kriterin en iyi
degerinin en yiiksek deger oldugu, Min ifadesi ise ilgili kriterin en iyi degerinin en diisiik deger oldugunu

gostermektedir.

Tablo 5: Karar matrisi

Kisa Vadeli Kisa Vadeli Net
Kriterler Cari Oran Borelar / Borglar / Finansman Kaldirag
Toplam S tf I Giderleri / Oram
Borglar 3 Satislar
Takimlar Maks Min Min Min Min
K1 K2 K3 K4 K5
Besiktas 0,69 0,51 1,68 0,39 1,93
Fenerbahge 0,85 0,65 2,25 0,43 1,46
Galatasaray 0,39 0,50 1,33 0,27 1,26
Trabzonspor 0,22 0,45 1,62 0,45 1,77
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Tablo 5. Karar matrisi (devami)

Kriterler

Takimlar

Besiktas
Fenerbahge
Galatasaray
Trabzonspor

Faiz
Karsilama
Orani

Maks
K6
0,04
0,26
-0,03
-0,26

Tablo 5. Karar matrisi (devami)

Kriterler

Takimlar

Besiktas
Fenerbahge
Galatasaray

Trabzonspor

Firma Degeri

/ Net Satis
Maks
K11
3,76
5,78
3,15
5,69

Varlik Devir
Hizx
Maks

K7
0,59
0,43
0,48
0,50

Piyasa Degeri
| Aktifler

Maks
K12
0,63
0,82
0,71
1,16

Aktif Karhlik
Oram
Maks
K8
-0,23
-0,14
-0,13
-0,28

Piyasa Degeri
/ Net Satis

Maks
K13
1,16
2,85
1,61
2,77

Net Kar
Marji
Maks
K9
-0,39
-0,32
-0,28
-0,57

Piyasa Degeri
Degisimi

Maks
K14
-0,15
2,04
1,55
12,47

Faaliyet Kar
Marji
Maks
K10
-0,14
-0,18
-0,16
-0,16

Critic Yontemi kullanilarak kriterlerin hesaplanan kriter degerleri (Cj) ve agirlik degerlerine (Wj)

Tablo 6’da yer verilmistir. Buna gore agirligi en fazla olan kriter firma degeri / net satis olurken en az olan

kriter kisa vadeli borglar / satislar olmustur.

Tablo 6. Kriter ve agirlik degerleri

Cj
Wj

Cari Oran

5,6201
0,0748

Kisa Vadeli
Borg¢lar /
Toplam
Borg¢lar

5,2386
0,0697

Kisa Vadeli
Borglar /
Satislar
4,8231

0,0642

Net

Finansman
Giderleri /

Satislar
4,9286
0,0656

Kaldira¢
Oram

4,8705
0,0648
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Tablo 6. Kriter ve agirlik degerleri (devami)

Faiz Varlik Devir ~ Aktif Karhlk  Net Kar Faaliyet Kar
Karsilama . .
Hiz Oram Marji Marji
Oram
Cj 4,9607 5,3274 5,4266 4,9519 5,1371
Wij 0,0660 0,0709 0,0722 0,0659 0,0684

Tablo 6. Kriter ve agirlik degerleri (devami)

Firma Degeri/ = Piyasa Degeri Piyasa Degeri = Piyasa Degeri

Net Satis | Aktifler / Net Satis Degisimi
Cj 6,5289 5,5024 6,1389 5,6781
Wj 0,0869 0,0732 0,0817 0,0756

Critic Yontemi ile hesaplanan agirliklandirilmig gri iliskisel katsay1 matrisi Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7. Agirliklandirilmus gri iliskisel katsay1 matrisi

Kisa Vadeli Kisa Vadeli Net
Cari Oran Borglar / Borelar / Finansman Kaldirag

Toplam Sa tf lar Giderleri / Oram

Borglar 3 Satislar

K1 K2 K3 K4 K5

Besiktag 0,050 0,044 0,036 0,027 0,022
Fenerbahge 0,075 0,023 0,021 0,023 0,040
Galatasaray 0,030 0,046 0,064 0,066 0,065
Trabzonspor 0,025 0,070 0,039 0,022 0,026

Tablo 7. Agirliklandirilmus gri iliskisel katsay1 matrisi (devami)

Faiz

Varhik Devir = Aktif Karhhk Net Kar Faaliyet Kar
Karsilama . .
Hizx Oram Marij: Marija
Oram

K6 K7 K8 K9 K10

Besiktag 0,036 0,071 0,032 0,038 0,068
Fenerbahge 0,066 0,024 0,069 0,051 0,023
Galatasaray 0,031 0,030 0,072 0,066 0,037
Trabzonspor 0,022 0,033 0,024 0,022 0,031

