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ABSTRACT

This study analyzes the financial performance of the four major football clubs publicly
traded on Borsa Istanbul (Fenerbahge, Galatasaray, Besiktas, Trabzonspor) for the 2022-
2024 period through a multidimensional approach, based on the assumption that football
clubs differ from conventional firms in terms of their revenue composition, the weight of
intangible assets, and the structure of transfer/salary costs. In addition to traditional
financial ratios, the analysis employs a sector-specific set of eight new performance
indicators, including sponsorship dependency ratio, player wage burden ratio, and player
asset ratio. Correlation and regression analyses were conducted to test the explanatory
power of the newly developed ratio set. The statistical findings reveal that the proposed
ratios have stronger explanatory power for key financial outcomes such as leverage and
profitability, and that the financial strategies of football clubs are centered not on
profitability but on financing sporting success.

0z

Bu calisma, futbol kuliiplerinin gelir bilesimi, maddi olmayan duran varliklarin agirligi ve
transfer/maas maliyetlerinin yapisi itibariyla geleneksel isletmelerden farklilik gosterdigi
varsayimindan hareketle Borsa Istanbul'da islem géren dért biiyiik futbol kuliibiiniin
(Fenerbahge, Galatasaray, Besiktas, Trabzonspor) 2022-2024 donemi finansal
performansini, geleneksel oranlarin yani sira sponsorluk bagimlilik orani, futbolcu maas
ytki orani ve oyuncu varlik orani gibi sekiz yeni performans gostergesinden olusan sektore
6zgl bir oran seti ile ¢ok yonlii olarak analiz etmektedir. Gelistirilen yeni oran setinin
aciklayic giiciinii test etmek amaciyla korelasyon ve regresyon analizleri uygulanmistir.
[statistiksel bulgular, 6nerilen oranlarin borglanma ve karhlik gibi temel finansal sonuglari
aciklamada daha gii¢lii oldugunu ve futbol kuliiplerinin finansal stratejilerinin merkezinde
kardan ziyade sportif basariyi finanse etme hedefinin yer aldigini ortaya koymustur.
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1| GIRIS

Giiniimiizde futbol, bir spor dali olmanin 6tesine gecerek; sponsorluk, yayin haklari, bilet satislar1 ve oyuncu
transferleri gibi ¢ok cesitli kaynaklardan beslenen kiiresel endiistri haline gelmistir (Batmunkh, 2021).
Futbolun genis bir cografyaya hitap eden bir spor olmasi, beraberinde ekonomik biiylimeyi getirmis ve
kuliiplerin finansal yapisini sekillendiren temel harcama kalemlerini ortaya ¢ikarmistir. Bu harcamalar, insan
sermayesi ve sportif altyapiya yoneliktir. Futbolcu transfer bedelleri (bonservis), oyuncu ve teknik ekip
maaslari, tesis yatirimlari ve altyapi harcamalar: gibi bir¢ok harcama béyle siralanabilir (Saban ve Demirci,
2016). Bu ekonomik déniistim, futbol kuliiplerini geleneksel kar maksimizasyonu hedefinin yanisira sportif ve
sosyal amaclar1 da dengelemek zorunda birakan "hibrit is modeline" dogru itmis (Guzman ve Morrow, 2007),
finansal siirdiriilebilirligi en temel stratejik onceliklerden biri haline getirmistir. Bu gercegin en somut
yansimasl, UEFA'nin 2010 yilinda uygulamaya koydugu ve kuliipleri belirli finansal disiplin kurallarina uymaya
zorlayan Finansal Fair Play (FFP) diizenlemeleridir (Fan vd., 2023). FFP diizenlemeleri, kuliiplerin kendi
kaynaklariyla ayakta kalmasini ve mali stirdiiriilebilirliklerini saglamay1 hedeflemektedir (Dermit-Richard vd,,
2019). FFP iki temel prensip lizerine insa edilmistir: (a) bor¢larin, operasyonel nakit akisiyla stirdiiriilebilir ve
zamaninda 6denebilir seviyelerde tutulmasi; (b) kuliip harcamalarinin, 6zellikle de futbolcu maliyetlerinin,
kuliibiin uzun vadeli ve gercekei gelir yapisina dayal bir 6deme kapasitesi cer¢evesinde disipline edilmesi
(Cordery vd., 2013). Tirkiye'deki kuliipler, bu kapsamda hem Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) hem de TFF'nin
UFRS/TFRS'ye uyumlu finansal raporlama ve bagimsiz denetim zorunlulugu getiren talimatlari ¢ercevesinde,
seffaf ve karsilastirilabilir mali tablolar sunmaktadir.

Standart raporlama gercevesine ragmen, futbol kuliiplerinin operasyonel mantig1 ve finansal yapisi geleneksel
isletmelerden ayrismaktadir. Futbolun ekonomik dogasi, literatiirde uzun stiredir temel bir celiski {izerinden
tartisilmaktadir. Bir yandan Kuper ve Szymanski (2010), futbolun geleneksel anlamda karh bir is modeli
olmadigini, hatta bir is olarak dahi degerlendirilemeyecegini 6ne stirerken; diger yandan Gasparetto (2013),
bu goriise katilmayarak futbolun kiiresel 6l¢ekte biiytlik bir ekonomik sektor haline geldigini savunmaktadir.
Webb ve Broadbent (1986) bu farkliliga erken bir tarihte dikkat cekerek, futbol kuliipleri icin finansal
tablolarin temel islevinin, geleneksel yatirim kararlarina (sermaye tahsisi) rehberlik etmekten ziyade,
kuliibiin sportif hedeflerini finanse etme kapasitesini gdostermek oldugunu savunmustur. Morrow (1999) ise
futbolun ticarilesmesiyle birlikte, bu amaca kuliibiin ticari bir isletme olarak siirdiiriilebilirligini takip etme
ihtiyacinin da eklendigini vurgulamistir. Bu noktada, futbol kuliiplerinin gelir-gider yapisina iliskin ampirik
bulgular da bu déniisimii desteklemektedir. dos Santos Galvdo, ve Dornelas (2017), futbol kuliiplerinin
finansal yapisinin sektore o6zgii bir karakter tasidigini; gelir tarafinda TV yayin haklar1 ve sponsorluk
gelirlerinin, gider tarafinda ise futbolcu transfer bedelleri ve personel giderlerinin belirleyici oldugunu ortaya
koymustur. Bu cergevede, futbol kuliiplerinde nihai amag¢ kdr1 maksimize etmekten ziyade, sportif basariy:
finanse etmek ve siirdiirmek iizere geliri maksimize etmektir (Hassan ve Hamil, 2010). Ancak bu gelirlerin
onemli bir kismi, rekabet iistiinliigii elde etme amaciyla futbolcu transfer bedelleri ve maaslarina
yonlendirilmekte (Dobson & Goddard, 2001; Deloitte, 2011) ve bu durum bir¢ok kuliibii mali imkanlarinin
Otesinde bir bor¢lanma sarmalina siiriiklemektedir (UEFA, 2013). Gelir-gider kompozisyonundaki bu farkhlik,
bilangoda degeri milyonlarca Euro’yu bulan oyuncu s6zlesmelerinden olusan maddi olmayan duran varliklarin
agirlikta olmasiyla agiklanabilir. Bu hibrit yapi sportif basari ile ticari stirdiirtlebilirligi dengeleme zorunlulugu
futbol kuliiplerine 6zgii finansal yap1 yaratmistir.

Tiirkiye literatiiriinde futbol kuliiplerinin finansal performansini oran analizi ile 6l¢gen ¢alismalar ¢ogunlukla
geleneksel oran setleriyle yapilan degerlendirmeleri kapsamaktadir. (Aslan, 2018; Karadeniz vd., 2014; Kizil
ve Aslan, 2021; Sahin, 2023). Nakit akisini inceleyen ¢alismalar bulunmakla birlikte (Beyazgiil & Karadeniz,
2019), bor¢lanmanin sektore 6zgii stratejik islevi, maddi olmayan varlik yapisiyla iliskisi ve gelir bilesenleriyle
etkilesimi biitlinciil bicimde ele alinmamistir. Bu kapsamda, likidite, kaldira¢ ve karlilik gdstergelerine ek
olarak sponsorluk bagimlilik orani, futbolcu maas yiikii orani ve oyuncu varlik orani gibi yeni performans
gostergeleri gelistirilmis ve uygulanmistir. Bu dogrultuda, kuliiplerin gelir-gider yapilar1 detayli bigcimde
incelenerek, gelir, gider ve bor¢ kalemleri arasindaki iligkileri yansitan finansal oranlar sektoére 6zgii bir analiz
cercevesinde yorumlanmistir. Yapilan oran analizi, sadece bir performans dl¢limii olmanin 6tesinde, futbol
kuliiplerinin 6zgln finansal yapisini anlamaya ve geleneksel finansal analiz yontemlerinin futbol firmalarinin
finansal performansini él¢gme giiciinii tartisgmaya yonelik bir katki sunacaktir. Ozellikle yiiksek borglulugun
klasik finansal risk gostergesi olarak degil, futbol endiistrisinin yapisal bir karakteristigi olarak
degerlendirilmesi gerektigi yoniindeki yaklasim literatiirde sinirli kalmistir. Arastirma, bor¢lulugu otomatik

206



H. Cenger / Journal of Business in The Digital Age 8(2), 2025, 205-226

bir finansal risk gostergesi olarak degerlendirmek yerine, endiistrinin isleyisine iliskin yapisal ve stratejik bir
finansman mekanizmas1 olarak konumlandirmakta; Tirkiye’'deki futbol kuliiplerinin finansal yapisini
strdiirilebilirlik odakli bir cercevede degerlendirmektedir. Bu baglamda c¢alisma, Tiirkiye'deki futbol
kuliiplerinin finansal performansini dnerilen sektore 6zgii oranlarla degerlendiren ve bu oranlari uluslararasi
literatiirdeki calismalarla iliskilendiren ilk kapsamli arastirma olma 6zelligi tasimaktadir.

Calisma bes bolimden olusmaktadir. Giris boliimiini takiben ikinci boliimde, futbol kuliiplerinin finansal
raporlama yapisinin geleneksel isletmelerden farklari ele alinmis; gelir ve gider kalemleri agiklanarak sektoriin
finansal dinamiklerine iliskin kavramsal bir cerceve sunulmustur. Ugiincii bliimde, arastirmada kullanilan
yontem acgiklanmis; futbol kuliiplerine 6zgii oranlarin se¢imi, literatiirdeki dayanaklari ve geleneksel oran seti
tanimlanarak korelasyon ve regresyon nalizlerine yer verilmistir. Bulgular boliimiiniin yer aldig1 dérdiincii
béliimde, Borsa Istanbul’da islem goren futbol kuliiplerinin finansal performansi hem geleneksel hem de
onerilen oranlar 15181nda degerlendirilmis ve politika ile yonetim onerileri gelistirilmistir. Besinci bélimde
sonu¢ boéliimiine yer verilmistir.

2 | KAVRAMSAL CERCEVE

Profesyonel futbol kultipleri, faaliyetlerinin dogasina 6zgii bazi farkliliklar tasimaktadir. Bu baglamda asagida
futbol kuliiplerinin finansal raporlama o6zellikleri gelir-gider yapilari ele alinmistir.

2.1. Futbol Kuliiplerinde Finansal Tablolarin Amaa ve igerik Farkliliklar:

Futbol kultiperinin sirketlesmesi ile birlikte kultipler, nakit esasli muhasebeden tahakkuk esasli TFRS/UFRS'ye
gecmis, transfer bedelleri ve yayin gelirleri gibi kalemler, aktiflestirme, degerleme ve amortisman ilkeleri
cercevesinde muhasebelestirilmeye baslamistir (Aytekin, 2012). Bilangodaki diger tiim varliklar ve
yuktmliliikler, tahakkuk esasli muhasebe siirecinin bir sonucudur (Oei vd., 2008), eger tahakkuk esaslh
muhasebe uygulanmasaydi, bir firmanin bilangosunda goériinen tek varlik veya ylikiimliilik yalnmizca nakit
varlik tutari olurdu (Richardson vd., 2005). Bununla birlikte, finansal muhasebede gelir ve giderleri tanimak
icin tahakkuk esasi izlenmesi firmalarin mevcut finansal durumlarini daha etkili bir sekilde tasvir etmeye
yardimci olan bir gercektir ancak cesitli muhasebe rakamlarinin (karsiliklar, amortisman, stoklar vb.)
tahmininde daha fazla 6znellik dezavantajina sahiptir.

