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Sermaye kaybi 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) nun 376/1-2.
fikrasinda, borca batiklik ise 376. maddesinin 3. fikrasinda diizenlenmistir.
TTK 376/1 hiikkmiince sermaye ve kanuni yedek akgelerinin toplaminin yari-
sin1 kaybetmis, TTK 376/2 hiikkmiince sermaye ve kanuni yedek akcelerinin
toplaminin iicte ikisini kaybetmis ya da 376/3 uyarinca borca batik halde olan
isletmeler kaybettikleri sermayeleri yerine koymak adma kanun koyucunun
sunmus oldugu birtakim olanaklardan ve tedbirlerden yararlanabilmektedir.
Aragtirma, Tiirkiye’de borca batiklik ve sermaye kaybi kavramlarinin en sik
rastlanildig1 futbol sektoriinde uygulanmistir. BIST Futbol Kuliiplerinde fi-
nansal performans dl¢iimii 2018-2022 6zel hesap donemlerini kapsayacak se-
kilde iki ayr1 analizle yapilmistir. Kuliiplerin iicilincii kisiler tarafindan yatirim
amach tercih edilme durumunu 6lcmek icin coklu karar verme yontemlerin-
den TOPSIS Yontemi kullanilmistir.
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Kuliiplerin finansal performans ve iflas riskinin tahmini, finansal basarisiz-
lik modeli olan Altman Z-Score Modeli ile 6lciilmiistiir. Elde edilen sonuglara
gore 2018, 2019, 2020, 2022 yillarinda Fenerbahge, 2021 yilinda Galatasaray
finansal performans acisindan ilk sirada yer almaktadir. Fenerbahge 2021, Ga-
latasaray 2019, Trabzonspor ise 2018, 2020, 2022 yillarinda en diisiik finan-
sal performansa sahip futbol kuliibii olarak son sirada yer almaktadir. Altman
Z-Score Modeline gore 2018-2022 6zel hesap donemlerinde 4 kuliibiin de
iflas etme riski i¢inde bulunduklari sonucuna varilmistir.

Anahtar Sozciikler: Borca Batiklik, Sermaye Kaybi, TOPSIS Yontemi,
Altman Z-Score Modeli, Finansal Basari

ABSTRACT

Capital loss is regulated in paragraph 376/1-2 of the Turkish Commercial
Code TCC numbered 6102, and insolvency is regulated in paragraph 3 of ar-
ticle 376. Businesses that have lost half of the total of their capital and legal
reserves under the provision of 376/1, that have lost two-thirds of the total of
their capital and legal reserves under the provision of 376/2, or that are in in-
solvency pursuant to 376/3 of TCC can benefit from some of the opportunities
and measures offered by the legislator in order to replace their lost capital.
This research has been applied within the football sector, where the concepts
of insolvency and loss of capital are the most common in Turkey. The measu-
rement of financial performance in BIST Football Clubs was made with two
separate analyzes covering the 2018-2022 periods. TOPSIS Method, one of
the multiple decision making methods, was used to measure the preferences
of third parties to invest in football clubs. The financial performance of the
clubs and the estimation of the risk of bankruptcy were measured by the Alt-
man’s Z-Score Analysis, which is a model of financial failure. According to
the results obtained, Fenerbahge ranked first in terms of financial performan-
ce in 2018, 2019, 2020, 2022, and Galatasaray in 2021. Fenerbahge is in the
last place as the football club with the lowest financial performance in 2021,
Galatasaray in 2019, and Trabzonspor in 2018, 2020 and 2022. Besiktas, on
the other hand, is in the 2nd and 3rd ranks in this period band. According to
the Altman’s Z-Score Analysis, it was concluded that 4 clubs were at risk of
bankruptcy in the 2018-2022 special accounting periods.
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1. GIRIS

Isletme ortaklarinin isletmenin kurulusunda ortaya koyduklari tiim ayni ve
nakdi unsurlarla birlikte isletmenin omrii siiresince elde etmis oldugu karla-
rin ortaklara dagitilmayip isletmeye kalan kismi 6zsermaye olarak adlandi-
rilmaktadir. Sirketlerin, sahip ve ortaklarmin sirketteki paylarini temsil eden
0zsermayenin biiyiikliigii s6z konusu sirketin finansal agidan giiclii oldugunun
bir gostergesidir. Sinirsiz 6miir ile kurulan isletmelerin siirekli sermaye kayb1
yasamasi bu dmriin sonlanmasina sebep olabilmektedir. Bu nedenle sermaye-
nin korunmast isletmenin siirekliligi icin esastir. Isletmelerin mriiniin, sahip
ve ortaklarin 6miirleriyle sinirli olmamasi durumu igletmenin piyasaya verdi-
8i giivenle dogru orantilidir. Bununla birlikte isletmenin dmriinii tehdit eden
birtakim durumlar s6z konusu olabilmektedir. Bu durumlar igletme faaliyetle-
rinden kaynaklanabilecegi gibi finansal faaliyetlerden de kaynaklanabilmek-
tedir. Olumsuz etkilenen isletme bilancosu isletmenin devamlilig1 hakkinda
genel bir tablo ortaya koymaktadir. Isletmenin belirli bir tarihteki varliklari
bilancoda aktif, bunu karsilayan kaynaklari ise pasif olarak nitelendirilmekte-
dir. Isletmelerde donemsellik ve siireklilik ilkesi geregi hesap dénemi sonunda
bilangonun aktif ve pasif tarafinda yer alan degerler mukayese edilmektedir.
Bunun sonucunda kar ya da zarar bilancosu elde edilmektedir. Sirketin zarar
etmesi bilancoda 6zkaynaklar kalemi altinda izlenen bir unsur olup, dzkay-
naklari azaltict yonde etki etmektedir. Isletmelerde zarar bilancosu olusmasi
durumunda, 213 sayili Vergi Usul Kanunu (VUK) kapsaminda vergisel bir
yiik dogmamakla beraber, 6102 say1li Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) acisindan
dikkate alinmasi gereken bazi 6zel durumlar s6z konusudur.

Gerek ortaklarm haklariimn korunmasi, gerekse isletmenin siirekliligi agisin-
dan “sermaye kayb1” ve zarar bilangcosunun 6zel bir ¢esidi olan “borca batiklik”
kavrami1 6102 sayili TTK nin Sirketler Hukuku kisminda yer almaktadir. Serma-
yenin tamaminin karsiliksiz kalmasi durumunda zorunlu bir iflas sebebi sayilan
“borca batiklik” hali TTK’nin 376. maddesinde diizenlenmistir. 376. maddenin
ticiincii fikrasina iliskin gerekgede borca batik olma kavrami “isletmenin aktif-
leri, yillik bilangcoda oldugu gibi defter degerleri haricinde ger¢ek degerleriyle
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(rayic-olasi satis degerleri) degerlemeye tabi tutulsalar bile sirketin alacaklila-
rmin, alacaklarim tahsil edememesi, sirketin bor¢ ve taahhiitlerini karsilaya-
mamast durumu’” olarak tanimlanmaktadir. Bu durumun en belirgin yansimasi
Tiirkiye’de borsaya kote olmus futbol kuliiplerinde goriilmektedir. Bu sebeple
arastirma evreni BIST Futbol Kuliipleri ile sinirli tutulmustur. Bu ¢alismanin
amacit, TTK’ nin 376. maddesinde yer alan borca batiklik ve sermaye kayb1 kav-
ramlarim uygulamada degerlendirmek, BIST Futbol Kuliiplerinde yasanan ¢o-
ziimsiizliikleri ele almak ve diger sektdrlerde finansal performans 6l¢limii ve if-
lasa yakinlik derecesi hesaplanmasi siirecine yontemsel agidan 1sik tutmaktir. Bu
amagcla BIST te islem goren Fenerbahge Futbol A.S., Galatasaray Sportif Sinai
ve Tic. Yat. A.S., Besiktag Futbol Yat. San. ve Tic. A.S. ile Trabzonspor Sportif
Yat. ve Futbol Iglet. Tic. A.S.’nin, Kamuyu Aydimlatma Platformu (KAP) ndan
elde edilen Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlart (TFRS)’na gore hazirlan-
mis ve bagimsiz denetimden ge¢mis konsolide finansal tablolarindan elde edilen
verilerle likidite, karlilik ve finansal durumlarini yansitan oranlar hesaplanmaisgtir.
Bu verilerden hareketle TOPSIS Yontemi kullanilarak sirketlerin finansal per-
formanslari karsilastirtlmistir. Bunun haricinde ayni verilerle Altman Z-Score
Modeli kullanilarak sirketlerin iflasa yakinlik dereceleri dl¢iilmiistiir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Futbol kuliiplerinin finansal performans siralamasi ve iflasa yakinlik 6l¢ii-
miinii inceleyen literatiirde ¢ok fazla calisma bulunmamakla birlikte konuyla
ilgili bazi calismalar ve bulgular1 agagida agiklanmistir.