275



Anadolu Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 25(2), 256-284

Tablo 7. Agirliklandirilmus gri iliskisel katsay1 matrisi (devami)

DeF'Ierrrir};e ¢ Piyasa Degeri  Piyasa Degeri  Piyasa Degeri
g / Aktifler / Net Satis Degisimi
Satis
K11 K12 K13 K14
Besiktas 0,034 0,024 0,027 0,025
Fenerbahge 0,087 0,032 0,082 0,028
Galatasaray 0,029 0,027 0,033 0,028
Trabzonspor 0,081 0,073 0,074 0,076

Kriter agirliklart kullanilarak hesaplanan gri iligkisel degerler ve bu degerlere gore performans
siralamalarina Tablo 8’de verilmistir. Bulunan degerlerden en yiiksek degere sahip olan alternatif en iyi
performans, en diisilk degere sahip alternatif ise en kotii performans gosteren alternatif olarak

degerlendirilmektedir.

Tablo 8. Takimlarin gri iliskisel dereceleri ve siralamalari

Lo Siralama
Besiktas 0,535 4
Fenerbahce 0,645 1
Galatasaray 0,624 2
Trabzonspor 0,618 3

Critic metodu ile belirlenen kriter agirliklart kullanilarak hesaplanan Gri iliskisel derece degerlerine
gore en yiiksek puani 0,645 ile Fenerbahce AS almistir. Fenerbahge’yi 0,624 puan ile Galatasaray AS
izlemistir. 3. sirada bulunan Trabzonspor AS nin Gri Iliskisel derecesi 0,618 iken 0,535 ile Besiktas A.S.
son sirada bulunmaktadir. Kuliiplerin gri iliskisel derece farklarina bakildiginda Fenerbahce A.S. ile
Galatasaray AS arasinda 0,021, Galatasaray AS ile Trabzonspor AS arasinda 0,006, Trabzonspor AS ile
Besiktag AS arasinda 0,083 derece farki olustugu goriilmektedir.

Fenerbahge A.S. ile Galatasaray AS; Galatasaray AS ile Trabzonspor AS arasindaki derece farklari
nispeten diisiik iken Trabzonspor AS ile Besiktas AS arasindaki derece farki nispeten daha biiyiik
gerceklesmistir. Fenerbahge AS, Galatasaray AS ve Trabzonspor AS birbirlerine yakin derece degerleri
almistir. Besiktas AS ise daha diisiik derece ile bu gruptan ayrilmistir.
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Besiktag AS kriterler arasinda en yliksek degeri 0,071 ile varlik devir hizindan almakta iken en diisiik
deger 0,022 ile kaldirag oraninda hesaplanmistir. Fenerbahge AS ise en yiiksek degeri firma degeri / net
satig kriterinden en diisiik degeri kisa vadeli borglar / satislar kriterinden almistir. Bu degerler sirasiyla 0,087
ve 0,021 seklindedir. Galatasaray AS’nin gri iligkisel derecesine en fazla katki yapan kriter 0,072 ile aktif
karlilik oran1 olmustur. En az katki ise 0,027 degeri ile piyasa degeri / aktifler kriterinden gelmistir. Piyasa
oranlarinda daha basarili olarak goriinen Trabzonspor AS en yiiksek kriter degerini 0,081 ile firma degeri /
net satislar oranindan saglamistir. En diisiik deger ise {i¢ kriterde goriilmektedir. Bu kriterler net finansman
giderleri / satilar, faiz karsilama orani ve net kir marj1 oranlaridir. Ug kriterin de degeri 0,022 olarak

hesaplanmustir.
SONUC

Spor saglikli kalma, bos vakitleri degerlendirme, eglence aract olma fonksiyonlari disinda
glinlimiizde ekonomi boyutu ile de 6n plana ¢ikmaktadir. Ekonomi boyutunun 6ne ¢ikmasinda spor
kuliiplerinin sirketlesmesinin etkisi biiyiik olmustur. Spor kuliiplerinin sirketlesmesi, bu sirketlerin halka
acilmasi, yatirimcilar tarafindan satin alinmasi, spor kuliiplerinin bir yatirim aracina doniismesine neden
olmustur. Yatirimcilar, diger yatirim yaptiklar sirketlerden bekledikleri gibi spor kuliiplerinden de kar
beklentisi icerisinde olmaktadir. Bu amagcla yatirimeilar, spor kuliiplerine yatirim yapmadan 6nce ve yatirim
yaptiktan sonra finansal performans Olgiitleri olarak kullanilan finansal oranlara ve piyasa oranlarina

bakmaktadir.