Sirketlesmeyle gelen kurumsal dontisiim, kuliiplerin sadece sportif degil, ayn1 zamanda ticari bir rekabet icine
girmesine ve finansal siire¢lerinin 6nem kazanmasina yol agmistir (Devecioglu, 2004). Bu yapisal farklilik,
kuliiplerin gelir-gider dengesi lizerinde belirgin bir baski olusturmustur. Reklam, yayin ve sponsorluk
gelirlerindeki artisa ragmen, kaynaklarin biiylik boliimii yliksek transfer bedelleri ve futbolcu maaslarina
aktarilmis, bu da gelir-gider dengesizligi ve borg yiikiinii beraberinde getirmistir. Bu dogrultuda, UEFA'nin
2009'da duyurdugu ve 2011'den itibaren kademeli olarak yiiriirliige koydugu FFP diizenlemeleri, kuliiplerin
gelirleriyle orantili harcama yapmasini saglamak ve finansal siirduriilebilirligi tesis etmek, gelir artirici
stratejiler gelistirme ve borglanmay1 kontrol altina alma yoniinde bir doniim noktasi olmustur (UEFA, 2010).

Standart raporlama (UFRS, TFRS) ¢ercevesine ragmen, kuliiplerin finansal tablolarinin islevi ve okunusu,
geleneksel isletmelerden farkhdir. Ornegin Fenerbahge Futbol A.S.’nin 31 Mayis 2024 itibariyla hazirlanan
konsolide mali tablolari, kuliibiin 1 Haziran - 31 Mayis aralifindaki faaliyet déneminin, baz1 kalemlerin
degerlemesinde diger sektorlerden iki temel boyutta farklilik yarattigini gostermektedir. Bu ayrisimin
birincisi Gelir tablosunda odagn, kisa vadeli net kirdan ziyade, kuliibiin sportif varligini besleyen gelirin
biiyiikligi, stirdirilebilirligi ve kaynak ¢esitliligine kaymasidir. Mag giini, yayin ve sponsorluk gelirleri
gibi kalemler, toplam hasilatin belkemigini olusturur. ikincisi bilangoda geleneksel bir iiretim isletmesinin
bilangosu fiziksel sermayeyi (arsa, bina, makine) 6ne c¢ikarirken, bir futbol kuliibiiniin bilan¢osundaki en
degerli varlik, oyuncu sézlesmelerinden olusan ve maddi olmayan duran varliklar kaleminde yer alan insan
sermayesidir. Bu durum, kuliiplerin defter degeri ile piyasa degeri arasinda biiyik bir fark yaratabilmekte ve
varlik bazli geleneksel analiz yontemlerini yetersiz kilabilmektedir. Ayrica, spor kuliiplerine 6zgii finansman
ve yatirim uygulamalar1 (6zellikle oyuncu transferleri), bilancoda kisa ve uzun vadeli bor¢larin yiiksekligi
olarak kendini gosterir. Asagidaki Tabloda FENER’e ait secilmis gelir tablosu ve bilanco kalemleri yer
almaktadir.

Tablo 1: Fenerbahge Futbol A.S. (31.05.2024) - Secilmis Bilanco Tablosu Kalemleri
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Bilango Kalemi 31.05.2024 (TL)
2.479.083.774

5.933.615.662

31.05.2023 (TL)
1.509.417.948
5.210.556.011

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Kisa Vadeli Yiiktimliliikler

Uzun Vadeli Yukiimliiltkler 3.451.989.352 6.016.065.327
Ozsermaye -1.056.257.743 -2.694.425.939
Odenmis Sermaye 98.980.000 98.980.000
Donem Net Kari 1.587.153.863 294.209.867

(Kamu Aydinlatma Platformu, 2024, Fenerbahge Futbol A.S., 2024, Dipnot 2.3 & 19).

Tablo 1, Kuliiplerin finansal tablolarindaki se¢ilmis kalemler, bu farkli hedef yapisini yansitmaktadir. Futbolcu
sozlesmeleri maddi olmayan duran varliklar altinda aktiflestirilmekte, transfer bedelleri amortisman yoluyla
donemsellestirilmektedir. Bilangodaki maddi olmayan duran varliklarin payinin yiiksekligi (2024'te 2,48
milyar TL'ye ulasmasi), futbol kuliiplerinin geleneksel iiretim isletmelerinden ayristigini géstermektedir.
Kuliibiin mali tablo dipnotlar1 incelendiginde, Maddi Olmayan Duran Varlik kalemin briit degerinin (4,445
milyar TL) neredeyse tamamina (%98,9) yakinim futbolcu lisanslarinin olusturdugu gorilmektedir
(Fenerbahge Futbol A.S., 2024, Not 10). Ancak, bu yapiy1 finanse etmek kuliipleri bir bor¢ dinamigine itmekte
ve  kuliipler, gelecekteki  gelirlerini temlik ederek vefinansman faaliyetlerine agirlik
vererek bor¢lanabilmektedir. Bu durum bilango yapisinin ytliksek kaldirag¢ seviyeleriyle seyretmesine yol
acmaktadir. Beyazgiil ve Karadeniz (2019) calismasinda da vurgulandigi iizere, BIST futbol kuliipl erinin nakit
yaratmada esas faaliyetlerden ziyade finansman faaliyetlerine bagimli hale gelmesi, bor¢larin katlanarak
artmasina neden olmus ve bu durum UEFA, FFP diizenlemeleri kapsaminda c¢esitli yaptirimlarla
sonug¢lanmistir. Yiiksek kaldirag, sektorel bir 6zellik olarak degerlendirilebilir; ancak bu borcun finansal
sturdiiriilebilirligi, FFP gibi diizenlemelerle de test edilen bir risk oldugu unutulmamalidir. Bu ikili gergeklik,
futbol kuliiplerinin finansal analizini farkhlastirmakta ve sektére 6zgli oranlarin kullaniminin énemini
artirmaktadir.

Bilanc¢o tablosundaki kalemlere iliskin su noktalar ac¢iklanabilir:

- Borglarin Niteligi: Kisa ve uzun vadeli borg¢larin yiiksekligi, Kullip bilan¢o dipnotlarinda detaylandirilan
bilesimi (banka kredileri, finansal kiralama, transfer taksitleri) ile anlam kazanir. Bu ayrim, yiiksek bor¢ — iflas
seklindeki geleneksel yorumun neden bu sektdrde yaniltici olabilecegini gostermek agisindan énemlidir.

- Varlik Kompozisyonu: Futbolcularin defter degeri (oyuncu soézlesmeleri), lisansh iiriin stoklar1 ve
magazacilik yatirimlar: gibi kalemlerin bilango i¢indeki payi, bu kuliiplerin varlik odakli karhilik analizinin
neden geleneksel sirketlerden farklilastigini agiklayabilir.

Tablo 2. Fenerbahge Futbol A.S. (31.05.2024) - Secilmis Gelir Tablosu Kalemleri

. . 1 Haziran 2023 - 31 | 1 Haziran 2022 -31

Gelir Tablosu Kalemi May1s 2024 (TL) May1s 2023 (TL) Aciklama

Lisansh Uriin Satis Gelirleri 2.131.889.822 1.228.641.733 Magazacilik ve lisansh
irtn gelirleri

Reklam, Sponsprluk ve Isim 1247 840.764 1.020.856.229 Spqnsorluk ve ticari

Hakki Gelirleri gelirler

Stad Hasilati 1.253.519.726 850.737.707 Mag giinti gelirleri

Katilm ve Performans 431.652.761 608.489.499 UEFA ve lig katilim gelirleri

Gelirleri

Naklen Yayin Gelirleri 314.896.609 312.904.348 TV ve dijital yayin gelirleri

Transfer Gelirleri 85.889.412 82.994.043 Oyuncu satiglar:

Futboilcu Yet1§t1rme 12.615.502 18.208.468 Akademi oyuncu gelirleri

Tazminati Gelirleri

Diger Gelirler 45.482.961 17.888.011 Gesitli diger faaliyet
gelirleri

Toplam Hasilat 5.523.787.557 4140720038 | Lum gelir kalemlerinin
toplami
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(Kamu aydinlatma Platformu, 2024 Fenerbahge Futbol A.S., 2024, Dipnot 2.3 & 19).

Futbol firmalarinin 6zgiin yapisi, gelir modelinde kendini ortaya koymaktadir (Tablo 2). Hasilat kalemi; mag
giinii hasilati, yayin gelirleri, sponsorluk ve reklam gelirleri, lisansl iiriin gelirleri, UEFA performans gelirleri
ve transfer gelirleri gibi sektore 6zgii kalemlerden olusmaktadir. Fenerbah¢e Futbol A.S.’nin mali tablo
dipnotlarinda belirtildigi lizere, bu gelirlerin muhasebelestirilmesinde TFRS 15 standardina dayali bes asamali
model uygulanmakta, UEFA katilim gelirleri gibi performansa dayali kalemler ise ma¢ oynandik¢a hasilat
olarak kaydedilmektedir (Fenerbahge Futbol A.S., 2024, Dipnot 2.3). Dolayisiyla, finansal analiz yapilirken bu
kalemlerin ayr1 ayri degerlendirilmesi, spor kuliiplerinin 6zglin is modeli ve gelir yapisinin anlasilmasi
acisindan 6nemlidir. Bu nedenle futbol kuliiplerinin finansal durum degerlendirmesi yapilirken klasik imalat
ve hizmet isletmelerinde kullanilan yorum kaliplarinin dogrudan uygulanmasi yaniltici olabilir.

2.2, Futbol Kuliiplerinin Gelir ve Gide Kalemleri

Futbolun kiiresel bir endiistriye dontismesi, kuliiplerin gelir kaynaklarini ¢esitlendirerek karmasik bir finansal
yap1 olusturmalarini saglamistir (Soygiiden, 2016). Bu déntisiim, asagida ayrintilandirilan kendine 6zgii gelir
ve gider kalemlerini beraberinde getirmistir.

2.2.1. Yayin Gelirleri

Yayn gelirleri, futbol kuliipleri i¢cin en 6ngoriilebilir ve istikrarl gelir kaynaklarindan biridir. Tiirkiye'de Siiper
Lig yayin haklar Tiirkiye Futbol Federasyonu tarafindan toplu olarak pazarlanmakta ve gelirler, esit pay,
performans, sampiyonluk ge¢misi ve sezon siralamasi gibi kriterlere gore kultipler arasinda dagitilmaktadir
(ilbasan vd., 2024).

2.2.2. Mag Giinii Gelirleri

Kuliipler, stadyumlar1 sadece mag¢ oynanan yer olmaktan ¢ikarip ticari komplekslere dontistiirerek, taraftar
deneyimini iyilestirmis ve mag glinii gelirlerini maksimize etmeyi hedeflemistir (Keles, 2015). Bu kalem, bilet
ve kombine satislari ile stadyum i¢i harcamalardan olusur ve kuliibiin operasyonel verimliligi ile sadik taraftar
kitlesinin dogrudan finansal katkisinin bir gostergesidir (Dimitropoulos and Alexopoulos, 2014) Bir futbol
maginin kalitesi, iyi bir fiziksel yapiya, saglam bir atmosfere ve dolu tribiinlere sahip bir stadyuma ihtiyag
duymaktadir (Cabuk, 2017).

2.2.3. Ticarive Sponsorluk Gelirleri

Modern futbol ekonomisinde, lisansl {iriin satislari, sponsorluk anlasmalari ve isim hakki gelirleri gibi ticari
faaliyetler kuliipler i¢in en 6nemli gelir kalemlerinden birini olusturur (Szymanski ve Smith, 2010). Bu gelir
grubu, kuliibiin marka degerinin ve pazarlama basarisinin dogrudan bir yansimasidir.