Uluyol (2014) ¢alismasinda BIST te islem goren futbol kuliiplerinin 2002-
2011 donemi finansal tablolarini temel finansal oranlar kullanarak analiz et-
migtir. Analiz sonucunda yapilan yatirimlara ragmen futbol kuliiplerinin yiik-
sek tutarlarda bor¢lu olduklari, onemli boyutta likidite ve karlilik sorunlari
yasadiklari, siirekli bir bi¢cimde finansal sorunlarla kars1 karsiya olduklart so-
nucuna ulasilmistir.

Giingor’iin (2014) calismasinda, Tiirkiye’de biiyiik olgekli biitgeye sahip
olan spor kuliiplerinin ulusal ve uluslararasi diizeydeki sportif basarilar ile
finansal performanslar: arasindaki iliski yapay sinir aglart modeli yardimiyla
ortaya konulmustur. Futbol kuliiplerinin baglica sorunlar: tespit edilerek ¢o-
ziim Onerilerinde bulunulmustur.
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Ergiil (2017) ¢alismasinda spor sirketlerinin finansal basarilari ile spor
kuliiplerinin futboldaki basarilar1 arasindaki iligkiyi TOPSIS yontemi ile test
etmistir. BIST te islem goren futbol kuliiplerinin 2005-2015 donemindeki
finansal tablolarindaki verileri kullanarak, TOPSIS yontemiyle elde edilen
skorlarla spor kuliiplerinin futboldaki sportif basarilarini karsilastirmistir. Ca-
lisma sonucunda kuliiplerin futbolda gosterdikleri basarilarin, ilgili spor gir-
ketlerinin finansal tablolar1 iizerinde olumlu etkiyi beraberinde getirdigi tespit
edilmistir.

Cat1, Es ve Ozevin (2017) calismalarmda 6 nicel kriter ile 23 takimin 2009-
2014 yillart arasindaki sportif basarilari ile finansal performans etkinlikleri-
ni Entropi ve TOPSIS yontemleri ile analiz etmislerdir. Calisma sonucunda
yiiksek transfer harcamalarinin her zaman yiiksek sportif basariy1 beraberinde
getirmedigi tespit edilmistir.

Aslan (2018) calismasinda BIST te islem goren spor kuliiplerinin 2014-
2016 yillar1 arasindaki finansal performanslarint oran analizi yontemiyle test
etmistir. Yapilan analiz sonucunda, spor sirketlerinin finansal yiikiimliiliikle-
rini yerine getirmede sorunlarla kargilastiklart ve varliklarini etkin kullanma-
diklar1 tespit edilmistir. Ayrica sirketlerin kar yaratmada basarili olmadiklari
gozlenmistir.

Ozdagoglu ve Keles (2019) ¢aligmalarinda BIST te islem goren spor ku-
liiplerinin finansal performanslarint ¢ok kriterli karar verme yontemlerinden
Gri Entropi ve Rov yontemlerini kullanarak analiz etmiglerdir. Gri Entropi
yontemiyle degerlendirmede kriter olarak belirlenen finansal oranlarin agir-
liklar1 bulunmus, Rov yontemi ile de kuliiplerin finansal performans siralama-
st yapilmistir. Analiz sonucunda finansal performans bakimindan ilk sirada
Fenerbahce, ikinci sirada Begiktas yer almaktadir. Ancak Rov algoritmasina
gore analize dahil edilen futbol kuliiplerinin tamaminin finansal acidan iyi
olmadiklari tespit edilmistir.

Beyazgiil ve Karadeniz (2019), Tiirkiye Siiper Liginde yer alan takimlar ve
Avrupa Liglerinde yer alan takimlarin “Nakit Akiglarinin Saglandig1 Faaliyet-
ler Yontemi” ile kargilagtirilmasini igeren bir ¢calisma yapmuslardar, Tlgili ¢alis-
mada isletmeler, yatirim ve finansman faaliyetlerden elde edilen nakit akislari
baz aliarak olusturulan modellere gore derecelendirilmis ve kuliiplerin hangi
modele dahil olacag1 parametreler dogrultusunda belirlenmistir. Analizde 29
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futbol kuliibiiniin 2018 yilindaki nakit akislari ele alinmigtir. 2017 ve 2018 y1l-
lar1 icin Tiirkiye ve Avrupa kuliipleri kiyaslandiginda Avrupa’daki kuliiplerin
daha ¢ok “Basaril Isletme” kategorisinde yer aldiklar1 yani Tiirk kuliiplere
gore daha basarili bir nakit akisina sahip olduklart tespit edilmigtir. Tiirki-
ye’deki kuliiplerin gerileyen ve kiiciilen isletme kategorisinde yer almalari is-
letme ve yatirim faaliyetlerinden elde edilen nakit akislarinin zayif, finansman
faaliyetlerinden elde edilen nakit akislarinin ise fazla olmasindan kaynaklan-
dig1 sonucuna varilmistir. Bu durum isletme faaliyetlerini finanse etmek adina
hem varlik satiglarinin gerceklesmesine hem de bor¢lanma yoluna gidilmesine
sebebiyet vermektedir.

Giingor ve Sar1 (2021) calismalarinda Tiirkiye Siiper Lig’inde yer alan ve
hisseleri BIST 100 endeksinde islem goren Galatasaray, Besiktas, Fenerbahce
ve Trabzonspor kuliiplerinin 2009-2019 yillart arasinda yayinlanmis finansal
raporlarini inceleyerek bu raporlardan elde edilen finansal performans gos-
tergelerini belirlemiglerdir. Kuliiplerin aynit doneme ait sportif basarilar1 da
hesaplanarak sayisal olarak ifade edilmistir. Calismada panel veri analizi uy-
gulanarak finansal performans gostergeleri ile sportif basar1 sonuclar1 analiz
edilmistir. Analiz sonucunda sportif basari ile iliski icinde olan ancak bu ilis-
kinin negatif yonde oldugu finansal performans gostergesinin net kar marji
oldugu tespit edilmistir.

Urgiip ve Demir (2021) ¢alismalarinda 2010-2018 yillarii kapsayan do-
nemde BIST te islem goren dort biiyiik futbol kuliibiiniin finansal performansi
ile sportif basaris1 arasindaki iligkiyi analiz etmiglerdir. Calismada finansal
performans degerlemesinde Standard Deviation ve MultiAtributive Ideal-Real
Comparative Analysis gibi iki ¢ok kriterli karar verme yonteminden, finansal
performans ile sportif basar1 arasindaki iligkinin belirlenmesinde ise Korelas-
yon analizinden faydalanilmistir. Analiz sonucunda Tiirkiyeideki dort biiyiik
futbol kuliibiiniin finansal performans siralamasi ile sportif basari siralamasi
arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmustur.

Beyazgiil, Karadeniz ve Iskenderoglu (2022) nun ¢alismalarinda, 2019 ve
2020 donemlerinde Avrupa’daki futbol kuliiplerinin faaliyet, finansal ve top-
lam risk diizeyleri kaldirag oranlart kullanilarak 6l¢iilmiis ve analiz edilmistir.
Ilgili calismada UEFA biinyesinde bulunan 8 ulusal ligde yer alan 25 adet
futbol kuliibii analize dahil edilmistir. Analizde kuliiplerin finansal tablola-
rindan elde edilen kaldirag oranlart kullanilmistir. Calisma sonucunda faaliyet
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riski yiiksek olan igletmelerin finansmanlarinda yabanci kaynak kullaniminin
azaltilarak finansal risk diizeyinin diigiiriilmesinin hem karliligin artmasina,
hem de toplam risk diizeyinin dengelenmesine yardimc1 olacagi sonucuna ula-
stlmistir. Ayni sekilde faaliyet riski diisiik olan isletmelerin finansmanlarinda
daha fazla yabanci kaynak kullanilmasiyla karlilig1 artirilarak toplam risk dii-
zeyinin diisiiriilmesinin miimkiin olacag: ifade edilmektedir.

KPMG Uluslararas: Bagimsiz Denetim Sirketinin Nisan 2022 tarihine ka-
dar Spor Danismanlig1 Birimi biinyesinde bulunan, daha sonra bagimsizlasa-
rak ayr1 bir marka olan “Football Benchmark”in hazirlamis oldugu “Avrupa
Eliti 2022” basghikli calismada, 2022 yilinda UEFA biinyesinde yer alan takim-
larin finansal performanslari degerlendirilmistir. Calismada UEFA biinyesin-
de yer alan 32 adet futbol takiminin finansal performanslarinin basari sirala-
mas1 yapilmistir. Kuliiplerin finansal performans analizinde 6l¢iit olarak farkl
bor¢ ve 6zsermaye yapilarina sahip olan firmalarin karsilagtirmasina olanak
saglayan “Sirket Degeri” kullanilmistir. Kuliiplerin sirket degerlerini gercege
en uygun sekilde 6lgmek icin yapilan bu calismada futbol kuliiplerinin genel
olarak sirketlerin kar maksimizasyonundan ¢ok fayda maksimizasyonunu ter-
cih ettiklerini varsaymislardir. Bunun sebebi olarak ise sportif basariy1 sagla-
yan her kuliibiin; sponsor, reklam ve taraftar artisiyla birlikte nakit akigini da
beraberinde getirecegi olgusu gosterilmistir.