Halka acik spor kuliiplerinin giincel finansal durumu bdliimiinde yer alan tablolarda Tiirk kuliiplerinin
tamaminin 6zkaynaklarinin negatif oldugu goriilmektedir. Esas faaliyetlerinden kar saglayamayan
kuliiplerden Fenerbahge haricindeki digerleri donem net zarari etkisi ile 6zkaynaklar daha da gerilemistir.
Tiirk kultipleri aktif finansmanini tamamen bor¢lanma ile saglamaktadir. Toplam borg igerisinde ise banka
borglar1 6nemli bir yer tutmaktadir. Yiiksek tutarli bor¢lanmalarin neticesinde kuliipler énemli tutarda

finansman giderine katlanmaktadir.

Tablo 2’de yer alan Avrupa kuliipleri ise nispeten daha iyi bir finansal durum sergilemektedir.
Kuliiplerden sadece Barcelona’nin 6zkaynaklari negatif olarak gerceklesmis, diger kuliipler pozitif
Ozkaynaklara sahip olmustur. Avrupa kuliipleri aktif finansmaninda bor¢lanmadan Tiirk kuliiplerine gore
daha diisiik oranda yararlanmaktadir. Benzer sekilde Avrupa kuliiplerinin bilangolarinda banka kredileri
daha disiik pay ile yer almaktadir. Tiirk kuliiplerinde banka kredilerin toplam borcun %56’sini olustururken

bu oran Avrupa kuliiplerinde %23’e diismektedir. Avrupa kuliipleri net kar konusunda karisik bir goriintii
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sergilemistir. lgili donem verilerine gére 4 kuliip dénem net kar1 elde etmisken 3 kuliip ise ddnem net zarar1

yazmigtir. Tablodaki kuliiplerden bazilar1 Tiirk kuliiplerine benzer sekilde faaliyet kar1 saglayamamaistir.

Caligmada incelenen sportif AS’lerin son bes yillik mali tablolar1 kullanilmistir. 2016 — 2020 yillart
arasindaki yillik veriler analiz kapsamina dahil edilmis olup mali veriler Kamuyu Aydinlatma
Platformundan alinmigtir. Sportif AS’lerin yillik bilangolar1 her yilin mayis ayr sonu itibariyla
diizenlemektedir. Ornegin 2020 — 2021 sezonu verileri 31.05.2021 tarihi itibariyla hazirlanmakta olup bu
veriler kuliiplerin 01.06.2020 — 31.05.2021 aras1 degerlerini icermektedir.

Caligmada kullanilan finansal tablo oranlari igin sportif AS’lerin cari oran, kisa vadeli borglar / toplam
borglar orani, kisa vadeli borglar / satislar orani, net finansman giderleri / satislar orani, kaldirag orani, faiz
karsilama orani, varlik devir hizi, aktif karlilik orani, net kar marj1, faaliyet kar marj1 hesaplanmistir. Oranlar

literatiirde finansal analizde yaygin olarak kullanilan oranlardan seg¢ilmistir.

Sportif AS’lerin piyasa oranlar1 yatirim sirketlerinin internet sayfalarindan edinilmistir. Yatirim
karar1 verirken yatirimcilar tarafindan genellikle dikkate alinan piyasa degeri / defter degeri orani ile fiyat /
kazang orani, kuliiplerin 6zkaynaklarinin negatif olmasi, gelir tablosunda zarar olusmasi neticesinde
hesaplanamamaktadir. Bu nedenle kuliiplerin piyasa oranlar1 olarak firma degeri / net satis, piyasa degeri /

aktifler, piyasa degeri / net satis, piyasa degeri degisimi oranlar1 kullanilmustir.