Futbol maglarinin televizyon yayinlar1 araciligiyla genis kitlelere ulasmasi, bu platformu futbol taraftarlarini
hedef alan sirketler icin etkili bir pazarlama mecrasina doniistirmustir. Bu gelismeyle birlikte futbol
kuliiplerine, stadyumlara ve oyunculara yonelik sponsorluk faaliyetleri yayginlasmistir. Kuliiplerin elde ettigi
sponsorluk ve reklam destekleri gelirlerinde kayda deger artislar saglamis ve sponsorluk gelirleri futbol
kuliipleri i¢in stratejik bir gelir kaynagi haline gelmistir (Arik, 2008).

2.2.4. Transfer Gelirleri

Transfer gelirleri, futbolcularin bonservis bedeli karsiliginda satisi veya kiralanmasindan elde edilir. Bu kalem,
kultipler i¢in gelir cesitliligi saglayan ancak 6ngoriilebilirligi diistik, spekiilatif bir kaynaktir (Depken ve Globan,
2020: 889-890).

2.3. Futbol Kuliiplerinin Gider Kalemleri

Futbol kuliiplerinin ana faaliyetleri arasinda oyuncu transferleri i¢cin 6denen futbolcu bonservis bedelleri,
oyuncu ve teknik ekibe verilen maaslar, oyuncu temsilcilerine 6denen komisyonlar ve tek tarafli sézlesme feshi
sonucunda 6denen tazminatlar gibi giderler yer almaktadir. Bunlarin yani sira, futbol kuliiplerinin futbol dis1
faaliyetleri de kaynakli giderler bulunmaktadir. Bu giderler arasinda c¢alisanlarina édenen iicretler, futbol
karsilagsmalarinin diizenlenmesi i¢in yapilan harcamalar, seyahat ve kira giderleri, futbol malzemeleri giderleri
ve dis kaynaklardan alinan fonlar nedeniyle 6denen faiz giderleri gibi kalemler yer almaktadir (Kara, 2022).
Bu giderler i¢inde, finansal tablolar ve kuliiplerin siirdiiriilebilirligi acisindan 6nemli iki kalem 6ne ¢ikmaktadir:
futbolcu ve personel maaslari ile transfer amortisman giderleri.
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2.3.1. Futbolcu ve Personel Maaslari

Kuliipler icin 6nemli gider kalemlerinden biri de oyuncu maaslaridir. Szymanski ve Kuypers (1999) ve Gerrard
(2000), bu maaslarin prensipte oyuncunun yetenegine gore belirlenmesi gerektigini belirtmistir. Ancak
serbest oyuncu transferi sisteminin getirdigi esneklik, oyuncu maliyetlerinde hizli bir artisa yol agmis ve bunun
kuliip karliliginda kriz yaratabilecegi vurgulanmistir (Morrow, 1999). Futbol Gorev Giicii (Football Task Force
- FTF, 1999a) raporuna gore bu maliyet artis1 bilet fiyatlarini ylikseltmis ve futbolun eskiden genis bir kitleye
hitap ederken, artik maliyet nedeniyle daha sinirl bir kitleye ulasmasini saglamistir. Oyuncu maliyetlerindeki
enflasyonun 6nemli bir kismi, Bosman Kararil (Schmidt, 2007:21), sonrasinda artan transfer giderlerinden
kaynaklanmaktadir (Szymanski ve Kuypers, 1999; Morrow, 1999; FTF, 1999a; FTF, 1999b).

2.3.2. Transfer Amortisman Giderleri

Oyuncu transferleri icin 6denen bonservis bedelleri (Guzman, 1999), sézlesme siiresi boyunca amortismana
tabi tutulur ve gelir tablosuna yillik gider olarak yansitilir. Tek seferlik bir nakit ¢ikis1 olmasina karsin, bu kalem
kuliibiin karhlhigimi yillar bazinda etkileyen sistematik bir maliyet olusturur ve bilancodaki maddi olmayan
duran varliklarin en biytik bilesenini teskil eder.

2.3.3. Diger Faaliyet Giderleri

Seyahat, kamp, tesis bakimi, genel yonetim ve ma¢ organizasyon giderleri gibi operasyonel maliyetler,
kuliiplerin mali tablolarinda Genel Yonetim Giderleri ve Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri gibi kalemler
altinda toplu olarak raporlanmaktadir (Fenerbahge Futbol A.S., 2024, Not 3). Bu gider kalemleri, antrenér ve
sporcu sosyal giderleri, tesis ve kamp giderleri ile seyahat organizasyon giderlerini de kapsamaktadir
(Kiligkaya, 2022). Futbolcu maliyetleri yaninda ikincil diizeyde kalsa da bu kalemlerin yonetimi kuliibiin
operasyonel verimliliginin ve kurumsal yapisinin bir géstergesidir.

3| YONTEM

Bu c¢alismada, futbol kultplerinin finansal performansinin, gelir modelleri, maliyet yapilar1 ve varlik
kompozisyonlarindaki farkliliklar nedeniyle geleneksel finansal oranlarla analiz tek basina yeterli olmayacagi
varsayimiyla, geleneksel oranlar ile birlikte calismada onerilen sekiz yeni oran kullanilarak finansal oran
analizi yapilmistir. Analiz, 2022-2024 donemi konsolide finansal tablolar: {izerinden yliriitiilmiis ve veriler
Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) lizerinden elde edilmistir. Finansal oranlar Excel’de hesaplanmistir.

Bu ¢alismanin teorik temeli, literatiirdeki iki temel eksen iizerine insa edilmistir:

Gelir ve Maliyet Yapisi: Haas vd. (2004)"iin isaret ettigi lizere, futbolcu maaslari gibi spesifik maliyet kalemleri
ile gelir c¢esitliligi, kuliibiin stirdiiriilebilirligini dogrudan sekillendirir.

Stratejik Varlik Yapisi: Dos Santos Galvao ve Dornelas (2017)nin vurguladig gibi, futbolcu portfoyt bir maliyet
unsuru degil, gelir yaratan temel bir stratejik varlik’tir ve bilangodaki agirligi geleneksel isletmelerden 6nemli
bir farklilik gosterir.

Bu teorik temel baglaminda finansal oranlar arasindaki iliskilerin istatistiksel anlamliligin1 ve yontint test
etmek amaciyla korelasyon ve iki asamali regresyon analizi uygulanmistir.

Bor¢luluk Analizi (Model 1): Kuliiplerin kaldira¢ oranini etkileyen temel faktdrleri belirlemek amaciyla
asagidaki regresyon modeli kullanilmistir:

Kaldirag Orani (KO) = 3o + :*(Maas Yiikii) + B,*(Nakit Faiz Karsilama) + B3*(Oyuncu Varlik Orani)

Karlilik Analizi (Model 2): Kuliiplerin net kar marjini etkileyen temel faktorleri incelemek amaciyla asagidaki
model uygulanmistir:

1 Bosman Karari, 1995 yilinda Avrupa Adalet Divani'nin verdigi ve futbolcularin sézlesmeleri bitince bonservis bedeli olmaksizin serbest
kalabilmelerini saglayan, Avrupa futbolunun ekonomik yapisini temelden degistiren karardir. Bu karar, oyuncu tcretleri ve transfer bedelleri
izerinde enflasyonist bir baski yaratmistir.
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Net Kar Marji (NKM) = B, + B1*(Futbolcu Maas Yiikii Orani) + 3,*(Sponsorluk Bagimlilik Orani) + 3*(Oyuncu
Varlik Orani) + ¢

3.1. Futbol Kuliiplerine Ozgii Finansal Oranlarin Secimi ve Literatiir Temeli

Futbolcularin, taklit edilmesi gii¢ bireysel yetenekleri ve kuliip tarafindan kontrol edilebilir olmalari nedeniyle,
rekabet avantaji ve gelir yaratma potansiyeli tasiyan stratejik insan sermayesi oldugu literatiirde kabul
gormektedir (Van den Berg, 2011). Ancak, bu stratejik varliga yapilan yatirimlarin finansal getirisi konusunda
literatiir ihtiyath bir tavir sergilemektedir. Amir ve Livne (2005), futbolcu sozlesmelerinin
muhasebelestirilmesini inceledikleri ¢alismalarinda, bu sdzlesmelere yapilan yatirimlarin (aktiflestirilen
maliyetler) kuliibiin gelecekteki gelirleri, nakit akislari ve kari ile istatistiksel olarak anlaml ve kalici bir iligki
gostermedigini ortaya koymus ve bu zayif iliskinin émriiniin en fazla iki y1l ile sinirli oldugunu ifade etmistir.
Buna karsin kuliiplerin bu varliklar1 amortismana tabi tutma stireleri genellikle bu siireyi asmaktadir. Bu
bulgular, aktiflestirilen oyuncu yatirimlarinin gelecek vaat ettigi varsayilan ekonomik faydayi
yaratmakta yetersiz ve kisa 6miirlii kaldigini gostermektedir. dos Santos Galvado ve Dornelas (2017) tarafindan
Brezilya futbol kuliipleri tlzerine yapilan verimlilik analizinde somut bir bulguyla desteklenmektedir.
Calismaya gore, 2010-2013 doneminde maddi olmayan varliklarina (oyunculara) daha fazla yatirim yapan
kuliipler verimsiz olarak degerlendirilirken, bu tiir yatirimlar1 daha diistik olan veya hi¢ yapmayan kuliipler
verimli bulunmustur. Bu sonug, futbolcu yatirimlarinin ekonomik faydaya doniismedigini ve "daha fazla
yatirim = daha iyi performans" denkleminin gecersiz olabilecegini gostermektedir. Yazarlar, bu bulgunun
sporcularin bir maddi olmayan varlik olarak ele alinmasini tartismali hale getirdigini, ekonomik faydanin asil
sorumlusunun tek basina sporcular olmadigini belirtmektedir.

Haas vd. (2004) futbol kuliiplerinin finansal analizinde, tiim giderlerin karsilanmasinda 6nemli bir yere sahip
olan toplam gelir (ciro) gostergesini merkeze koymakta ve en dnemli girdi (maliyet) kalemi olarak da personel
giderlerini (basta futbolcu maaslari) isaret etmektedir. Ayni ¢alismada, bu maliyetin verimliliginin kuliipten
kuliibe 6nemli farklilik gosterdigi ve yiiksek maas bordrosunun her zaman lig siralamasinda tstiinlik veya
finansal basar1 anlamina gelmedigi ifade etmektedir. Ikinci olarak ise, dos Santos Galvdo ve Dornelas (2017)
calismasi, futbolcuyu sadece bir maliyet unsuru degil, ayn1 zamanda bir "stratejik kaynak" ve maddi olmayan
duran varlik olarak tanimlamaktadir (s. 23). Bu yapisal fark, kuliiplerin gelir modellerini, gider yapisini ve
bor¢clanma dinamiklerini dogrudan sekillendirmektedir. Futbol kuliiplerinin finansal yapisini geleneksel
isletmelerden ayiran en belirgin 6zellik, en biiylik gider kalemi olan bilangolarindaki maddi olmayan duran
varliklar, 6zellikle oyuncu kayit haklari, olmasidir.

Bu stratejik varliklarin muhasebelestirilmesi, kuliiplerin finansal tablolarindaki borg¢lanma ve karlilik
dinamiklerini dogrudan etkiler ve Avrupa futbol endiistrisinde UEFA'nmin FFP diizenlemeleri nedeniyle 6nem
tasir. FFP, kuliiplerin gelir ve kar hesaplamalarinda oyuncu kayit haklarinin amortismanin, merkezi bir unsur
haline getirmistir. FFP’ye gore, bir oyuncunun satisindan dogan kar, transfer bedelinin net defter degeri (ilk
maliyetinden birikmis amortisman diisiilerek bulunan deger) esas alinarak hesaplanir (Dimitropoulos ve
Koronios, 2018). Basit bir ifadeyle, amortisman, oyuncunun sézlesme siiresi boyunca kuliip icin temsil ettigi
ekonomik degerin yillara yayilip giderlestirilmesi islemidir. Ornegin, bir futbolcu bes yillik sézlesmeyle 25
milyon TL'ye transfer edilmisse, her y1l 5 milyon TL amortisman gideri yazilir. Bu muhasebe teknigi, kuliibiin
nakit c¢ikis1 olmasa bile kagit lizerinde gider yaratir. Bu durumun sonucu olarak kuliipler, bilangolarinda
gercekte nakde donlismeyen, tahakkuk esasli gelir ve gider kalemlerini raporlamakta; bu da gelir
tahminlerinde belirsizligi artirmaktadir. Ozellikle yiiksek bedelli transfer yapan kuliiplerin mali tablolari, bu
nakde dayanmayan giderlerin etkisiyle oldugundan daha zayif gériinebilmektedir.