Hos (2022) calismasinda sirketlesen ve siiper ligde yer alan dort biiyiik
futbol kuliibiinii finansal performanslarina gore degerlendirerek siralamistir.
Besiktas, Fenerbahce, Galatasaray ve Trabzonspor’un 2010-2020 yillarina ait
finansal verileri kullanilarak Entropi yontemiyle finansal gostergelerin 6nem
diizeyleri belirlenmis ardindan gri iliskisel analiz yontemiyle futbol kuliipleri
finansal gostergelere gore siralanmistir. Yapilan analiz sonucunda 6zkaynak
orani, asit test orani, net caligma sermayesi ve aktif karlilik orani kriterlerinin
en onemli kriterler oldugu, bor¢ orani kriterinin ise onem diizeyi en diisiik
kriter oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica finansal performansi en yiiksek
kuliip Fenerbahce, finansal performansi en diisiik kuliip ise Besiktas olarak
bulunmustur.

Karadeniz ve Iskenderoglu’nun (2022) ¢alismalarinda, UEFA’ya bagh
bes ulusal ligde yer alan ve finansal verilerine ulasilan 23 futbol kuliibiiniin
2017-2021 yillar1 arasindaki finansal performansi oran analizi yontemiyle in-
celenmistir. Ayrica futbol kuliiplerinin Covid-19 salgint 6ncesi (2017-2019)
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ve sonrasi (2020-2021) arasinda finansal performans baglaminda istatistiksel
olarak anlamli bir fark olup olmadig1 wilcoxon isaretli sira testi ile test edil-
migtir. Arastirma sonucunda futbol kuliiplerinin likidite riski ve finansal risk
diizeylerinin ¢ok yiiksek oldugu; buna karsin karlilik, faaliyet ve nakit akig
performanslarinin cok diisiik oldugu saptanmuistir. Futbol kuliiplerinin faali-
yet, karlilik ve nakit akig performanslarinin ise Covid-19 salgin1 sonrasinda
daha da diistiigii belirlenmistir.

3. ARASTIRMANIN METODOLOJISI

3.1. Arastirmanin Yontemi ve Kisitlari

iflas ile ilgili yasal diizenlemeler (Altman, 1968; Salehi ve Abedini, 2009;
Sori ve Jalil, 2009; Terzi vd., 2012; Terzi ve Kiymetli Sen, 2021). TTK nin
376. maddesi geregince Ozkaynagi negatif olan sirketler borca batik olup,
finansal agidan basarisiz kabul edilmektedir. BIST Futbol Kuliiplerinde fi-
nansal performansin 6l¢iimii iki ayr1 analizle yapilmigstir. Kuliiplerin tigiincii
kisiler tarafindan yatirim amacli tercih edilme durumunu 6l¢gmek adina ¢oklu
karar verme yontemlerinden TOPSIS Yontemi kullaniimigtir. Kuliiplerin fi-
nansal performansi ve iflas riskinin tahmini, bir finansal basarisizlik modeli
olan Altman Z-Score Modeli ile dl¢iilmiigtiir.

Analizler futbol kuliiplerinin, 2018, 2019, 2020, 2021 ve 2022 &zel he-
sap donemlerini iceren KAP’dan elde edilen Bagimsiz Denetim Raporlar1 ve
TFRS ile uyumlu olan finansal tablo bilgileri kullanilarak yapilmuigtir.

Aragtirmanin kisiti, Tiirkiye’de bulunan yalnizca dort futbol kuliibiiniin
arastirmanin kapsamina dahil edilmesidir. Bu dort futbol kuliibii diginda ano-
nim sirket statiisiinde ve borsada igslem goren kuliip bulunmamaktadir. Serma-
ye sirketi yapisinda olmayan ve dernek statiisiinde bulunan kuliiplerin borsaya
kote edilmemeleri sebebiyle finansal tablolarina ulasmak miimkiin degildir.
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3.2. Yontemlerin Uygulanmasi

Arastirmada BIST te islem gore futbol kuliiplerinin TOPSIS Yontemi kul-
lanilarak finansal performans karsilastirmasi yapilmis, Altman Z-Score mode-
li kullanilarak iflasa yakinlik dereceleri dl¢iilmiistiir.

3.2.1. TOPSIS Yontemi ile Finansal Performansa Iliskin Cok Kriterli
Karar Verme Probleminin Olusturulmasi ve Olciilmesi

Calismada BIST te islem goren Fenerbahce Futbol A.S., Galatasaray Spor-
tif Sin ve Tic. Yat. A.S., Besiktas Futbol Yat. San. ve Tic. A.S. ile Trabzonspor
Sportif Yat. ve Futbol Islet. Tic. A.S.’nin, KAP’dan elde edilen TFRS bazinda
hazirlanmig ve bagimsiz denetimden gecmis konsolide finansal tablolarindan
alman veriler kullanilmistir. Finansal durum tablosundaki verilerden sirketle-
rin likidite, karlilik ve finansal durumlarini yansitan oranlara ulagilmistir. Bu
verilerden hareketle TOPSIS Yontemi kullanilarak sirketlerin finansal perfor-
mans karsilagtirmast yapilmistir. TOPSIS Yontemini uygulamak iizere yapi-
lan agirlik atamasinda dogrusal agirliklandirma kullanilmistir. Sonuca sirayet
eden tiim finansal performans kriterleri esit oranda analize dahil edilmistir.
Veri setinin zaman araligi 2018, 2019, 2020, 2021 ve 2022 olarak belirlen-
mistir. Analize dahil edilen futbol kuliipleri Tablo 1°de gosterilen sekildedir:

Tablo 1. Analize Dahil Edilen Futbol Kuliipleri

Sira Kuliip adi Kodlari
1 Fenerbahce Tl
2 Galatasaray T2
3 Besiktas T3
4 Trabzonspor T4

Bu ¢alismada kullanilan degiskenler, secilen kuliiplerin finansal tablolarin-
dan elde edilmistir. Calismada kullanilan finansal performans kriterleri onceki
calismalardan yararlanilarak belirlenmis olup Tablo 2’de sunulmustur:

. . 12
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Tablo 2. Analizde Kullanilan Finansal Performans Kriterleri

Finansal Fayda/Maliyet
Performans Finansal Performans Kriterleri Kodlar1 y .y
o Derecesi
Kategorileri
Cari Oran
Donen Varliklar / KVYK) L ax
Likidite Durumu |- oonen Vatliklar
Faiz Karsilama Orani
- s . L2 max
(FVOK / Faiz Giderleri)
Finansal Kaldirag Oran .
) F1 min
((UVYK + KVYK) / Aktif Toplami)
Ozkaynak Orani
Toplam Ozkaynak / Pasif Topl 2 e
Finansal Durum (_op am 2 asif Toplami)
Finansman Orani
. F3 max
(Toplam Ozkaynak / (UVYK + KVYK))
Bor¢lanma Oram .
" F4 min
(Toplam Borglar / Ozsermaye)
Ozkaynak Karliligi Oram
.. K1 max
(Donem Net Kar1 / Ozkaynaklar)
Aktif Karliligi Orant
Karhilik Durumu . K2 max
(Donem Net Kar1 / Aktif Toplami)
Ekonomik Rantabilite Orani
.. K3 max
(FVOK / Toplam Kaynaklar)

Yontemin ilk agamasi karar matrisinin olusturulmasidir. S6z konusu matri-
si olusturmak i¢in karar secenekleri ve kriterler belirlenmektedir (Li vd., 2011,
$.2088-2090). S6z konusu kriterler matrisin satirlarinda, alternatifler ise siitunla-
rinda yer almaktadir. Karar matrisi Tablo 3’te gosterildigi lizere, alternatif noktasi
olan 4 adet futbol kuliibii ve 9 adet finansal performans kriterinden olugmaktadir.