Kuliiplerin karar matrisinde yer alan verilerinden cari oran verilerine bakildiginda tiim kuliiplerin cari
oraninin 1’in altinda oldugu goriilmektedir. Literatiirde istenen cari oran 2 olup kuliipler bu oranin ¢ok
gerisindedir. Oran diistiikce donen varliklarin kisa vadeli borglar1 karsilamada zorlanacagi seklinde
yorumlanmaktadir. Kuliiplerin bor¢lanmalarinda kisa-uzun vade ayrimimi hangi oranda kullandigini
gorebilmek icin kisa vadeli borglarin toplam borglar igerisindeki orani hesaplanmigtir. Kuliipler
bor¢lanmalarinin hemen hemen yarisini kisa vadeli bor¢lanmalar ile yapmaktadir. Bu oran Fenerbahge’de
%65 seviyesine ulagmistir. Toplam borg igerisinde kisa vadeli bor¢ orani arttik¢a kuliibiin bor¢ baskisi
artmaktadir. Bir birim satig karsiliginda kuliibiin ne kadarlik kisa vadeli borg ile kars1 karsiya kaldigini
gosteren kisa vadeli borglarin net satiglara oranma incelenen kuliipler i¢in bakildiginda, kuliiplerin
bor¢lanmalarinin ¢ok yiiksek oldugu bir kez daha teyit edilmektedir. Kuliiplerin satislarinin tamami fon
olarak saglansa bile kisa vadeli bor¢lar kapatilamamaktadir. Finansman giderlerinin gelir tablosunda 6nemli
bir gider oldugu net finansman giderlerinin satislara oraminda da goriilmektedir. Incelenen kuliiplerin
finansman giderlerinin satislara oran1 %27 ile %45 arasinda degismektedir. Finansman giderlerin bu oranda
yiiksek bir pay almasi kuliiplerin karliliklarina da olumsuz etki yapmaktadir. Kuliiplerin tamamen borg ile

finansman yoOntemini tercih etmelerinin neticesi olarak kaldira¢ oranlar1 1’in iizerinde ger¢eklesmistir.
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Literatiirde istenen oran 0,50 nin ¢ok uzaginda kalmistir. Kaldirag oranin yiiksekligi yine kuliiplerin borg
0deme riskinin yliksek oldugu yorumu yapilmasina neden olmaktadir. Kuliiplerin faiz kargilama oranlarinda
da sorun goziikmektedir. Faiz karsilama oranmnin 1’in altinda olmasi kuliiblin faizini 6demekte sorun
yasayacagl anlamina gelmektedir. Incelenen kuliiplerin tamaminin faiz karsilama oram 1’in altinda olup
Galatasaray ve Trabzonspor’da bu oran negatife donmiistiir. Varliklarin ne kadar etkin kullanildigini
gosteren varlik devir hiz1 sektore gore degismekle birlikte istenen degeri 1’dir, fakat dort kuliibiin de bu
degeri 0,5 civan gerceklesmigstir. Aktif karlilik orani, net kar marji ve faaliyet kar marj1 kuliiplerin
verimliliklerin 6lgiisii olup tiim kuliipler karliliklarinin negatif olmasi neticesinde bu oranlar da negatif
hesaplanmistir. Firma ve piyasa degeri oranlar1 genellikle halka agik isletmelerin piyasa performanslarinin
karsilastirilmasi amaciyla kullanilmaktadir. Ayni sektdrde faaliyet gdsteren halka acik isletmelerden firma
veya piyasa degerinin aktiflere veya net satiglara oran yiiksek olanlar i¢in fazla degerli oldugu, hisselerinin
fiyatinin diisme olasiliginin yiiksek oldugu, bu oranlar1 diisiik olanlarin ise hissenin, degerinin altinda
fiyatlandigi, hisse degerinin ylikselme olasiligi bulundugu seklinde yorumlanmaktadir. Bu yorum yapilirken
isletmelerin farkli hikayelerinin bulunmasi olasilig1 da g6z oniinde bulundurulmasi gereken bir husustur.
Incelenen kuliiplerden Fenerbahge ve Trabzonspor diger kuliiplere gore fazla degerli olarak yorumlanacagi

gibi Galatasaray ve Besiktas’in degerinin altinda fiyatlandigi da diisiiniilebilecektir.

Sportif AS’lerin finansal performanslarinin incelenmesi ve karsilastirilmasi amaciyla finansal oranlar
ve piyasa oranlarinin dahil edildigi Critic modeli ile agirliklandirilmis Gri iliskisel Analiz yontemi
kullanilmigtir. Kriterlerin agirliklarinin belirlendigi Critic modelinde hesaplanan kriter agirliklar birbirine
yakin gerceklesmistir. Kuliiplerin hesaplanan Critic Yéntemi ile agirhiklandirilmis Gri iliskisel Derece
degerlerine gore finansal performans olarak ilk Fenerbahge almistir. Fenerbahge’yi Galatasaray,
Trabzonspor ve Besiktas takip etmistir. Fenerbahge AS, Galatasaray AS ve Trabzonspor AS’nin finansal
performans degerleri birbirlerine yakin olarak gerceklesirken Besiktag’in finansal performans degeri diger

kuliiplerin uzaginda kalmistir.