Bu muhasebe tekniginin dogal bir sonucu olarak, kuliipler bilangolarinda gercekte nakde déniismeyen giderler
raporlamakta; bu da gelir tahminlerinde belirsizligi artirmaktadir. Bu durum kuliiplerin nakit akis1 yonetimini
kritik hale getirir ve yiiksek bor¢clanma ihtiyaci dogabilir. Nitekim literatiirde borcun futbol kuliiplerinin
yonetimindeki en 6nemli endiselerden biri oldugu vurgulanmaktadir (Mourdo, 2012). Bu endise pek cok
kuliibiin genel olarak yiiksek borg yiikiine sahip olmasi gergegiyle desteklenmektedir. (Dimitropoulos, 2010;
Brandao, 2012; Galvao, 2017). Cunha, Santos ve Haveroth (2017), kuliip biiyiikligi ve karliligin bor¢lanma
iizerinde negatif, varlik yapisinin ise pozitif etkisi oldugunu bulmustur. Galvdo (2017) ise 2012-2014
doéneminde genel bor¢lanmanin arttigini, buna karsilik kuliiplerin gelirlerini giderlerini karsilayacak sekilde
artiramadiklarin ve finansal ac¢idan nefes alma alanlarinin giderek daraldigini tespit etmistir. Borcun
strdiiriilebilir olmamasi en biiyiik sorunu olusturur; kullipler ¢ogu zaman mevcut gelirleriyle siirekli
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giderlerini, 6zellikle oyuncu maaslar1 ve operasyonel harcamalari karsilayacak diizeyde kaynak yaratamazlar
ve bu durum sportif performansi etkilemektedir (Mourdo, 2012). Bu tablo, Brezilya kuliiplerinin finansal
tablolarinin incelenmesiyle de dogrulanmaktadir. Ornegin, Itau BBA’nin 2018 raporuna gére, iilkenin énde
gelen futbol kuliiplerinin toplam borcu 2017’de yaklasik 6,6 milyar reale ulasmis ve son yillarda stirekli artis
gostermistir.

Bu yiiksek borglanmanin temel nedeni, kuliiplerin kar yerine sampiyonluk hedefleyen sektore o6zgi is
modelidir (Mourao, 2012; dos Santos Galvdo & Dornelas, 2017). Baska bir ifade ile kuliiplerin asil hedefi kar
etmek degil, sahada kazanmaktir ve bu hedef dogrultusunda en iyi oyunculara yatirim yapmalari gerekir. Bu
yatirimlar (transfer ve maaslar) ise yiiksek maliyetlidir. Bu nedenle kuliipler, gelirlerinin biiytik bir kismini bu
maliyetlere harcar ve yatirim yapabilmek icin siklikla borg¢lanir. Ancak, bu durum bor¢lanmanin futbol
kuliipleri i¢in olagan olsa da yonetilmesi gereken en dnemli risklerden biri oldugu gercegini degistirmez.

Sportif hedefler, yoneticilerin tutkulu ve duygusal kararlar almasi kuliipleri mali kapasitelerinin tizerinde
harcama yapmaya ve bor¢lanmaya itebilir (Gizman ve Morrow, 2007; Pereira vd., 2010; Baxter vd., 2018).
Literatiirde kuliiplerin genel borg¢lulugu ile sportif performanslari arasinda pozitif bir iliski gézlemlenmektedir
(Mourdo, 2012; Freitas Neto vd., 2017). Sportif performansi daha yiiksek olan kuliipler, daha yiiksek bor¢
diizeyine sahip olma egilimindedir. Bu iliski, Portekiz Sampiyonasi’'nda kuliiplerin elde ettigi toplam puanlar
tizerinden Mourdo (2012) tarafindan tespit edilmis ve Brezilya Sampiyonasi’'nda kazanilan puanlarin oynanan
mag sayisina oraninit kullanan Freitas Neto vd. (2017) tarafindan da dogrulanmistir. Ancak, sampiyonluk
kazanma veya kitasal turnuvalara katilma gibi basarilarin borg¢lanma iizerinde anlamli bir etkisinin
gorilmemesi, bor¢ dinamiklerinin daha ¢ok genel lig performansiyla baglantili oldugunu géstermektedir.

Ferreira, Junior ve Piva (2023) tarafindan Brezilya futbol kuliipleri iizerine yapilan arastirma, bor¢lanmanin
arkasindaki dinamikleri anlamada geleneksel finansal analizin sinirlarini farkl bir agidan ortaya koymaktadir.
Calismada, sportif performanstaki iyilesmenin borcu anlamli sekilde artirdigi, finansal disiplin amaciyla
olusturulan devlet diizenlemelerine katilimin ise borcu azaltmak yerine daha da artirdig: tespit edilmistir.
Ayrica, operasyonel nakit akisi ve karlilik bor¢lanma iizerinde anlamli negatif etkiye sahipken, bir énceki yilin
borcu simdiki yilin borcunu pozitif etkileyerek bir borg kisir dongiisii yaratmaktadir. Yazarlar, borcun sadece
genel seviyesinin degil, kisa ve uzun vadeli bilesiminin de incelenmesi gerektigini vurgulayarak, gelecekteki
calismalara yon gostermektedir.

Bu baglamda Literattir bulgulari 15181nda, finansal performansin arka planindaki sektorel nedenleri daha iyi
anlayabilmek ve s6z konusu kuramsal cerceveyi somutlastirmak amaciyla futbol kuliiplerinin kurumsal
karmasikligini vurgulayan dort temel boyut 6zetlenebilir:

Gelir odaklilik ve gelir esnekligi boyutu: Kuliiplerin kdrdan ziyade gelir artisina yonelme egilimlerini ortaya
koyar. Ozellikle yayin, sponsorluk ve mag giinii gelirlerine olan bagimlilik bu yapinin temelini olusturur. Bu
cercevede gelir bagimlilik orani, sponsorluk geliri/toplam gelir ve yayin geliri/toplam gelir oranlari
degerlendirilir. Kuramsal olarak Szymanski ve Kuypers (1999), kuliiplerin siirdiiriilebilir biiytimesinde gelir
kaynaklarinin cesitliliginin énemine dikkat cekmistir. Barajas (2003) ise, Borsa’da islem géren Ingiliz futbol
kuliiplerinin baskanlarinin goriislerinden hareketle, kulilip gelirlerinin yapisinin ve stratejik yénelimlerinin
geleneksel isletmelerden farkli oldugunu belirtmektedir.

Operasyonel strateji (sportif basari riski) boyutu: Kuliiplerin gelecekteki gelir potansiyellerini sekillendiren
stratejik kararlarin temsil eder. Oyuncu transferleri, maas politikalar1 ve altyap1 yatirimlari bu ¢ercevede ele
alinir. Bu boyut, kuliiplerin sportif basari yoluyla finansal performansi nasil etkiledigini ve bu siirecte ortaya
¢ikan riskleri 6lcer. Transfer giderleri/toplam gider orani ve maddi olmayan duran varliklar/toplam aktif orani,
kuliiplerin sportif basariy1 finansal performansa doéniistirme kapasitesini degerlendirmede kullanilir. Bu
yaklasim Gerrard (2002) ve Noll (2002) tarafindan spor ekonomisi literatiiriinde desteklenmektedir.

Finansal risk ve bor¢luluk boyutu: Kuliiplerin yliksek transfer harcamalar: ve gelir dalgalanmalar1 nedeniyle
maruz kaldiklari finansal baskiyi ifade eder. Bu cergcevede bor¢/6zsermaye orani, finansal kaldira¢ orani ve faiz
karsilama orani gibi gostergeler kullanilarak kuliiplerin bor¢lanma diizeyleri ve risk profilleri dlgiiliir. Bu
yaklasim, FTF (1999b) ve Morrow (1999) tarafindan vurgulanan finansal kirilganlik teorilerine
dayanmaktadir.
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Finansal strdiriilebilirlik boyutu: Kuliibiin uzun vadeli mali dengesini koruyabilme giiciinii yansitir.
Gelirlerdeki diisiis veya sportif basarisizlik durumunda kuliiblin bor¢ 6deme kapasitesini siirdiirebilmesi bu
eksende 6nem kazanir (FTF, 1999a; FTT, 1999D).

3.2. Literatiir Baglaminda Onerilen Oran Seti

Yukaridaki kuramsal ¢cerceve dogrultusunda, finansal performansin arka planindaki sektdrel nedenleri ortaya
¢ikarabilmek i¢in sekiz yeni orandan olusan bir set dnerilmistir. Bu oranlar, kuliiplerin gelir cesitliligi, maliyet
yapisl, varlik bilesimi ve nakit yénetimi gibi temel alanlarin1 6l¢meyi hedeflemektedir.

Tablo 3. Calismada Onerilen Finansal Oranlar ve Hesaplama Formiilleri

Oran Adi (Kisaltma) Hesaplama Formiili

Sponsorluk Bagimlilik Orani (SBO) Sponsorluk Geliri / Toplam Gelir

Yayin Geliri Orani (YGO) Yayin Geliri / Toplam Gelir

Mag Giinii Gelir Orani (MGGO) Mag Giinti Geliri / Toplam Gelir

Futbolcu Maas Yiiki Orani (FMYO) Personel Gideri / Toplam Gelir

Transfer Amortisman Orani (TAMORT) Amortisman Gideri / Toplam Gelir

Oyuncu Varlik Orani (OYVO) Maddi Olmayan Duran Varliklar / Toplam Varliklar
Faaliyet Nakit Akim1 / Net Kar (FNA/NK) Faaliyet Nakit Akim1 / Dénem Kari

Nakit Faiz Karsilama Orani (NFKO) Faaliyet Nakit Akim1 / Finansman Gideri

Sponsorluk Bagimlilik Orani (SBO): Pazar potansiyeli"nin ve gelir yaratma kapasitesinin bir gostergesidir. Bu
oran, kuliibiin bulundugu pazar1 ne kadar iyi degere doniistiirebildigini ve gelir yapisindaki kirilganliklar:
gosterir. Bulunulan sehrin pazar biiytikliigi, kuliibiin bor¢lanma kapasitesini de etkileyen 6nemli bir faktordiir;
biiyiik sehirlerdeki kuliipler daha fazla yatirnm yapabildigi icin daha yiiksek bor¢lanma seviyelerine
ulasabilmektedir (Mourao, 2012).

Futbolcu Maas Yiikii Orani (FMYO): Futbol kultiplerinde bor¢lulugu anlamak icin sadece Bor¢/Varlik Orani’'na
bakmak yeterli degildir; asil dnemli olan, "Neden bu kuliip bu kadar borg¢lu?" sorusunun cevabini bulmaktir. Bu
oran, Mourdo (2012)'nin isaret ettigi maas maliyetleri (Bir 6nceki yilin borcu -Borg, borcu getirir), Futbolcu
maaslar1 (Maaslar ne kadar yiiksekse, bor¢ da o kadar yiiksek olur), Sportif performans (Basarili olmak i¢in
daha ¢ok yatirim, daha ¢ok bor¢ demek), faktoriinii dogrudan élger. Sportif performansi artirma baskisinin yol
actig1 bu temel maliyet kalemi, bor¢lanmanin stratejik bir yatirnmdan mi1 yoksa stirdiiriilemez bir mali ylikten
mi kaynaklandiginin anlasilmasina olanak tanir. Gerrard (2002) da sportif basarisizlik riski altinda yiiksek
maas yiikiiniin siirdiriilmesinin, borg¢la finanse edilen ve finansal sikintiyla sonuglanabilecek ytiksek riskli bir
strateji oldugunu belirterek bu iliskiye dikkat ¢eker. Ayn1 zamanda, stratejik bir varligin siirekli maliyetinin
(maas), kuliibiin bu varliktan elde ettigi siirekli gelirle (ciro) dengeli olup olmadigini kontrol ederek, Amir ve
Livne (2005) ve Galvdo ve Dornelas (2017)"in vurguladig1 verimsizlik ve getiri riskini 6lger.