Tablo 3. 2018-2022 Yillar: Finansal Performans Karar Matrisi

max | max | min

max min max max max max max min max

max max min max max max max max
Agirhk 011011011011 011|011 |011]011]011 |01l |01l ]011 011011} 011]011]011]011]011 |01l
T1 T2 T3 T4
Yillar 18 | '19 | 20 [ 21 | 22 [ '18 | '19 | '20 | 21 | 22 [ 18 | '19 | '20 | 21 | '22 [ '18 | '19 | 20 | U | '
Karar Matrisi

Ll 141 | 128 1099072 12251049 1028 ) 0340771029 051|048 | 088|225 | 1,67 ] 012012 ] 054|065 | 06
L2 0,55 | -0,06 | -0,14 | -0,15 | 0,17 {-0,75 | 0,63 | 021 | -1.28 | -0,63| 0.8 | -0.16| -0.8 | -0.29 | -049] 124 | -0,58 | -0.68 | 0.64 | 0.59
Fl 17 [ 1331138 ) 137 | 1,36 | 132 | 1,19 | 1,18 | 133 | 137 [ 153 | 171 | 192 | 178 | 2,02 | 245 | 1.9 | 188 | 1.74 | 1.4
F2 -047-033]-0,381-0,37{-0,36[-032|-0.19|-0,18 | -0,33 | 033 | -0.53 | -0.71{-092 | -0.78 | -1,02 | -1.45| -0.9 | -0.88 | -0.74 | -0.5
F3 -0.28 | -0,25 |-0,258] -0,27 | -0.27 [ -0.24 | -0.16 | -0,15 | -0.25 | -8,08 | -0.35 | -0.41 | -048 | -0.44 | -0.5 | -0.59 | -0.47 | -0.47 | -0.42 | -0.35
F4 -3,64 | 4,05 | -3,61 | -3.73 | -3,77 | 4,14 | -6.26 | -6,61 | -4,01 | 1,37 | -2.87 | -2.41 | -2,09 | -2.29 | -1.98 | -1.69 | -2,12 | -2,13 | -2.36 | -2.87
K1 049 1032]019] 02 02307 |-009]015 058 |-0,12]-002] 038|037 024 03] 05 | 013007038031
K2 <023 -0,1 |-0,07]-0,07]-0,08)-0.23| 0,02 |-0,03]-0,19|-0,12 0,01 |-027|-034|-0.18 | -0.3 | -0,73 | -0,11 | -0,06 | -0.28 | -0,15
K3 031028021017 (021 [-0,12 0,12 | 0,03 |-0,15|-0,08] 0,19 | -0,05]-0,19 | -0,06 | -0.14 | -0.42 | 0.19 | 0,21 | -0,04 | -0,15
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Analizin ikinci asamasi karar matrisinin normalize matrise doniistiiriilmesi-
dir. Karar matrisindeki degerlere asagidaki formiil (Li vd., 2011, s.2088-2090)
uygulandiginda Tablo 4’teki normalize edilmis karar matrisi elde edilmektedir.

ay
Tij=
VY mk=1akj2

Tablo 4. 2018-2022 Yillar1 Normalize Edilmis Karar Matrisi

wax | max | min | max [ max [ min [ max [ max | max | max | max [ min [ max [ max [ min [ max | mex [ max | max [ max

agrike o1 [ ot Jou Jou Joun Jon Jou [oi [on[oim [on o on o o on o omnlon]on
T1 Y] T3 T4
Yillar [ 8] a9 [ 20 [ a0 a2 s 20] a]m[ g w][20]u]m
Normalize M.

Ll 089 [ 091 [ 0,67 [ 028 [ 078 [ 031 [ 0.20 [ 023 [ 030 [ 0,10 [ 033 [ 034 [ 060 [ 0.88 | 058 [ 0.12 [ 0,09 [ 037 [ 025 [ 021
12 031 [ -007]-0,13[-0,10 ] -0,17 [ -0.43 | 0,72 | 020 [ 0,87 -0.62 | 0.46 [ -018 | -0.74 [ 0,20 | -049 | 1,24 | 067 [ -0,63 ] 0.4 | 0,59
Fl 047 [ 043 [ 043 [ 044 | 043 [ 037 ] 038 [ 036 [ 043 | 044 [ 043 [ 055 [ 059 [ 0.57 | 064 | 245 [ 0.61 [ 058 [ 055 | 046
P2 -028] 027 -0.29 [ 031 [ -029 | -0.19 [ -0.16 | -0,13 [ -0.28] 0,27 [-0.32 ] 0,59 | -0,68 [ -0.66 | -0.82 | -1.45 [ 0,75 | -0.66 | -0.62 ] -0.40
F3 -035 | 0.36 | -0.37 [ 038 | -003 | -0.31 [ 0,23 | -0.20 [ 0,35 [ -1.00 [ -0.45 | -0.60 | -0.65 [ -0.62 | -0.06 | -0.59 [ 0,68 | -0.63 | -0.60 | -0.04
F4 -0,56 | 0,50 | -0.45 [ 0,58 [ -0.71 [ -0.64 [ 077 [ -0.82 [ -0.63 ] 0,26 [ -0.45 [ 0,30 | -0,26 [ -0.36 | -037 [ -1.69 [ -0.26 | -0.26 [ -0.37] -0.54
K1 049 [ 061 ] 043 [ 027 | 046 [ 072 |07 033 [ 0.76 | -0.25 [ -0.02] 073 | 083 [ 0.31 | 060 | 050 | 0,25 [ 0,15 [ 0,50 | 0,61
K2 -0.29 [ 034 -0.21 [ -0.19 [ -022 ] -0.29 [ 0.05 [ -007 [ -0.49] -0.33 | 0.01 [ -0.86 | -0.96 [ -0.47 [ -082] -0.73 [ -0.37 ] -0.16 | -0.71 | -0.41
K3 054 ] 078 ] 059 [ 070 | 070 [-021] 032 | 0,09 [ -0.64]-0.25] 033 | -0.14 ] -0.54 | 025 | -046 [ -0.42] 0,53 | 059 [ 0,18 ] -0.48

Normalize matris olusturulduktan sonra her bir kritere atanmis olan agir-
liklarin (w) degerleri ile kriter degerlerinin carpilmasi sonucunda Tablo 5°te
yer alan agirlikli standart karar matrisi elde edilmisgtir. Kriterlere verilen agir-
lik atamasinda TOPSIS Yontemine gore bir kural belirlenmemistir. Her bir
kriterin 6nemi, yontemi uygulayan kisinin kararma gore degisebilmektedir.
Bu nedenle kriterlerin agirliklar1 yontemi uygulayan kisi tarafindan serbest
olarak belirlenebilmektedir ancak kriterlere atanmasi gereken agirliklarin top-
laminin 1’e esit olmasi gerekmektedir. Bu calismada kriterlerin agirliklarinin
toplamu1 1 olup, esit 6neme sahip oldugu varsayilmagtir.

Tablo 5. 2018-2022 Yillar1 Agirliklandirilmis Normalize Edilmis Karar Matrisi

max ‘ max ‘ min ‘ max ‘ max min ‘ max ‘ max ‘ max ‘ max max ‘ min ‘ max ‘ max ‘ min max ‘ max ‘ max ‘ max ‘ max
Agurlk 0.1 [ o1 [ oan [roar [roan Joar [oan Joar Joar [oan [ aar Joar oar [oar [oanJ ot | et | o [ou[ou
1 i) 3 T4

Yillar RN EENEIEEE EE RN R B ENENEEE
Agrhiklandirlms
Normalize M.

Ll 0.10 | 0,10 | 007 [ 003 [ 0,09 [ 0,03 | 0.02 [ 003 | 003 [ 001 [ 004 [ 004 ] 007 | 000 ] 006 | 001 [ 001 | 0.0¢ ] 003 | 002

12 003 | -001 | -001 ] -001] 0,02 [ -005 | 0.08 | 0,02 [-0.10]-0,07 | 0,05 [ 0,02 [-0,08 | -0.02[-005] 0,14 [ -0.07 | -0.07] 0,05 | 0,06

F1 005 | 0,05 | 005 [ 005 | 0,05 [ 0,04 | 0.04 [ 0,04 [ 005 [ 005 | 0,05 0,06 | 007 | 0.06 [ 007 | 027 [ 007 | 0.06 | 0,05 | 0,05

F2 -0.03 [ 003 [ -0.03 | -003 | 0,03 [ -0,02 | -0.02 [ -0.01 | -0.03 [ 003 | -0,04 [ -0,05 [ -0.08 | -0.07 [-009 | 0,16 | -0,08 | 0,07 [ -0.07 | -0.4

F3 -0,04 [ 004 | -0.04 | -0,04] 0,00 [-003 | -0.03 [-002 | -0.04 | -0.11 | -0,05 [ -0,07 | 0,07 [ -0.07 [ -001 | -0,07 [ -007 | 0,07 [ -0.07 | 0.00

F4 -0.06 | 0,05 | -0.05 | -0,06 | 0,05 | -0.07 | -0.08 [ -0.09 | -0.07 | 003 | -0,05 | -0,03 [ -0.03 | -0.04 [ -004] 0,19 | -0,03 | 0,03 [ -0.04 | -0.06