Sportif AS’lerin finansal ve piyasa oranlari i¢in belirlenen Gri iliskisel dereceleri her bir kriter icin
ayr1 ayr1 incelendiginde Fenerbahge’nin cari oran, faiz karsilama orani, firma degeri / net satis orani, piyasa
degeri / net satis oran kriterlerinde en yliksek degerlere sahip oldugu goriilmektedir. Galatasaray ise kisa
vadeli borglar / satiglar, net finansman gideri / satiglar, kaldirag orani, aktif karlilik orani, net kar marji,
kriterlerinde ilk sirada yer almaktadir. Trabzonspor’un diger kuliiplere gore en fazla puan aldig: kriterler
kisa vadeli borglar / toplam borglar, piyasa degeri / aktifler, piyasa degeri degisimi olmustur. Begiktas AS

ise varlik devir hiz1 ve faaliyet kar marj1 kriterlerinde en yiiksek kriter degerine ulasmistir. Ozet olarak
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Fenerbahge 4 kriterde, Galatasaray 5 kriterde, Trabzonspor 3 kriterde, Besiktas iki kriterde diger kuliiplere

gore daha fazla puan almistir.

Finansal performans karsilastirmasi yapilan dort sportif AS i¢in kendi aralarinda siralama yapilmig
olmakla birlikte kuliiplerin finansal verileri, finansal oranlar1 ve piyasa oranlar1 géz 6niine alindiginda genel
olarak dort kuliibiin de finansal performanslarinin ideal seviyelerin altinda seyrettigi goriilmektedir. Spor
kuliipleri i¢in mali disiplin saglanmasi, yilikiimliiliiklerin siiresinde yerine getirilmesi, finansal performans
iyilestirmelerinin saglanmasi kuliiplerin devamlilig1 agisindan dnemlidir. Bu diizenlemelerin yapilmamasi
kuliiplerin faaliyetlerine devam etmesine engel teskil edebilecek bu durum da kuliiplerin sportif basar elde

edememelerine sebebiyet verecektir.

Calismada bulunan bulgular benzer caligmalarda elde edilen sonuglar ile uyumlu sekildedir.
Karadeniz vd. (2014) yaptig1 calismada kuliiplerin hesaplanan likidite oranlarinin istenen seviyelerin altinda
oldugu, borgluluk oranlarinin kabul edilebilir seviyelerin {izerinde oldugu, varlik kullanim oranlariin
etkinlik diizeylerinin altinda oldugu, karlilik oranlarinin da diisiik kaldig1 goriilmiistiir. Uluyol (2014)
arastirmasinda mali verilerden yararlanarak kuliiplerin artan varliklarina ragmen yeterli kar iiretemedigini,
borg¢larin varliklardan fazla olmasi neticesinde kuliiplerin 6zkaynaklarinin kalmadigini, satig rakaminin aktif
biiytikligiine gore diisiik kaldigini, bor¢larin 6denmesi konusunda sikinti1 yasanabilecegini, kuliiplerin
teknik olarak iflas konumunda oldugunu ortaya koymustur. Aslan (2018) ¢alismasinda, bulunan oranlar ile
kuliiplerin diigiik likidite ve negatif net isletme sermayesi ile ¢alistiklarini, finansmanda yogun olarak
borglarin ve bu borglarin da agirlikli kisa vadeli borglar oldugunu, varlik kullanim oraninin diisiik oldugunu,
karlilik oranlarinin yetersiz oldugunu gostermistir. Day1 (2019) yapmis oldugu ¢alisma sonucunda spor
kuliiplerinin finansal borglarinin artisinin, finansal risk artisina, déviz kuru artiginin finansal borglarin
artigina yol actig1 sonucuna ulagmistir. Kizil ve Aslan (2021) ise ¢alismalarinda Galatasaray AS’ye yonelik
bir uygulama gergeklestirmis; ¢alisma sonucunda kuliibiin kisa vadeli borglarinin donen varliklarca
karsilanamadigi, ticari borg¢lardan daha fazla finansal borglarin bulunmasinin kuliibiin bor¢ esnekligini
azalttig1, negatif 6zkaynak, donem zararlari ve ge¢mis donem zararlarmin kirillganlik ve finansal risk

olusturdugu sonucuna ulasilmustir.

Bu aragtirma ile ortaya konan bulgular halka acik olan bu sirketlere yatirnm yapmay1 amaglayan
yatirimeilarin yatirim karar1 almalarina da yardimcei olacaktir. Calisma Tiirkiye’de bulunan spor kuliipleri
ile sinirlandinlmistir. Basta Avrupa iilkeleri olmak tizere diger iilkelerde bulunan spor kuliipleri i¢in aym
degiskenler kullanilarak arastirmalar yapilabilir. Ayrica Tiirk kuliipleri ve yabanci kuliipler birlikte analiz

edilerek karsilastirma yapma imkani da ortaya ¢ikabilir.
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