Macg Giinii Gelir Orani (MGGO): Szymanski ve Kuypers (1999)'in altini ¢izdigi gelir c¢esitliligi ve siirduriilebilir
biiylime ile dogrudan baglantilidir. Bu oran, kuliibiin saha i¢i performansini, taraftar memnuniyetini ve
pazarlama etkinligini bir arada yansitan mag giinii operasyonlariin ne kadar verimli oldugunu gosterir.

Yayin Geliri Orani (YGO): Dimitropoulos ve Koronios (2018)'un vurguladig: gibi, farkli gelir kaynaklarinin
kazang ongoriilebilirligi tizerindeki roliinti anlamak i¢in olusturulmustur. Bu oran, kuliibiin medya gelirlerine
olan bagimhiligini 6l¢erek, gelir yapisindaki potansiyel kirilganliklari ve pazarlik giiclinii ortaya koyar.

Oyuncu Varlik Orani (OYVO):Bu oran, kuliiblin ana varlik sinifi olan oyuncu yatirimlarinin bilangodaki
agirligini gostererek, bor¢lanmanin sporculara yapilan yatirimdan kaynaklanip kaynaklanmadigini anlamaya
yardimci olur. Bu oran yiiksekse, kuliibiin risk profilinin de ytiksek oldugu séylenebilir. Cunha vd. (2017)'nin
isaret ettigi varlik yapisinin bor¢lanma tizerindeki pozitif etkisini somutlastirir.

Transfer Amortisman Orani (TAMORT): UEFA, FFP kurallar1 ve genel muhasebe standartlar1 ¢ercevesinde,
amortisman giderinin kuliiblin kar1 ve dolayisiyla FFP uyumu tizerindeki dogrudan etkisini 6l¢er. Bu "nakde
dayanmayan giderin" biiyiikliigi, kultibiin gercek operasyonel performansinin anlasilmasi i¢in 6nemlidir.
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Faaliyet Nakit Akimi / Net Kir (FNA/NK): Amir ve Livne (2005)'nin isaret ettigi gibi, futbolcu yatirimlarinin
getirisi tutarsiz olabilir. Bu oran, tahakkuk esasli kar ile gercek nakit yaratma giicii arasindaki farki ortaya
koyarak, karin kalitesini test eder. Yiiksek amortisman nedeniyle kar diisiik goriinen ama gii¢lii nakit akimi
olan kuliiplerin daha saglikli oldugu séynebilir (Amir & Livne, 2005).

Nakit Faiz Karsilama Orani (NFKO): Operasyonel nakit akisinin, bor¢ 6deme kapasitesi iizerindeki roliinii
gosterir. Bu oran, Galvao (2017)'nin tespit ettigi finansal nefes alma alanin1 dogrudan 6lgerek, artan borcun
stirdirtlebilir olup olmadigini anlamamizi saglar ve kuliibiin bor¢ 6deme giicii icin gercek nakit yaratma
kapasitesini gostererek, kar tabanli oranlarin eksikliklerini telafi eder (TMS 7, 2018: m.4).

3.3. Geleneksel Oranlarin Se¢cimi

Calismada onerilen sekiz orana ek olarak, alt1 geleneksel oran (Cari Oran, Kaldirag Orani, Faiz Karsilama Orani,
Ozsermaye Karlihgi, Net Kar Marji ve Aktif Karlihgl) kullanilmistir. Bu oranlar, isletmenin finansal saghgim
degerlendirmede evrensel kabul gérmiis temel boyutlar1 6lcmek amaciyla segilmistir.

Tablo 4. Calismada Kullanilan Geleneksel Oranlar

Oran Adi (Kisaltma) Hesaplama Formiilii

Cari Oran (CO) Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar
Kaldirag Orani (KO) Toplam Borg / Toplam Varlik

Faiz Karsilama Oranm1 (FKO) Faaliyet Kar1 / Finansman Gideri
Ozsermaye Karliig1 (OK) Dénem Kar1 / Ozsermaye

Net Kar Marji1 (NKM) Doénem Kari1 / Toplam Gelir

Aktif Karlilig1 (AK) Doénem Kari / Toplam Varlik

- Likidite ve Mali Yap1 (Cari Oran, Kaldira¢ Orani): Likidete oranlari kuliiplerin ¢alisma sermayesi yeterliligi,
kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii 6lcerken mali yap1 oranlari kisa ve uzun vadeli finansal risk diizeyini ifade eder
(Akdogan ve Tenker, 2010).

- Karlihk (Ozsermaye Karlihgi, Net Kar Marji, Aktif Karhilig1): isletmeler agisindan performansin temel
gostergelerinden biri karliliktir. Kar elde edemeyen bir isletmenin faaliyetlerini uzun vadede siirdiirmesi
oldukea giictiir. Ayrica kar, yoneticiler icin isletmenin ne kadar verimli yonetildigini gosterirken, ortaklar icin
de sermayelerinin ne 6l¢iide degerlendigini ifade eder (Ataman ve Haciriistemoglu,1999). Bu baglamda karlilik
oranlari futbol kuliiplerinde kdr maksimizasyonunun ikincil 6nemli oldugu tezini tartismak i¢cin analize dahil
edilmistir.

3.4. Borsa istanbul (BIST) Futbol Kuliipleri

Tiirkiye’de profesyonel futbol kuliiplerinin sirketlesme siireci, kuliiplerin finansal seffaflik ve hesap verebilirlik
gerekliliklerini karsilamasini saglamistir. Bu ¢alismanin 6rneklemini, halka acik finansal veri saglamalari
nedeniyle BIST'te islem goren dort biiyiik futbol kuliibii olusturmaktadir. Asagidaki tablo, ¢alismada finansal
verileri analiz edilen BIST’te islem goren dort biiytik futbol kuliibiinii gostermektedir.

Tablo 5. Calismaya Konu Olan Futbol Firmalari

1 BJKAS Besiktas Futbol Yatirimlari San. ve Tic. A.S.

2 FENER Fenerbahge Futbol A.S.

3 GSRAY Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirimlar A.S.

4 TSPOR Trabzonspor Sportif Yatirim ve Futbol isletmeciligi Ticaret A.S.

3.5. Calismanin Sinirlari

Bu calismanin veri kapsami Borsa Istanbul’da islem goren dort biiyiik futbol kuliibii (FENER, BJKAS, GSRAY,
TSPOR) ile smirhidir ve Tiirkiye'deki tim profesyonel futbol kuliiplerinin finansal yapisini temsil
etmemektedir. Zaman periyodu bakimindan 2022-2024 dénemini kapsamaktadir. Bu nedenle ¢alisma, kisa
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doénemli bir gérinim sunmakta; uzun vadeli finansal egilimler, kriz déngiileri veya yapisal degisimleri
kapsamamaktadir.

Arastirma, finansal tablolar tizerinden nicel bir analiz yaklasimi1 benimsemistir. Yonetsel kararlar, kurumsal
yapi veya sportif stratejiler gibi nitel unsurlar dogrudan incelenmemistir. Ancak ¢alismada 6nerilen Sponsorluk
Bagimlilik Oran1 (SBO), Futbolcu Maas Yiikii Oran1 (FMYO), Transfer Amortisman Oran1 (TAMORT), Oyuncu
Varlik Oran1 (OYVO) gibi gostergeler, futbolun kendine 6zgii finansal dinamiklerini yansittig1 i¢in sportif
performansla dolayl bir iliski kurmaktadir.

4 | BULGULAR

Bu béliimde, Tiirkiye'de Borsa istanbul'da islem géren dért biiyiik futbol kuliibiine ait finansal oran
analizlerinin sonuclar1 sunulmaktadir. Analizler dért asamah gerceklestirilmistir. Ilk asamada, kuliiplerin
2022-2024 donemine ait geleneksel (likidite, kaldirag, karlilik) ve futbol-spesifik finansal oranlari
karsilastirmali olarak sunulmus ve zaman icindeki trendleri yorumlanmistir. ikinci asamada, tiim oranlara
iliskin tanimlayici istatistikler hesaplanmis ve degiskenlerin genel dagilimi incelenmistir. Ugiincii asamada,
degiskenler arasindaki iliskilerin yonii ve giiclinii 6l¢mek i¢in korelasyon analizi yapilmistir. Dérdiincii ve son
asamada ise, kuliiplerin finansal yapisini etkileyen temel dinamikleri anlamak amaciyla kullanilan regresyon
modellerinin sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 6. Calismada Kullanilan Geleneksel Oran Verileri

Kuliipler Yillar co KO FKO OK NKM AK
BJKAS 2024 0,62 1,47 -1,3 -0,16 0,14 0,07
2023 1,3 1,51 -2,34 -0,26 0,34 0,13
2022 1,67 2,02 -0,49 0,3 -0,73 -0,3
FENER 2024 0,9 1,13 -1,08 -1,56 0,3 0,2
2023 1,28 1,32 -1,55 -0,11 0,07 0,03
2022 2,25 1,36 -0,17 0,23 -0,23 -0,08
GSRAY 2024 0,36 0,95 -1 2,65 0,35 0,25
2023 0,2 1,29 -2,63 0,12 -0,21 -0,07
2022 0,29 1,37 -0,46 0,33 -0,32 -0,12
TSPOR 2024 0,78 0,92 -5,18 -1,66 -0,42 -0,13
2023 0,83 1,17 -3,71 0,67 -0,31 -0,12
2022 1,25 1,28 -0,8 -0,1 -0,35 -0,12

Tablo 7. Calismada Onerilen Finansal Oran Verileri

Firma Yillar SBO YGO MGGO FMYO |TAMORT | OYVO |FNA/NA | NFKO
BJKAS 2024 0,13 0,07 0,24 0,77 0,22 0,28 1 0,33
2023 0,19 0,12 0,23 0,82 0,2 0,14 1 1,49
2022 0,13 0,16 0,13 0,98 0,09 0,05 1 -1,06
FENER | 2024 0,23 0,06 0,23 0,61 0,21 0,3 1,07 1,06
2023 0,25 0,08 0,21 0,6 0,26 0,18 3,67 1,06
2022 0,42 0,16 0,11 0,62 0,1 0,06 0,24 -0,09
GSRAY | 2024 0,24 0,04 0,23 0,43 0,15 0,25 1,22 2,25
2023 0,23 0,11 0,31 0,65 0,2 0,22 -3,66 3,22
2022 0,34 0,14 0,2 0,55 0,1 0,08 -0,06 0,04
TSPOR | 2024 0,48 0,11 0,07 0,94 0,14 0,21 -0,15 0,29
2023 0,26 0,11 0,09 1,08 0,18 0,21 2,29 -3,1
2022 0,3 0,26 0,04 0,88 0,15 0,17 -1,25 0,98
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4.1. Tanimlayia istatistikler

Calisma kapsaminda analiz edilen finansal oranlara iliskin tanimlayici istatistikler (ortalama, standart sapma,
minimum, maksimum, varyans) hesaplanmis ve veri setinin genel yapisi incelenmistir. Gézlem sayis1 12
olan veri setine ait tanimlayici istatistik sonuglar1 Tablo 8’de 6zetlenmistir.