K1 005 | 007 | 005 [ 003 [ 0,05 [ 0,08 | -0.02] 004 | 008 [-003| 000 0,08 009 | 003007 | 006 [ 0,03 0.01] 005 | 007

K2 <003 | 0,04 | 002 | -002] 0,02 [ -003 | 0,01 [-001 [-0.05 | -0,04] 0,00 [ -0,10 [-0.11 [ -0.05 [ -009 | 0,08 | -0,04 | -0.02 [ -0,08 | -0.05

K3 0,05 | 0,09 | 007 [ 008 | .08 [-0,02] 0,04 [ 001 [-007]-003] 0.04 [ -0.02 [ -0.06 | -0.03 [-005 ] -0.05 | 0,06 | 0,06 [-0.02 | -0.05

.. . 12
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Agirliklandirilmis normalize karar matrisinde, kriterlerin sonuca olan et-

kisinin maksimum ya da minimum olarak etki etmesi sonucunda ideal ya da

negatif coziim degerlerine ulasilmaktadir. Calismada futbol kuliiplerinin fi-

nansal performansini olumlu yonde etkileyenler maksimum degerler, olumsuz

yonde etkileyenler ise minimum degerler ideal ¢oziimler olarak kabul edilmis-

tir. Tam tersi olarak futbol kuliiplerinin finansal performansini olumlu yonde

etkileyenler minimum degerler, olumsuz yonde etkileyenler ise maksimum

degerler negatif ideal ¢oziimler olarak kabul edilmistir. Tablo 6’da hesaplan-

misg olan agirlikli normalize karar matrisinden elde edilen ideal ve negatif ide-
al ¢oziim degerleri kiimesi yer almaktadir:

Tablo 6. Ideal ve Negatif Ideal Coziim Kiimeleri

Finansal
Performans
Kriterleri

L1

L2

F1

F2

F3

F4

K1

K2

K3

Ideal Coziim
Degerleri

0,0769

0,08

0,0403

-0,0211

-0,0342

-0,07

0,078

0,0015

0,03

Negatif
Ideal Coziim
Degerleri

0,0186

-0,0504

0,0748

-0,096

-0,836

-0,028

-0,002

-0,1004

-0,0818

Analizin altinci agsamast ayrim olgiilerinin hesaplanmasidir. Analiz edilen

alternatifler ile ideal ve negatif ideal ¢6ziim kiimesindeki alternatifler arasin-
daki mesafe Tablo 7 ve Tablo 8’de gosterildigi gibi tespit edilmisgtir:

Tablo 7. 2018-2022 Yillari Icin Alternatifler Arasindaki Mesafe Olgiileri

(Si+ Degerleri)
Ti T2 T3 T4
Yillar '8 | '19 | '20 | 21 | '22 | ‘18 | '19 | '20 21 | '22 | ‘18 | '19 | '20 | 21 | '22 | '18 | '19 | 20 | 21 | '
1deal Uzakliklar
Ll 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 | 0,00 ] 0.00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
L2 0,00 | 0,01 | 0,01 | 0,01 | 001002 000|000 003]002]000)001]003]|001]0,02] 000 002] 002|000 | 0,00
Fl 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 | 0,00 | 0.00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,05 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
F2 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 ) 000 | 000|000 000} 000] 000 000]000]| 000/ 0,00] 002|000 000|000 | 0,00
3 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 | 0,01 0.00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
F4 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00} 000 | 000|000 000} 001] 000 000]000]| 000} 0,00] 001 0,00] 000|000 | 0,00
K1 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 001 | 0,00 0,00 | 0,01 0.01 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
X2 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00} 000 | 000|000 000} 000]000)001]001]|000]001]001]|000]000] 001 | 0,00
X3 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,01 | 0,00 | 000 | 000 | 0,01 | 0,00 | 0,01 | 0,01 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,01
Toplam 001 ] 0,01 | 0,01 | 002001002001 |00l 005]006]001)003]005]|002]004]011)0.04]004]002] 0,0l
Sit 0,07 | 0,12 ] 011 | 013 012 ] 0,15 011|009 o021 ]025]010] 017023 ] 015]020]033] 020019013012
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Tablo 8. 2018-2022 Yillar1 icin Alternatifler Arasindaki Mesafe Olciileri
(Si- Degerleri)

T1 T2 T4
Yillar '18 '19 20 21 22 | '18 | '19 '20 21 22 '18 | '19 21 2 '18 19 | '20 | 21 2
Negatif ideal
Uzakliklar
L1 0,08 | 0,08 | 0,06 | 0,01 | 0,07 ) 0,02 | 0,00 | 0,01 | 0,01 |-0,01} 0,02 0,02 | 0,05 0,08 | 0,05] 0,00 |-0,01] 0,02 | 0,01 | 0,00
L2 008 | 0.04 | 0,04 | 0,04 | 0.03 | 0,00 | 0.13 | 0,07 | -0.05 | -0.02] (.10 | 003 | -0.03 | 0,03 | 0.00 | 0.19 | -0.02 | -002 | 0.10 | 0.12
F1 -0,02 | -0,03 | -0.03 | -0,03 | -0,03 | -0,03 | -0,03 | -0,03 | -0.03 | -0,03 | -0,03 | -0,01 | -0,01 | -0,01 | 0,00 | 0,19 | -0,01 | -0,01 | -0,01 | -0,02
F2 0,07 | 0,07 | 0,07 | 0,06 | 0,06 ] 0,08 | 0,08 | 0,08 | 0,07 | 0,13 | 0,06 | 0,03 | 0,02 | 0,02 | 0,01 | -0,06 | 0,01 | 0,02 | 0,03 | 0,05
F3 0,80 | 0,80 | 0,79 | 0,79 | 0,83 ) 0,80 | 0,81 | 0,81 | 0,80 | 0,73 | 0,79 | 0,77 | 0,76 | 0,77 | 083 | 0,77 | 0,76 | 0,77 | 0,77 | 0,83
F4 -0,03 | -0,03 | -0.02 | -0,04 | -0,05 | -0,04 | -0,06 | -0,06 | -0.04 | 0,06 | -0,02 | 0,00 | 0,00 | -0,01 | -0,01]-0,16 | 0,00 | 0,00 | -0,01 | -0,03
Kl 0,06 | 007 | 0,05 | 0,03 | 0.05 | 0,08 | -002] 0,04 | 009 | -0.03] 0,00 | 008 | 0,09 | 0,04 | 0.07 | 006 | 0,03 | 0.02 | 006 | 0.07
K2 0,07 | 0,06 | 0,08 | 0,08 | 0,08 | 0,07 | 0,11 | 0,09 | 0,05 | 0,06 | 0,10 | 0,01 | -0,01 | 0,05 | 0,01 | 0,02 | 0,06 | 0,08 | 0,02 | 0,05
K3 014017 | 0,15 | 016 | 0,16 ] 0,06 | 0,12 | 0,09 | 0,01 | 0,05 | 0,12 | 0,07 | 0,02 | 0,05 | 0.03 | 0,04 | 0,14 | 0,15 | 0,06 | 0,03
Toplam 124 | 123 | 118 | 112 | 121 | 1,03 | 1,14 | 1,10 [ 091 | 095 | 1,14 | 0,99 | 0,90 | 1,02 | 097 | 1,04 | 0,96 | 1,03 | 1,02 | 110
Si- 111 | 1,11 | 1,09 | 1,06 | 1,10 | 1,01 | 1,07 | 1,05 | 0,95 | 097 | 1,07 | 0,99 | 0,95 | 1,01 | 0,98 | 1,02 | 0,98 | 1,01 | 1,01 | 1,05
TOPSIS Yonteminin son asamasi ideal ¢coziime goreli yakinligin hesap-

lanmasi olup, Si+ ve Si— degerlerinden ideal alternatife olan ortalama uzaklig1
olan Ci degerlerine ulagsmaktir. Elde edilen Ci degerleri alternatiflerin finansal

performans siralamasini ortaya koymaktadir. Si+ ve Si- degerlerinin kareleri

toplaminin karekokleri alinarak hesaplanan Ci degerleri Tablo 9’da yer al-

maktadir:

Tablo 9. 2018-2022 Yillar: ideal Coziime Géreli Yakinhgim
Hesaplanmasi (Ci Degerleri)