Tablo 8. Finansal Oranlara iliskin Tanimlayici istatistikler

Degisken Ortalama | StandartSapma | Minimum | Maksimum | Varyans | Goézlem Sayisi
co 1.06 0.59 0.20 2.25 0.35 12
KO 1.32 0.29 0.92 2.02 0.08 12
FKO -1.38 1.92 -5.18 2.63 3.69 12
OK -0.06 1.17 -1.66 2.65 1.37 12
NKM -0.08 0.29 -0.73 0.35 0.08 12
AK -0.03 0.16 -0.30 0.25 0.03 12
SBO 0.27 0.10 0.13 0.48 0.01 12
YGO 0.12 0.06 0.04 0.26 0.004 12
MGVO 0.17 0.09 0.04 0.31 0.01 12
FMYO 0.77 0.21 0.43 1.08 0.04 12
TAMORT 0.17 0.06 0.09 0.26 0.004 12
0oYvo 0.18 0.08 0.05 0.30 0.01 12
FNA/NA 0.46 1.62 -3.66 3.67 2.62 12
NFKO 0.46 1.65 -3.10 3.22 2.72 12

Tanimlayica1 istatistikler, futbol kuliiplerinin finansal yapisina iliskin 6énemli sorunlar oldugunu ortaya
koymaktadir. Ozellikle, NFKO ortalama degerinin 0.46 1'in altinda olmasi ve standart sapmasinin 1.65 yiiksek
cikmasi, sektor genelinde bir bor¢ 6deme kirilganligl oldugunu ve kuliipler arasinda bu a¢idan ciddi bir fark
bulundugunu géstermektedir.

2.72 varyans degeri ise nakit akimindaki dalgalanmanin boyutunu teyit etmektedir. Benzer sekilde, FMYO
gostergesinin genis bir aralikta 0.43-1.08 (%43-%108) dagilmasi, kultiplerin temel maliyet kalemlerini kontrol
etmede birbirinden onemli diizeyde farkli stratejiler izledigine isaret etmektedir.0.77 ortalama deger,
sektoriin gelirinin ortalama %77'sini futbolcu maliyetlerine ayirdigimi ortaya koymaktadir. OK ve NKM gibi
geleneksel karhlik gostergelerinin ortalamalarinin negatif degerler almasi (OK: -0.06, NKM: -0.08) ise, futbol
endustrisinin yapisal olarak diisiik kar marjlariyla ¢alistiginin ve finansal performans degerlendirmesinde kar
odakli gostergelerin yetersiz kalabileceginin desteklemektedir. Transfer amortisman oraninin (0.09-0.26)
araliginda dagilmasi ve (0.17) ortalamaya sahip olmasi, kuliiplerin transfer yatirimlarinin gelir tablosu
iizerindeki ylikiinii gézlemlememize olanak tanimaktadir.

Tanimlayia istatistikler, futbol kuliiplerinin finansal yapisinin geleneksel isletmelerden farkli ve dinamik
oldugunu ortaya koymaktadir. Yiiksek standart sapma ve varyans degerleri hem kuliipler arasinda hem de
kuliiplerin kendi i¢inde (yillar itibariyle) dalgalanmalar yasandiginin gostergesidir. Negatif karlilik
gostergelerine ve yiiksek bor¢lanma diizeylerine ragmen, en biiyiik maliyet kalemlerinin futbolcu maaslari
(FMYO: %77 ortalama) ve amortisman giderleri (TAMORT: %17 ortalama) olmasi, kuliiplerin harcama
yapisinda sportif unsurlarin belirgin agirliga sahip oldugunu gostermektedir. Bu bulgu, ¢calismada 6nerilen
oranlarin pratikte anlaml bir ayristirma yapabildigini desteklemektedir.

4.2. Pearson Korelasyon Analizi

Calismada oOnerilen yeni oranlar ile geleneksel finansal oranlar arasindaki iligkilerin yam sira, tiim
degiskenlerin birbirleriyle olan dogrusal iliskisinin giiciinii ve yoniini belirlemek amaciyla Pearson korelasyon
analizi gerceklestirilmistir. Degiskenler arasindaki korelasyon katsayilari Tablo 9’da sunulmustur.
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Tablo 9. Finansal Oranlarin Pearson Korelasyon Matrisi

Degisken | CO KO FKO OK | NKM | AK SBO | YGO | MGGO | FMYO | TAMORT | OYVO | FNA/NA | NFKO
co 1.00

KO -0.65 | 1.00

FKO -0.42 | 0.31 | 1.00

0K -0.15 | 0.18 | -0.58 | 1.00

NKM 0.28 | -0.45 | -0.32 | 0.45 | 1.00

AK 0.25 | -0.42 | -0.29 | 0.41 | 092 | 1.00

SBO -0.08 | 0.05 | -0.25 | 0.32 | 0.58 | 0.52 | 1.00

YGO -0.31 | 049 | 0.11 | -0.05 | -0.42 | -0.38 | 0.71 | 1.00

MGGO -0.18 | 0.32 | -0.08 | 0.12 | 035 | 0.31 | 042 | 0.58 1.00

FMYO 0.52 | -0.67 | -0.15 | 0.08 | 0.22 | 0.19 | -0.05 | -0.35 | -0.22 | 1.00

TAMORT | -0.12 | 0.25 | -0.18 | 0.25 | 0.38 | 0.34 | 0.29 | 0.15 0.08 | -0.18 1.00

0YvO 035 | -0.52 | -0.21 | 0.28 | 0.67 | 0.61 | 0.38 | -0.28 | 0.19 0.42 0.52 1.00

FNA/NA | -0.29 | 0.22 | -0.45 | 0.52 | 0.18 | 0.16 | 0.25 | -0.12 | 0.08 | -0.15 0.32 0.18 1.00

NFKO -0.38 | 0.35 | 0.19 | -0.33 | -0.25 | -0.22 | -0.18 | 0.09 | -0.05 | -0.22 -0.15 -0.25 -0.63 1.00

Tablo 9'da Analiz edilen korelasyonlar, futbol kuliiplerinin finansal gdstergeleri arasindaki iligkilerin niteligini
ortaya koymaktadir. Bor¢luluk diizeyi (KO) ile Futbolcu Maas Yiikii Oran1 (FMYO) arasinda negatif korelasyon
(r = -0.67) gozlemlenmis, bu daartan bor¢ yiikiiniin kuliiplerin futbolcu maas 6deme kapasitesini
zayiflattigini diisiindiirmektedir. Benzer sekilde, KO ile cari oran CO arasindaki negatifiliski (r = -0.65), borcun
yukselmesiyle kisa vadeli likiditeyi saglama kapasitesinin azaldigini géstermektedir.

Karhilik gostergelerinde ise net kar marji (NKM) ile aktif karlilig1 (AK) arasinda giiclii bir pozitif iliski (r = 0.92)
tespit edilmis, bu iki gostergenin birbirini ¢ok yakindan takip ettigini ortaya koymaktadir. Gelir yapisi
gostergeleri arasindaki iliskiler incelendiginde: Sponsorluk Bagimlilik Orani (SBO) ile Yayin Geliri Orani (YGO)
arasindaki gulgclii pozitif korelasyon (r = 0.71), gelir kaynaklarindan ikisinin birlikte hareket etme
egiliminde oldugunu goéstermektedir. Ayrica, SBO ile Ma¢ Glint Gelir Oran1 (MGVO) arasinda orta derecede
pozitif bir iliski (r = 0.42) saptanmistir.

Oyuncu Varlik Orani (OYVO) ile Transfer Amortisman Orani (TAMORT) arasindaki orta diizeyde pozitif
korelasyon (r = 0.52), kuliiplerin oyuncu yatirimlari (maddi olmayan duran varliklar) arttik¢a, bu yatirimlarin
maliyetini yansitan amortisman giderlerinin de artma egiliminde oldugunu géstermektedir. Baska bir ifade ile
Oyuncu yatirimlarinin (maddi olmayan duran varliklar) amortisman giderleriyle dogrudan iliskilidir.

Faaliyet Nakit Akim1 / Net Kar (FNA/NK) ile Nakit Faiz Karsilama Oran1 (NFKO) arasindaki gii¢lii negatif
korelasyon (r = -0.63), nakit akim kalitesi ile faiz 6deme kapasitesi arasinda beklenen pozitif iliskinin tersine,
bu veri setinde negatif bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum, nakit mevcut olsa dahi bu kaynagin
faiz 6demelerine akmadigini ifade etmektedir.

4.3. Regresyon Analizleri

Finansal oranlar arasindaki iliskilerin istatistiksel olarak anlamliligini1 ve bu iligkilerin y6éniini test etmek
amaciyla regresyon analizleri gercgeklestirilmistir. Bu analizler, kuliiplerin borgluluk ve karhlik diizeylerini
belirleyen temel faktorleri anlamaya yoneliktir. Model 1, bir likidite ve bor¢luluk gostergesi olan Kaldirag Orani
(KO) tuzerindeki etkileri incelemektedir. Model 2 ise, bir karlilik gostergesi olan Net Kar Marj1i (NKM)
tizerindeki belirleyicileri analiz etmek izere kurulmustur. Modellerin teorik denklem formu asagida verilmistir

Model 1: Kaldirag Orani (KO) = 3¢ + ;1(Maas Yiikii) + B, (Nakit Faiz Karsilama) + B3(Oyuncu Varlik Orani) +
B4(Cari Oran)

Tablo 10. Kaldirag Oraminin Belirleyicilerine iliskin Regresyon Sonuglari

Degisken Katsay1 (B) Standart Hata t-istatistigi p-degeri
Sabit 1.812 0.262 6.910 0.000
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Maas Yiiki (FMYO) 0.274 0.089 3.071 0.015
Nakit Faiz Karsilama (NFKO) -0.038 0.037 -1.029 0.333
Oyuncu Varlik Orani (OYVO) -1.156 0.830 -1.393 0.201
Cari Oran (CO) -0.386 0.116 -3.332 0.010

(OLS tahminleri; |t| > 2 %95 giiven diizeyi. p < 0.05: anlamly, ns: p 2 0.05: anlamsiz. Model anlamh (F=5.614, p=0.018, R*=0.642)

Regresyon sonuglari, futbol kuliiplerinin bor¢luluk diizeyini (KO) belirleyen temel finansal dinamikleri ortaya
koymaktadir. Modelin genel anlamhilgi F=5.614, p=0.018 olup, bagimh degiskendeki
varyansin %64'tinii agciklamaktadir (R?=0.642).

Futbolcu Maas Yiki (f=0.274, p=0.015) degiskeni pozitif ve anlamli c¢ikmistir. Bu bulgu, oyuncu
maliyetlerindeki artisin kuliiplerin bor¢glanma diizeyini dogrudan artirdigini géstermektedir. Dolayisiyla, maas
yuki geleneksel bir gider kalemi olmaktan ziyade, finansal yapiy1 sekillendiren stratejik bir yatirim olarak
degerlendirilmelidir. Katsayinin standart hataya (0.089) kiyasla yiiksek olmasi, iliskinin istatistiksel
giivenilirligini desteklemektedir.

Cari Oran ($=-0.386, p=0.010) negatif ve anlamli bulunmustur. Bu durum, kisa vadeli likidite yetersizligi
yasayan kultiplerin, operasyonel nakit aciklarini borg¢lanma yoluyla kapatma egiliminde olduklarini
gostermektedir. Likidite baskisi, bor¢lanmayi tetikleyen ikinci temel etken olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Nakit Faiz Karsilama (f=-0.038, p=0.333) ve Oyuncu Varlik Oram (f=-1.156, p=0.201) degiskenleri
istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Bu bulgu, kuliiplerin bor¢glanma kararlarinin nakit akimi veya
bilanc¢o varlik kompozisyonundan ziyade, kisa vadeli likidite ve maas yiikii gibi operasyonel baskilar tarafindan
belirlendigine isaret etmektedir. Ozellikle NFKO'nun anlamsizlig), bor¢clanmanin faiz 6deme kapasitesine gore
degil, sportif yatirnm ihtiyacina goére sekillendigini disiindiirmektedir. OYVO'nun yiiksek standart
hatasi (0.830) ise bu tahminlerdeki belirsizligi gostermektedir. Elde edilen bulgular, futbol kuliiplerinde
bor¢lulugun temel belirleyicilerinin, klasik firmalardaki gibi varlik yatirimlari veya karhlik degil; maas yiiki
(insan sermayesi yatirimi) ve likidite yonetimi oldugunu ortaya koymaktadir.

Model 2: Net Kar Marji1 (NKM) = 3, + B1*Futbolcu Maas Yiikii Orani(FMYO) + ,*Sponsorluk Bagimlilik
Orani(SBO) + B3*Oyuncu Varlik Orani(0YVO) + ¢

Tablo 11. Net Kar Marjinin Belirleyicilerine iliskin Regresyon Sonuglar

Degisken Katsay1 () Standart Hata t-istatistigi p-degeri
Sabit 0.128 0.087 1.471 0.176
Futbolcu Maas Yiikii (FMYO) -0.324 0.102 -3.176 0.011
Sponsorluk Bagimlilik Orani (SBO) 0.283 0.094 3.011 0.015
Oyuncu Varlik Orani (OYVO) -0.192 0.275 -0.698 0.503

(OLS tahminleri; |t| > 2 = %95 giiven diizeyi. p < 0.05: anlamly, ns: p = 0.05: anlamsiz. Model anlamh (F=6.785, p=0.011, R?=0.791).)

Karliligin belirleyicilerini inceleyen regresyon modeli futbol kuliiplerinin finansal karar mekanizmalarinin
geleneksel kar maksimizasyonu yaklasimindan farklilastigini gostermektedir. Regresyon analizine
gore, Futbolcu Maas Yiiki (f=-0.324, p=0.011) Net Kar Marji lizerinde negatif ve anlaml bir etkiye sahiptir.
Bu bulgu, oyuncu maliyetlerinin kuliipler igin gelir artiric1 stratejik yatirnmdan ziyade, dogrudan karlilik
iizerinde baski olusturan bir maliyet unsuru oldugunu desteklemektedir.

Sponsorluk Bagimlilik Orani ($=0.283, p=0.015) ise karhlik lizerinde pozitif ve anlamli bir etki gdstermistir.
Sponsorluk gelirlerinin karlihig1 dogrudan artiric1 etkisi, bu gelir kaleminin kuliipler i¢cin maliyetsiz veya diisiik
maliyetli finansman kaynagi oldugunu diisiindiirmektedir. Buna karsin Oyuncu Varlik Orami ($=-0.192,
p=0.503) anlaml degildir; oyuncu yatirimlarinin kisa vadede karlilik tizerinde dogrudan ve istatistiksel olarak
anlamh bir etkisinin olmadig1 gériilmektedir. Modelin R? degerinin 0.587 olmasi, Net Kr Marji degisimindeki
yaklasik %59"unun ag¢iklanabildigini gostermektedir.

Istatistiksel bulgular, énerilen oran setinin futbol kuliibii finansmaninin "neden" ve "nasil"ina dair tamamlayici
bir perspektif sundugunu gostermektedir. Futbolcu Maas Yiikii'niin negatif etkisi ve Sponsorluk Gelirleri'nin
pozitif etkisi, futbol kuliiplerinin finansal stratejilerinde kar maksimizasyonunun merkezi bir hedef olmadigini,
bunun yerine maliyet kontrolii ve gelir ¢cesitlendirmesinin 6n planda oldugunu gostermektedir.

Elde edilen korelasyon ve regresyon analizleri, 6nerilen futbol-spesifik finansal oranlarin geleneksel oranlara
kiyasla sektorel dinamikleri agiklayici glice sahip oldugunu desteklemektedir. Korelasyon analizinde tespit
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edilen anlaml iligkiler, 6zellikle Futbolcu Maas Yiikii (FMYO), Oyuncu Varlik Orani (OYVO) ve Nakit Faiz
Karsilama Oram1 (NFKO) gibi oranlarin futbol kuliiplerinin finansal yapisim1 anlamada énemli oldugunu
gostermistir. Regresyon analizleri ise bu iliskilerin nedensel boyutunu a¢iga ¢ikararak, kuliiplerin bor¢lanma
kararlarinin geleneksel firma davranislarindan farklilastigini gostermistir. Bulgular, futbol kuliiplerinin
finansal stratejilerinde kar maksimizasyonundan ziyade sportif basar1 odakl bir yaklasim benimsedigini ve bu
durumun borgluluk ile karlilik dinamiklerini sekillendirdigini desteklemektdir.

4.4. Futbol Kuliiplerinde Finansal Oranlarin Finansal Performans A¢isindan Yorumlanmasi
Likidite Analizi

Ug yillik trend incelendiginde, sektérde genel bir likidite sikintis1 gozlemlenmektedir. Tiim kuliipler, cari
oranlarinda belirgin diisiisler yasamistir. BJKAS’in cari oranlar1 2022’de 1,67, 2023’te 1,30 ve 2024’te 0,62
olarak gerceklesmistir. FENER'in cari oranlar1 ayni yillarda sirasiyla 2,25, 1,28 ve 0,90’dir. GSRAY i¢in oranlar
0,29, 0,20 ve 0,36; TSPOR i¢in 1,25, 0,83 ve 0,78 seklindedir. TSPOR ise 1.25'ten 0.78’e kadar diisen oranlarla
likiditede siirekli bir azalma yasamis ve finansal esnekligini kaybettigini gostermektedir. U¢ yillik trend,
sektordeki likidite sorununu gostermektedir. Tiim kuliipler, cari oranlarinda diisiisler yasamistir.

Mali Yapi Analizi

Borgluluk orani (KO) ve faiz karsilama orani (FKO) birlikte incelendiginde, sektoriin yapisal bir finansman krizi
ile kars1 karsiya oldugu goriilmektedir. Borg¢luluk oranlari yiiksek seviyelerde seyretmekte olup, bazi
kuliiplerde diistis egilimleri gozlemlenmektedir. Bor¢luluk oranlar1 (KO) BJKAS’ta 2022’de 2,02, 2023’te 1,51
ve 2024’te 1,47; TSPOR’da 1,28, 1,17 ve 0,92 olarak gerceklesmistir. FENER ve GSRAY’de KO degerleri benzer
sekilde takip edilmistir. Faiz karsilama orani (FKO) BJKAS i¢in -0,49, -2,34 ve -1,30; TSPOR i¢in -0,80, -3,71 ve
-5,18; FENER ve GSRAY’de ise negatif seviyelerde veya negatif trende sahiptir.

FKO degerlendirildiginde; tiim kuliiplerin FKO’lar1 i¢ y1ldir negatif seviyelerde veya hizla negatif bolgeye dogru
ilerlemistir. TSPOR’da oranlar -0.80’den -5.18’e diismiis, bu azalma operasyonel faaliyetlerin faiz yiikiini
karsilama kapasitesinin tamamen dustiigiinii gostermektedir. BJKAS’ta ise -0.49’dan -1.30’a gerileyen oran,
2024’teki sinirh iyilesmeye ragmen negatif seviyeler dedam etmistir. GSRAY ve FENER’de de negatif seviyeler
korunmus, béylece faiz ytlikiinii karsilayamama sorunu yapisal bir nitelik kazanmustur.

Karhlik Analizi

Karlihik gostergeleri incelendiginde, Kkullipler arasinda bir ayrisma ve genel bir istikrarsizlik
gozlemlenmektedir. NKM o0zelinde, GSRAY -0.32’den -0.21’e ve ardindan 0.35’e ylkselerek 2024’te bir
toparlanma gostermis ve sektorde en karl kultip konumuna gelmistir. FENER ise -0.23’ten 0.30’a ytlikselerek
karlilik trendi yakalamistir. BJKAS ise 2023’te goriilen iyilesme 2024’te siirdiiriilememis ve karlilik yeniden
diisiis egilimine girmistir. TSPOR ise -0.35’ten -0.42’ye gerileyerek zarar etme egilimi 6nemli bir sorun haline
getirmistir. OK ve AK acisindan 2024’te 6zellikle FENER ve TSPOR énemli negatif degerlere ulasmistir. Bu
durum, ortaklarin sermayesinin ve kuliibiin toplam varliklarinin eridigini ve yatirimcilar i¢in bir deger kaybi
riskini ortaya koymaktadir.

Gelir Yapisi ve Operasyonel Verimlilik Analizi

Sektore 6zgl oranlarin li¢ yillik trend analizi, kuliiplerin stratejik doniisiimlerini, devam eden finansal
zorluklarini ve operasyonel verimliliklerindeki degisimi ortaya koymaktadir. Bu baglamda FENER, sponsorluk
bagimlilik oranin1 (SBO) 0,42’den 0,23’e diistirerek gelir tabanini cesitlendirmistir. Buna karsilik TSPOR,
2024'te gelirlerinin neredeyse yarisini sponsorluklardan elde ederek gelir yapisindaki digsal finansal
kaynaklara bagimlilig1 artirmistir.

Maliyet Kontrolii ve Operasyonel Siirdiirilebilirlik

Maliyet kontrolii ve operasyonel siirdiiriilebilirlik agisindan futbolcu maas ytikii oran1 (FMYO) 6nemli trendler
gostermektedir. TSPOR, maliyet kontroliinde sorunlar yasayarak FMYO’sunu 2022’de -0,88’den 2024’te 0,94
seviyesine tasimis ve kuliibiin gelirlerinin biiylik boliimiinii personel giderlerine ayirarak operasyonel
strdiiriilebilirlik agisindan 6nemli bir tablo ortaya koymustur. BJKAS ise negatif FMYO trendini korumus,
kuliibiin futbolcu maliyetlerini karsilamada temel operasyonlarla kalici bir yapisal sorun yasadigini ortaya
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koymustur. GSRAY ve FENER ise gorece daha istikrarli ve kontrol altindaki mali yapilarin1 korumus, GSRAY
2024’te bu alanda kayda deger bir iyilesme kaydetmistir.

Varlik Kompozisyonu

Oyuncu varlik oran1 (OYVO) incelendiginde, tiim kuliiplerde insan sermayesine yapilan yatirimin arttigi
goriilmektedir. BJKAS'ta (0,05 - 0,28), FENER’de (0,06 - 0,30) ve GSRAY’da (0,08 - 0,25) araliginda gozlenen
ylkselis trendi, kuliiplerin oyuncu portfdylerini bilancolarinda daha merkezi bir konuma tasidigini ve bu
varliga daha fazla kaynak ayirdigini géstermektedir.

Nakit Akis1: Finansal Dayanikliligin Zaman Icindeki Degisimi

Nakit faiz karsilama orani (NFKO), kuliiplerin finansal dayanikliligindaki degisimi ortaya koymaktadir. GSRAY,
2022-2024 doneminde istikrarli ve gliglii bir pozisyon sergilemis, 2023’teki ytikselisin ardindan 2024’te de
nakit yaratma kapasitesini korumustur (0,04 -2,25). FENER, negatif bir durumdan ¢ikarak faiz yiiktinii nakit
akisiyla karsilayabilir hale gelmis ve finansal saghgini iyilestirmistir (-0,09 - 1,06). BJKAS ise 2023’te goriilen
gecici iyilesme 2024’te siirdiiriilememis, nakit yonetiminde istikrarsizlik devam etmistir (-1,06 - 0,33). TSPOR
ise zayif nakit pozisyonunu daha da kotiilestirmis, 2024’te sinirh toparlanma goriilse de oran hala faizleri
karsilamak i¢in yetersiz kalmistir (0,98 - 0,29).

Genel Degerlendirme

Bu ¢alismanin temel bulgusu, futbol kuliiplerinin finansal yapisini yalnizca geleneksel oranlarla (CO, KO, NKM,
FKO vb.) degerlendirmenin yetersiz oldugudur. Geleneksel oranlar problemin kendisini isaret ederken, bu
calismada onerilen futbol-spesifik gostergeler (FMYO, NFKO, SBO, TAMORT vb.) ayni problemin neden ortaya
ciktigini ve nasil ¢oziilebilecegini ortaya koymaktadir. Boylece analiz, salt bilanco dengesinden operasyonel
performansin niteligine dogru genislemektedir.

Ornegin likiditeyi 6lcen Cari Oran (CO) diisiik oldugunda yalmzca kisa vadeli bor¢ 6deme giiciiniin zayif oldugu
anlasilir. Ancak bunun neden zayif oldugu ancak Nakit Faiz Karsilama Oran1 (NFKO) ile goritlebilir. NFKO’nun
diisik oldugu kuliiplerde (BJKAS 2024: 0,33; TSPOR 2024: 0,29), faaliyetlerden iiretilen nakit faiz
yluktmliliiklerini tasimakta yetersizdir. Bu bulgu, likidite probleminin bilanco yapisindan degil,
operasyonlarin nakit yaratma kapasitesinden kaynaklandigini géstermektedir.