T1 T2 T3 T4
Yillar 8 | 19 | ‘20 | 21 | '22 | 18 | 19 | ‘20 | 20 | '22 | 18 | 19 | '20 | ‘21 | '22 | 18 | '19 | '20 | '21 | '22
Si+ 0,071 10.018 ] 0.125 | 0.147 | 0.143 ] 0.156 | 0.250 | 0.126 | 0.125 | 0.140 | 0.162 | 0.146 | 0.163 | 0.130 | 0.160 | 0.195 | 0.201 | 0.188 | 0.132 | 0.168
Si- 1,077 1 1,041 11,037 | 1.048 | 10361 1.038 | 1.080 | 1,028 | 1.048 | 1.013 | 0.985 | 1.021 | 1,032 | 1,029 | 1,012 0.968 | 0.990 | 1,014 [ 1.011 | 1.010
Ci 0,938 | 0,983 [ 0,893 | 0.877 | 0.878 | 0.869 | 0,812 | 0,891 | 0,894 | 0,878 | 0,859 | 0.875 | 0.864 | 0,887 | 0,863 | 0,833 | 0,831 | 0,844 | 0,885 | 0,858 |

2018, 2019, 2020, 2021 ve 2022 yillar1 finansal performans siralamasi
Tablo 10°da yer almaktadir:

Tablo 10. 2018-2022 Yillar: Finansal Performans Siralamasi

2018

Fenerbahce

Galatasaray

Besiktas

Trabzonspor

2019

(SN S R

2020

H W N =

2021

W N =

2022

A W N =
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4.3.2. Altman Z-Score Modeli ile Finansal Basarisizhik Tahmini ile
Problemin Olusturulmasi ve Olciilmesi

TOPSIS yontemiyle finansal performans karsilastirmasi yapilan futbol ku-
liiplerinin Altman Z-Score Modeli (Altman vd., 2016, s.131-171) kullanilarak
iflasa yakinlik dereceleri ol¢iilmiistiir.

Ozel hizmet sektorii icin olusturulan Altman Z-Score Modeli asagidaki
gibi hesaplanmakta olup (Hayes vd., 2010, s.125-130) Tablo 11°de gosteril-
mektedir:

Z”Score = ([Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar] x 6,56) + ([Faiz ve
Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar] x 3,26) + ([Faaliyet Kazanglari / Toplam
Varliklar] x 6,72) +([Ozkaynaklarmn Degeri / Toplam Yiikiimliiliikler] x 1,05)

Tablo 11. Ozel Hizmet Sektorii Icin Olusturulan Altman Z-Score Modeli

Z”’Score > 2,60 ise giivenli alan giivenli alan / iflas riski
diisiik

1,1 £Z”Score r = 2,60 ise gri alan / tahmini gii¢
belirsiz-gri alan

7" Score < 1,1 ise sikintili-iflas iflas riski ytiksek /
alam sikintil1

Yukaridaki modele ait oranlar, firma bazinda asagidaki tablolardaki gibi
hesaplanmistir:

Tablo 12. Fenerbahce A.S. Icin Olusturulan Altman Z-Score Modeli

Fenerbahce 2018 2019 2020 2021 2022

X1 1,71 1,32 -0,06 -2,30 3,36
X2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
X3 1,12 -0,12 -0,19 -0,17 -0,24
X4 -0,29 -0,26 -0,29 -0,28 -0,28

Z-Score 2,54 0,94 -0,54 -2,75 2,84

1302 . .
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Tablo 13. Galatasaray A.S. Icin Olusturulan Altman Z-Score Modeli

Galatasaray 2018 2019 2020 2021 2022
X1 -3,63 -4,23 -2,20 -0,38 -2,44

X2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

X3 -0,81 0,78 0,20 -1,02 -0,51

X4 -0,25 -0,17 -0,16 -0,26 0,77
Z-Score -4,70 -3,62 -2,16 -1,67 -2,19

Tablo 14. Besiktas A.S Icin Olusturulan Altman Z-Score Modeli

Begsiktas 2018 2019 2020 2021 2022
X1 -3,45 -4,81 -0,64 3,11 2,22
X2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
X3 1,26 -0,35 -1,28 -0,40 -0,94
X4 -0,56 -0,74 -0,96 -0,82 -1,07

Z-Score -2,75 -5,90 -2,88 1,89 0,21

Tablo 15. Trabzonspor A.S. Icin Olusturulan Altman Z-Score Modeli

Trabzonspor 2018 2019 2020 2021 2022
X1 -7,22 -6,22 -1,46 -0,87 -1,56

X2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

X3 -2,83 1,28 1,38 -0,29 -0,98

X4 -0,62 -0,50 -0,49 -0,45 -0,37
Z-Score -10,66 -5,44 -0,57 -1,60 -2,90

Altman Z-Score Modeli analizleri bes yillik periyod dahilinde asagidaki
gibi hesaplanmustir:

Tablo 16. 2018-2022 Yillar1 Arasinda Olusturulan Altman Z-Score Modeli

2018 2019 2020 2021 2022 Z-Score
ZScore ZScore ZScore ZScore ZScore Modeli
Modeli Modeli Modeli Modeli Modeli Score
Analizi Analizi Analizi Analizi Analizi Ort.
Fenerbahce 2,54 0,94 -0,54 -2,75 2,84 0,75
Galatasaray -4,70 -3,62 -2,16 -1,67 -2,19 -3,58
Besiktas -2,75 -5,90 -2,88 1,89 0,21 -2,35
Trabzonspor -10,66 -5,44 -0,57 -1,60 -2,90 -5,29
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Tablo 17. 2018-2022 Yillar1 Arasinda Olusturulan Altman-Z”’-Score

Modeli Degerlendirmesi

2018 2019 2020 2021 2022
Degerlendirme | Degerlendirme | Degerlendirme | Degerlendirme | Degerlendirme
. iflas Riski iflas Riski iflas Riski iflas Riski
Fenerbahce Gri Alan Yiiksek Yiiksek Yiiksek Diisiik
Galatasara Iflas Riski Iflas Riski Iflas Riski Iflas Riski Iflas Riski
y Yiiksek Yiiksek Yiiksek Yiiksek Yiiksek
Besikta, iflas Riski iflas Riski iflas Riski Gri Alan iflas Riski
sitay Yiiksek Yiiksek Yiiksek ! Yiiksek
Trabzospor Iflas Riski Iflas Riski Iflas Riski Iflas Riski Iflas Riski
P Yiiksek Yiiksek Yiiksek Yiiksek Yiiksek
4. BULGULAR

Futbol kuliiplerinin hisse senetlerinin Diinyada ve Tiirkiye’de yatirimcilar
ve kreditorler tarafindan yatirim ve sermaye araci olarak kullanilmasi sebe-
biyle finansal yapilari, karlilik durumlari ve kendi i¢lerinde olan finansal per-
formans siralamasi dnem kazanmaktadir. TOPSIS Yontemi bu alanda ¢ikar
gruplarma bilgi saglamak ve yatirim kararlarini dogru verebilmelerine yar-
dimc1 olmak amaciyla tercih degerlendirmesi yapilmasina imkan vermektedir.
Finansal performansin derecelendirilmesi likidite, finansal ve karlilik oranlari
kullanilarak 2018-2022 6zel hesap donemlerini kapsayacak sekilde gercekles-
tirilmistir. Dort futbol kuliibiiniin TOPSIS Yontemi ile bilancolar1 analiz edil-
mis ve bes hesap donemi itibariyle en ¢ok yatirim yapilabilme 6zelliklerine
gore siralamalart yapilmastir.

Tablo 3’te yer alan finansal performans karar matrisine gore, kuliiplerin li-
kidite oranlarina yani kisa vadeli bor¢larin1 6deme giiclerine bakildiginda bes
yil boyunca ortalama “0,60” civarinda dolastig1 goriilmektedir. ideal cari ora-
nin 1,80 seviyelerinde oldugu diisiiniildiigiinde kuliiplerin kisa vadeli borcla-
rin1 ddemekte zorlandiklar: diistiniilmektedir. Bu durum kisa vadeli bor¢larin
artmast, kar dagitimi, firmanin zarar etmesi ya da kuliibiin futbolcu transferin-
den kaynakli maddi olmayan duran varlik alimindan kaynaklanabilmektedir.
Besiktas 2021 yilinda, Fenerbahge ise 2022 yilinda cari oran seviyesini 2’nin
tizerine ¢ikarmistir.

Faiz karsilama oraninin 2’nin altinda olmasi ya faiz giderlerinin arttigini
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ya da faiz vergi oncesi karlarin azaldigina isarettir. Kuliiplerin bes yillik genel
seyrinde zarar etmesi bu orani negatif yapmaktadir. Bu oranin 2’nin altinda
seyretmesi kuliiplerin genel anlamda borg¢larinin faizlerini karsilayamadigini
gostermektedir.

Finansal kaldira¢ orani bir nevi firmalarin finansal riskini tespit eden bir
oran olmakla birlikte 0,50 nin iizerinde seyretmesi firmanin yiiksek finansal
riske sahip oldugunu gostermektedir. Ancak formiilde hesaplanan borglarin
icerisinde faiz iretmeyen ticari borclar da olabilecegi gibi uygun maliyete kat-
lanarak da borg¢ alinmig olabilmektedir. Bu nedenle diger oranlarla birlikte de-
gerlendirilmesi daha uygun olacaktir. Kuliiplerin finansal kaldira¢ oranlarina
bakildiginda genel anlamda 0,50’nin iizerinde seyrettigi goriilmektedir.