Benzer bicimde Net Kar Marji (NKM) zarar gosterir, ancak Futbolcu Maas Yiikii Orani ile maliyet yapisi
somutlasir (TSPOR 2024: %94; BJKAS 2024: %77). Transfer Amortisman Orami yiiksek olan sezonlarda
(TSPOR 2024: 0,14; GSRAY 2023: 0,20) karlilik diistisleri, ge¢mis transfer ytiklerinden kaynaklanmaktadir. Bu
durum, karhlik diistikliiglintin her zaman gelir yetersizliginden kaynaklanmadigini; ¢cogu zaman amortismana
yayilan transfer yiikiiniin dogal bir sonucu oldugunu géstermektedir.

Borg¢luluk icin de benzer bir ayrim gozlenmektedir. Kaldirag Oran1 (KO) borg¢ seviyesini gosterirken,
Sponsorluk Bagimlilik Orani (SBO) bu borcun nasil bir gelir yapisiyla desteklendigini agiklar. Ornegin GSRAY'1in
2024 verileri (KO: 0,95; NFKO: 2,25; FMYO: 0,43; SBO: 0,24) borcun operasyonel olarak yonetilebilir oldugunu
gostermektedir. Buna karsilik benzer borg seviyeleri BJKAS ve TSPOR’da siirdiiriilebilir degildir; ¢iinkii bu
kuliiplerin borcu tasimak icin gerekli nakit akimi yetersizdir (NFKO < 0,35) ve maliyet baskisi ytliksektir (FMYO
> 0,75). Boylece borcun kendisi degil, borcu g¢evirecek operasyonel performans asil belirleyici hale
gelmektedir.

Sonu¢ olarak analiz gostermektedir ki, futbol kuliiplerinde finansal siirdiiriilebilirlik, yalnizca bilanco
kalemlerinin dengelenmesiyle degil; gelir kompozisyonunun ¢esitliligi (SBO, YGO, MGGO), nakit yaratma
kapasitesi (NFKO, FNA/NK) ve maliyet yapisinin verimliligi (FMYO, TAMORT) gibi operasyonel gostergelerin
etkin yonetimi ile saglanabilir. Geleneksel oranlar finansal sorunu tanimlarken, bu ¢alismada 6nerilen futbol-
spesifik oranlar sorunun nedenlerini ve kuliipler icin uygulanabilir ¢6ziim yollarini ortaya koymaktadir.

Tablo 12. Kuliiplerin Finansal Saglik ve Risk Profillerinin Karsilastirmali Ozeti

Kuliip Finansal Saghk Karlhilik Likidite Borg¢luluk Nakit Akis1
GSRAY Giigli Pozitif Diisiik Orta Gugli
FENER Orta Diisiik Disiik Artan Orta
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BJKAS Zayif Negatif Diisiik Yiiksek Orta
TSPOR Zayif Negatif Orta Cok Yiiksek Zayif

4.5. BIST Futbol Kuliipleri i¢in Politika ve Yonetim Onerileri

Bu c¢alismadan elde edilen bulgular, Tiirkiye'deki futbol kuliiplerinin finansal stirdiiriilebilirliginin yalnizca
gelir biyukligiine degil, gelir kompozisyon dengesi, nakit yaratma kapasitesi ve maas yiikil yonetimi gibi
operasyonel faktorlere dayandigini géstermektedir. Bu durum, politika yapicilarin ve kuliip yoneticilerinin
odak noktasini salt kar veya borg¢ diizeyinden ¢ikararak, yapisal ve operasyonel unsurlara yénlendirmesinin
o6nemini vurgulamaktadir. Bu noktada, analiz bulgularina dayali olarak gelistirilen politika ve yonetim 6neriler
soyledir

Nakit yonetimi: Biitceler gelir tahminlerinden ziyade, nakit akis1 senaryolarina dayanmalidir. Transfer
donemlerinde olusan ytiksek nakit cikislari faiz yiikiinii artirmakta, sezon gelirleriyle ortiismemektedir. Bu
nedenle nakit acig1 tavani belirlenmeli ve yeni transferler, bor¢ kapasitesi g6z oniinde bulundurularak
onaylanmalidir. NFKO'nun 1’in tizerinde olmasi, bor¢ kapasitesinin siirdiiriilebilirliginin temel gostergesidir.

Maas yonetimi: FMYO yiiksek olan kultipler (%70 tizeri) nakit akisi krizine stiriiklenmektedir. Bu nedenle maas
tavani toplam gelirlerin %60°1 ile sinirlandirilmali ve gelirle orantili ticret politikalar1 uygulanmalidir. UEFA'nin
wage-to-revenue kriterleri2 (UEFA 2010, UEFA2013) ulusal lisans sistemine entegre edilebilir.

Gelir modelinin ¢esitlendirilmesi: Gelirlerin ¢ogunlugunun naklen yayin ve sponsorluk kaynakli olmasi,
performans diisiisii veya lig dis1 kalma durumunda kirilganlik yaratmaktadir. Stadyum gelirleri, lisansh tirtinler
ve dijital tiyelik modelleri (taraftar token’lari, NFT tabanli iiriinler) gelir portfdyiine eklenebilir.

Yonetimsel stirdiirilebilirlik: kuliiplerin finansal stratejilerinin siirekliligi acisindan 6neme sahiptir. Yonetim
degisimleri, stratejilerin uygulanabilirligini bozmakta ve farkli risk profillerinin ortaya ¢ikmasina yol
agmaktadir. Bu nedenle kuliiplerin finansal stratejileri resmi bir politika belgesi haline getirilmeli ve yonetim
kurulu kararlarinin bu belgeyle uyumu Tiirkiye Futbol Federasyonu (TFF) denetimine tabi tutulmalidir.

Sonug olarak, Tiirk futbolunun finansal siirdiiriilebilirligi yalnizca gelir artirmakla degil; gelir yonetimi, mali
disiplin ve operasyonel gostergelerin etkin yénetimi ile miimkiindiir. Onerilen politika seti, kuliiplerin finansal
yapisini gecici basar1 odaklh degil, kalici diren¢ ve strdiiriilebilirlik ekseninde yeniden kurgulamayi
desteklemektedir.

5 | SONUG VE ONERILER

Bu ¢alisma, Borsa Istanbul'da islem géren dért biiyiik futbol kuliibiiniin (Besiktas, Fenerbahce, Galatasaray,
Trabzonspor) 2022-2024 doénemine ait finansal performansini ¢ok yonlii bir analizle incelemistir. Calismada,
alt1 geleneksel ve sekiz oran onerilerek, 6ncelikle kultiplerin karsilagtirmali finansal durumu ve zaman icindeki
trendleri ortaya konmustur. Ardindan, bu oranlar arasindaki iliskiler korelasyon analizi ile test edilmis ve nihai
olarak, borg¢luluk ve karlilik {izerinde belirleyici olan faktorleri anlamak amaciyla regresyon analizleri
gerceklestirilmistir.

Istatistiksel analizler, énerilen oranlarin agiklayici giiciinii dogrulamistir. Korelasyon analizi, borgluluk ile
futbolcu maas ytikii arasindaki giiclii pozitif iliskiyi (r=0.67) ortaya koyarken, regresyon analizi bu iliskinin
nedensel yontini dogrulamis ($=0.274, p=0.015) ve oyuncu maliyetlerinin bor¢lanmanin temel belirleyicisi
oldugunu gostermistir. Karlilik analizinde ise futbolcu maas ytkiiniin net kar marji1 tizerinde anlamli negatif
etkisi (f=-0.324, p=0.011), sponsorluk gelirlerinin ise pozitif etkisi (§=0.283, p=0.015) tespit edilmistir. Bu
bulgular, futbol kuliiplerinin finansal karar mekanizmalarinin geleneksel kar maksimizasyonu mantigindan
farkli isledigini ve bor¢lanma ile maliyet dinamiklerinin sportif basar1 odakli stratejiler tarafindan
sekillendirildigini desteklemektedir.

2 UEFA’nin iicret-gelir oran1 (wage-to-revenue) kriteri, kuliiplerin personel giderlerinin toplam gelire oranini izleyen ve mali disiplin saglamay1
hedefleyen bir stirdurulebilirlik géstergesidir. Kullip Lisanslama ve Financial Fair Play gercevelerinde %60 diizeyi, birgok lig i¢in makul bir esik
olarak kullanilmaktadir.
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Oran analiz bulgulary, kuliipler arasinda énemli finansal farkhiliklar ortaya koymaktadir. Ornegin, Galatasaray
giiclil nakit akisi ve kontrolli futbolcu maas yiikii ile siirdiriilebilir bir yap1 sergilerken, Besiktas disiik cari
oran ve sinirli nakit yaratma kapasitesiyle likidite ve nakit krizine isaret etmektedir. Trabzonspor ise %94
Futbolcu Maas Yiikii ile gelirlerinin neredeyse tamamini personel giderlerine ayirarak siirdiiriilemez bir mali
yapl1 gostermektedir.

Bu calismanin literatiire temel katkisi, futbol kuliiplerinin finansal analizinde geleneksel karlilik ve likidite
odakli degerlendirmelerin 6tesine gecerek, gelir yaratma ve gelir yonetme kapasitesini merkeze alan biitiinctl
bir model 6nermesidir. Ayrica ¢alisma, klasik finans teorisinde kaldira¢ oraninin yalnizca bir risk gostergesi
olarak ele alinmasina karsin, futbol kuliiplerinde borcun etkisinin sektore 6zgii oldugu ve Nakit Faiz Karsilama
Orani ve Futbolcu Maas Yiiki Orani gibi operasyonel gdstergelerle birlikte degerlendirilmesi gerektigini ortaya
koymaktadir. Bu yaklasim, Cordery vd. (2012)nin amatér spor kuliiplerinde finansal dayanikliligin
operasyonel faktorlerle sekillendigine dair bulgulariyla uyumludur. Ayni zamanda, Haas vd. (2004)’iin gelir-
maliyet dengesi vurgusu ile Galvdo ve Dornelas’in (2017) stratejik varlik kavramini 6lgiilebilir finansal
gostergelerle destekleyerek literatiire somut bir katki sunmaktadir.

Onerilen sektore ozgii oranlar, énceki ampirik bulgularla da tutarhlik goéstermektedir. Barajas (2003)
calismasinda yaptig1 anket sonuclarinda, kuliip baskanlarinin %81'inin en 6nemli gelir kaynag olarak isaret
ettigi televizyon anlagmalari, bu ¢alismada gelir yapisinin temsil eden Yayin Geliri Orani (YGO) ile dogrudan
paralellik gostermektedir. Benzer sekilde, bilet/abone gelirleri (%22,4) ve sponsorluk/merchandising gelirleri
(toplam ~%26,5) da sirasiyla Ma¢ Giinii Gelir Orant (MGGO) ve Sponsorluk Bagimlilik Orami (SBO) gibi
onerdigimiz gostergelerle dlciilmiistiir.

Gelecek arastirmalar icin, bu ¢alismada 6nerilen sektdre 6zgii oran setinin farkli liglerde ve tlkelerde test
edilmesi, karsilastirmali analizlerin yapilmasi énerilmektedir. Ozellikle Avrupa'nin biiyiik ligleri ile gelismekte
olan liglerdeki futbol kuliiplerinin finansal yapilarinin bu oranlar 1s18inda incelenmesi, bulgularin
genellenebilirligini artiracaktir. Ayrica, pandemi veya ekonomik kriz gibi yapisal kirilma dénemlerinin,
sponsorluk bagimhligi, nakit faiz karsilama ve futbolcu maas yiikii gibi oranlar tzerindeki etkisi
incelenebilir. Nitel arastirma yontemlerinin de stirece dahil edilmesi, 6rnegin kuliip yoneticileri ile goriismeler
yapilarak finansal kararlarin arka planindaki stratejik faktorlerin anlasilmasi, nicel bulgular: destekleyecek ve
daha biitiinciil bir perspektif sunacaktir. Son olarak, dijitallesme ve yeni gelir modellerinin (NFT, taraftar
token'lary, dijital liyelikler) kuliiplerin finansal yapisina etkisinin izlenmesi ve analiz edilmesi, degisen futbol
endiistrisini anlamak icin giderek daha 6nemli hale gelecektir.
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