Finansman oranlari incelendiginde hicbir kuliibiin 6zkaynaklari ile bor¢la-
rin1 karsilayamayaca@i sonucuna varilmaktadir. Ideal olarak 1 olmasi beklenen
finansman orani dzsermayelerinin eksi bakiye vermesinden kaynakli negatif
olarak hesaplanmigstir. Bu da kuliiplerin borca bagimli bir politika izledigini
gostermektedir. Ideal bir sermaye gostergesi olarak 6zkaynak oraninin en az
0,10 olmas: gerekmektedir. Kuliiplerin 6zkaynak oranlarinin hemen hemen
tiim donemlerde negatif oldugu goriilmektedir. Bu durum kuliiplerin siirdii-
riilebilir sermaye yapisina sahip olmadiklarini, 6deme giiclerinin zayif oldu-
gunu, isletme adina yapilmasi gereken tiim icraatlar ve alinmasi gereken tiim
aksiyonlar icin yeterli kaynaklarinin olmadigimi gostermektedir. Kuliiplerin
0zsermayelerinin negatif olmasindan otiirii 6zkaynaklarla finanse edilebilme
yetileri bulunmamaktadir.

Ozkaynak karlilik oranlari, hem 6zkaynagin negatif hem de bilango zara-
rinin mevcut olmasindan dolay1 negatif bir seyir izlemektedir. Dort kuliibiin
satis maliyetlerinin satis hasilatlarindan yiiksek bir seyir izlemesi sebebiyle
ticari briit zarar olugsmaktadir. Buna ilave olarak yiiksek faaliyet giderleri ve
bor¢lardan kaynaklanan yiiksek finansman giderleri de briit zarar {izerinden
donem net zararina doniismektedir. Yani kuliiplerin yabanci kaynaklarinin ve
kaynak maliyetlerinin yiiksek olmasinin yani sira satiglarin maliyetinin ha-
silatlarindan fazla tutarda olmasi, bilanconun giderek zayiflamasina sebep
olmaktadir. Genel olarak futbol sektoriinde kuliiplerin zarar edip tekrar ya-
banci kaynakla finanse edilmesi bir siireklilik haline gelmistir. Bu noktada ku-
liiplerin harcamalarini diizenlemeyi hedef alan UEFA nin Finansal Fair Play
hiikiimleri devreye girmektedir. Aktif karlilig1 orani isletmenin yatirimlar
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tizerinden ne kadar kar ettigini gosteren bir orandir. Ancak kuliiplerin bilanco
zarar1 elde etmeleri sebebiyle aktif karlilif1 oranlar1 negatif seyir izlemekte-
dir. Ekonomik rantabilite orani, aktif karlilig1r oraninin aksine kaynaklarin
isletmede ne derecede verimli kullanildiginin gostergesidir. Kaynaklarin iglet-
me biinyesinde karli olarak kullanilmasi yani bu oranin yiiksek seyir izlemesi
tercih edilen bir durumdur. Kuliiplerin ekonomik rantabilite oranlari, negatif
derecelerden pozitife istikrarsiz seyretmektedir.

Elde edilen sonuglara gore 2018, 2019, 2020, 2022 yillarinda Fenerbahge,
2021 yilinda Galatasaray finansal performans agisindan ilk sirada yer almak-
tadir. Fenerbahge 2021, Galatasaray 2019, Trabzonspor ise 2018, 2020, 2022
yillarinda en diisiik finansal performansa sahip futbol kuliibii olarak son sirada
yer almaktadir. Besiktas bu donem bandinda 2 ve 3. siralarda bulunmaktadir.

Kuliiplerin yillar itibariyle mali durumlarindaki belirsizlik, isletme sii-
rekliliklerini tehdit etmektedir. Finansal analiz oranlarini kullanarak finansal
basarisizlik tahmini yapan yontemlerden Z-Score Altman Analizi sonucunda
2018-2022 6zel hesap doneminde 4 kuliibiin de iflas etme riski i¢inde bulun-
duklar1 sonucuna varilmigtir. Analizde kullanilan net calisma sermayesi ve
finansman oraninin negatif olmasi kuliiplerin etkin bir varlik yonetimine sahip
olmadigim gostermektedir. Isletme biinyesine giren gelirlerle yapilan giderler
arasinda bulunan uyumsuzlugun bilangolarin tamamina sirayet etmesi ve ya-
banci kaynak kullaniminin kontrolsiizce artis gdstermesi, iflas riskini kaginil-
maz hale getirmektedir. Bu nedenle en basta gelir gider dengesi saglanmali,
finansman giderlerinin kontrol altina alinmasi gerekmektedir.

5. SONUC

Sinirsiz Omiir ile kurulan igletmelerin siirekli sermaye kaybi yasamasi bu
omriin sonlanmasina sebep olabilmektedir. Bu nedenle sermayenin korunma-
st igletmenin siirekliligi icin esastir. Kanun koyucunun isletmenin siirekliligi
konusunda erken uyari mekanizmasi olmasini amaglamast sonucunda, ser-
mayenin kayb1 kavrami TTK nin 376/1-2. fikrasinda, borca batiklik ise 376.
maddesinin 3. fikrasinda diizenlenmistir. TTK nin 376/1 maddesi hiikmiince
sermaye ve kanuni yedek akgelerinin toplaminin yarisini kaybetmis, TTK nin
376/2. maddesi hilkmiince sermaye ve kanuni yedek akcelerinin toplaminin
licte ikisini kaybetmis ya da 376/3 maddesi uyarinca borca batiklik halinde
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olan isletmeler, kaybettikleri sermayeleri yerine koymak adina, kanun koyu-
cunun sunmus oldugu birtakim olanaklardan ve tedbirlerden yararlanabilmek-
tedir. S6z konusu kavramlarin belirli bir sektorde incelenmesi adina, arastirma
Tiirkiye’de borca batiklik ve sermaye kaybi kavramlarinin en sik rastlanildig:
BIST Futbol Kuliipleri dahilinde yapilmustir.

Futbol sektoriiniin endiistrilesmesine paralel olarak bircok kuliip dernek
statiisiinden sirket statiisiine gecmistir. Ancak bu biiylimeyle birlikte plansiz
kurumsallagma, yiiksek tutarli transferler, bor¢ takibinin yapilamamasi, bi-
lanco dengesizligi, kuliiplerin kazandigindan daha ¢ok harcamasi gibi finan-
sal sorunlardan dolay1 futbol sektorii diinya capinda biiyiik darbe almistir. Bu
noktada UEFA, 2000 yilinda Finansal Fair Play ve UEFA Kuliip Lisansla-
ma kavramlarini ortaya ¢ikarmis ve futbol endiistrisinin daha saglikli, seffaf
ve giivenilir bir yapida ilerlemesini amaclamistir. Futbol kuliiplerinin finan-
sal tablo diizenlemeleri konusunda ana kanun koyucu TTK olmakla birlikte,
UEFA tarafindan yetkilendirilmis Tiirkiye Futbol Federasyonu (TFF) Kuliip
Lisans ve Finansal Fair Play Talimatinda finansal tablolarin UFRS ye gore ya
da UFRS ile tam uyumlu TFRS’ye gore hazirlanmasi ve denetime tabi tutul-
mas1 6ngoriilmiistiir. Ancak bu diizenlemeler de sektoriin finansal performan-
sinin iyilesmesine yeterli gelmemistir.

Calismada BIST te islem gérmekte olan futbol kuliiplerinin kendi arala-
rinda olan finansal bagari siras1 Altman Z-Score Modeli ve TOPSIS Yo6ntemi
ile tespit edilmistir. BIST futbol kuliiplerinin gerek teknik olarak TTK’nin
376/3. maddesi kapsamina girmeleri, gerekse de finansal darbogaz i¢inde ol-
malarinin birtakim sebepleri mevcuttur. Bu durumun diizeltilmesi ve iyilesti-
rilmesine yonelik ¢6ziim Onerileri genel bagliklar halinde ele alinarak ii¢ temel
unsura dayandirilmigtir:

1. TFF haricinde denetleyici ve diizenleyici bir {ist kurul olusturulmast,

2. Spor kuliiplerinin dernek yapisinin sona ermesi, kurumsal bir yapiya
gecis yapmalari,
3. Spor kuliiplerinin yanlis halka arz modelinden kaynaklanan temettii

kayiplarinin giderilmesi.

TFE Tiirkiye’deki futbol faaliyetlerini yiiriitmek, gelistirmek, futbolla ilgi-
li her tiirlii diizenleme, denetleme, karar alma ve bunlar1 uygulamakla gorevli
kurulustur.1923’ten itibaren gorev yapan bu kurulusun, giiniimiize kadar fi-
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nansal yonetim konusunda kendini giincellememesi sebebiyle futbol sektorii
finansal yapilarini organize edememe problemi yasamaktadir. Tiirkiye’de fut-
bol sektoriinde yasanan temel sorunlardan biri gelirlerin iyi yonetilememe-
si, giderlerin ise gelirleri karsilayamamasidir. Sektorde kuliiplere nakit akist
saglayan temel unsurlar; sponsorluk geliri, mag¢ giinii geliri, yayin geliri ve
ticari gelirlerdir. Giderlerin makul seviyelere indirilmesi kadar bu gelirlerin de
profesyonel bir sekilde yonetilmesi gerekmektedir. TFF’nin kuliipleri bu gelir
kaynaklar1 dahilinde finansal agidan yonetme ve denetleme kabiliyetinin zay1f
olmasi sebebiyle kuliiplerin bor¢larini borgla kapatmasi ve gelir gider denge-
sizligi durumu kisa vadede ¢oziime kavusamayacaktir. UEFA Finansal Fair
Play Kriterleri ile birlikte daha da karmasiklasan finansal yapinin diizenlen-
mesi ve denetlenmesinin sadece bu amacla kurulan bir diizenleyici ve denet-
leyici kurum tarafindan yapilmasi seffafligi ve kurumsallagsmay1 artiracaktir.
Federasyonun ise iktisadi durumlar1 yonetmek ve denetlemekten ziyade futbol
organizasyonlariin her tiirlii diizenlemesini ve yonetimini yapmak, kuliiple-
rin UEFA ile olan baglantilarin1 koordine etmek, futbolcularin her konuda go-
zetimini saglamak temel amaci olmalidir. Parasal yonetimin, TFF’den ayrilip
kurulacak olan diizenleme ve denetleme kuruluna devredilmesi bu gelirlerin
dagiliminin optimal diizeye ulagmasini saglayacaktir. Ayrica, TFF’nin yarat-
mis oldugu bir bagka sorun ise bu gelir kaynaklarindan almis oldugu pay tutar-
laridir. Federasyonun bu gelir kaynaklarindan almis olduklari pay tutarlarinin
tekrar gozden gecirilmesi gerekmektedir. TFF nin yeniden yapilandirilmast,
gereksiz kaynak aktarilan boliimlerinin kapatilmasi, federasyonun giderleri-
nin kontrol altina alinmasi bu konuda yapilmasi gereken ¢alismalardir.

BIST Futbol Kuliiplerinin dahil olduklari model ara model olup bir kism1
dernek, diger kismi ise halka arz edilmis anonim sirket statiistindedir. Futbol
sporundan futbol endiistrisine evrilen bu sektérde markalagsmak, bu markalas-
madan pay alabilmek, kredibilite derecelerini artirmak, profesyonel bir ku-
rumsallagsmaya adim atmak i¢in kuliiplerin sirketleri halka arz karar1 almislar-
dir. 2002 y1linda Galatasaray Sportif A.S ve Besiktas Sportif A.S, 2004 yilinda
Fenerbahcge Sportif A.S. son olarak 2005 yilinda ise Trabzonspor Sportif A.S,
borsaya kote olmuglardir. Besiktas Spor Kuliibii disinda, kuliiplerin Sportif
A.S.’lerinin biinyesinde yer alan sponsorluk, reklam, medya, mag hasilatlari,
isim haklar1 gibi gelir unsurlar1 halka arz edilmis, futbol takimini ilgilendi-
ren tiim giderler Futbol A.S. ya da kuliip biinyesinde birakilmistir. Yiiksek
temettii vaadi veren bu kote sekli sebebiyle kuliiplere ait Sportif A.S.’lerin
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aktifleri zamanla erimis ve bilancolarinda aktif pasif dengesizligi yaratmistir.
Kuliipler, temettiilerinin kuliip disina aktarilmasi ve yanls sirketlesme modeli
uygulamasindan sonra halka arz ettikleri hisseleri geri toplamak i¢in yiiksek
tutarlarda banka kredisi kullanmislardir. Bununla birlikte Futbol A.S ve Spor-
tif A.S birlesmesi ya da kuliip ve Sportif A.S birlesmesi ile giderler ve gelirler
tek sirket altinda toplanmustir. Bu birlesme sonucunda sirketin giderleri gelir-
lerinden mahsup edilerek, temettii dagitiminin makul bir diizeye indirilmesi
amaglanmis ve kuliip disina daha az fon aktarimi saglanmaya caligilmistir.
Ancak bu agamaya kadar yapilan yanls sirketlesme ve halka arz sonucunda
kuliip disina aktarilan yiiksek tutarda temettiiniin kuliiplere verdigi zararlarin
telafisi yliksek oranda bor¢lanma ile sonu¢lanmistir. Bunun disinda, birlesme-
lerin, sirketlerin borsa ayaginda olumsuz bir sonu¢ dogurmasi muhtemeldir.
Temettli dagitim kapasitesi diisen bu sirketlere yatirim yapmak isteyen yati-
rimeilarin sayisinin azalmasiyla, pay satisinda artiglar, senetlerin deger kay-
bina ugramasina yol acacaktir. S6z konusu sirketlerin fon akiglarinin yalnizca
yayin, sponsorluk ve isim hakki gibi gelirlerden olugmasi ve somut olarak bir
mal ve hizmet iiretimleri olmamasi1 sebebiyle, borsada sanal sirket olarak bu-
lunmaya devam edeceklerdir. Kuliiplerin halka arz edilmesi seffaflig1, kurum-
sallagsmay1 ve denetimin etkinligini arttirsa da finansman saglama konusunda
tek basina ¢oziim degildir.

Avrupa futbolunda yasanan endiistrilesmeyi 6rnek almak isteyen Tiirki-
ye’deki futbol sirketleri, halka arz edilerek bu konuda biiyiik bir adim atacak-
larini diistinmiislerdir. Kendilerine daha diisiik maliyetli ve uzun vadeli farkli
bir gelir kaynagi yaratmak isteyen kuliipler sermaye piyasasina giris yapmis-
lardir. Ancak, yanlig halka arz modelinden kaynaklanan temettii kayiplar1 da
sektoriin diger bir problemi haline gelmistir. Avrupa’da bugiine kadar gelisen
futbol sektorii sebebiyle kuliip sisteminden, sirketlesmeye evrilen bir¢ok fut-
bol kuliibii bulunmaktadir. Bunun sonucunda sektorde farkli sirketlesme mo-
delleri olusmustur. 11k olarak olusan klasik model olan spor kuliipleri yalnizca
futbol sporunun oynanmasini amacgladigi icin finansal basari elde etmekten
ziyade sportif bagartya odaklanmustir.

Tiirkiye’deki kuliiplerin yanlis halka arz sebebiyle yasadig aktif erimesi-
nin oniine gecilebilmesi icin kuliiplerin farkli finansman kaynaklar1 bulma-
lar1 gerekmekte, bu da diger bir sorun olan dernek ve sirket ikileminin ive-
dilikle coziilmesini gerektirmektedir. Kuliip yonetimindeki kisilerin sirketin
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borg¢larint benimsemedikleri ve varliklarini da iyi yonetemedikleri icin kuliip
bagkanlik sisteminin sona ermesi ve yeni bir sistem kurulmasi zorunlu hale
gelmektedir.

Sirketlesmenin, Avrupa’da uygulanan modellerin aynen alinmasi yerine
Tiirkiye’nin finansal ve idari durumuna uygun yeni sirketlesme modelleri
olusturulmalidir. Bu konuda alinabilecek aksiyonlar asagidaki gibi gercekles-
tirilebilir:

1.Siiper Lig’de yer alan takimlar1 temsilen bir anonim sirket kurulabilir,
2.Kuliipler 3. kisilere yap-islet-devret modeli ile kiralanabilir,
3.Kuliipler 3. kisilere satilabilir.

Yapilan calisma, TTK nin 376. maddesinde yer alan borca batiklik ve ser-
maye kaybi kavramlarinin uygulamada degerlendirilmesi, BIST futbol kuliip-
lerinde yasanan ¢oziimsiizliiklerin ele alinmasi ve diger sektorlerde finansal
performans olc¢iimii ve iflasa yakinlik derecesi hesaplamaya yontemsel agidan
151k tutmak adina yapilmistir. Diger kuliiplerin finansal tablolarina ulagilama-
digindan arastirma evreni BIST Futbol Kuliipleri ile smirli tutulmustur. Ko-
nuya yonelik yapilacak gelecek calismalarda, TTK’nin 376. maddesi diger
sektorler bazinda arastirilabilir ya da arastirma evreni genisletilerek futbol
sektoriine ait finansal tablolar finansal performans agisindan ele alinabilir.
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