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oz

Bu calismanin temel amaci futbol kuliiplerinin nakit akis performanslarinin uluslararasi
olarak karsilastirmali analiz edilmesidir. Bu kapsamda Tiirkiye Spor Toto Siiper Ligi ve
Avrupa’daki 10 ulusal ligde bulunan 29 futbol kuliibiiniin 2013-2018 yillar1 arasindaki
nakit akis tablolart “Nakit Akislarinin Saglandigi Faaliyetler Yontemi’ne gore analiz
edilmistir. Analiz sonuglarina goére futbol kuliiplerinin en ¢ok sahip oldugu nakit akis
profillerinin sirasiyla; Model 2: basarili isletme, Model 6: geng isletme ve Model 4:
biiyiiyen isletme oldugu belirlenmistir. Calisma sonucunda ayrica Avrupa’daki futbol
kuliiplerinin ~ genellikle isletme faaliyetlerinden pozitif, yatirm ve finansman
faaliyetlerinden negatif nakit akigina sahip oldugu, Tirkiye’deki futbol kuliiplerinin ise
genellikle finansman faaliyetlerden pozitif, isletme ve yatirim faaliyetlerinden negatif nakit
akigina sahip oldugu saptanmustir.
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ANALYZING THE CASH FLOW PROFILES OF FOOTBALL
CLUBS: AN INTERNATIONAL COMPARISON

ABSTRACT

The main objective of this study is to analyze a comparative international analysis of cash
flow performance of football clubs. In this context, cash flow statements of 29 football
clubs where in Turkey Spor Toto Super League and ten national leagues in Europe is
analyzed according to the “Cash Flow Patterns Method” between the years 2013-2018.
According to the results of the analysis, it is determined that the cash flow profiles that
football clubs have the most are Model 2: successful company, Model 6: young company
and Model 4: growing company. As a result of the study also it is determined that the
football clubs in Europe generally have positive cash flows from operating activities and
negative cash flows from investing and financing activities, and the football clubs in
Turkey generally have positive cash flows from financing activities and negative cash flows
from operating and investing activities.

Keywords: Cash Flow Patterns Method, Cash Flow Profile, Football Clubs, Turkey,
Europe.

JEL Codes: G00, G30, Z23.

1. GIRiS

Gilinlimiizde isletmelerin esas amaci, firma degerinin maksimize edilmesi
olarak kabul gormektedir. Firma degerinin arttirllmasinda, isletmenin
stirdiiriilebilir sekilde yonetilmesi ve ylikiimliiliiklerinin zamaninda yerine
getirilebilmesi i¢in nakit yaratilmasi, nakit giris ve ¢ikiglarinin miktar ve
zamanlama agisindan etkin bir sekilde yonetilmesi biiyiikk Onem arz
etmektedir. Isletmelerin, yatirim harcamalart dahil olmak iizere isci
ticretlerinin 6denmesi ve liretim igin yapilacak harcamalarin karsilanmasi
icin nakit varliga ihtiya¢ duymasi sebebiyle finans yazininda nakit akisi en
onemli unsurlardan biri olarak kabul edilmektedir (Onal, 1996: 93). “TMS
7 Nakit Akis Tablolar1” standardina gore, “isletmedeki nakit ile vadesiz
mevduat nakit olarak tanimlanirken, tutar1 belirli bir nakde kolayca
cevrilebilen kisa vadeli ve yiiksek likiditeye sahip ve degerindeki degisim
riski Onemsiz olan yatirimlar ise nakit benzeri olarak tanimlanmaktadir.
Nakit akis1 ise nakit ve nakit benzerlerinin giris ve ¢ikislar1 olarak
tanimlanmaktadir” (Karadeniz, 2017). Nakit akis bilgisi, isletmelerin nakit
ve nakit benzeri varlik yaratma becerisini degerlendirmede faydali olup
kullanicilar i¢in farkli isletmelerin gelecekteki nakit akislarinin bugiinkii
degerini degerlendirme ve karsilastirma imkani sunar. Ayrica nakit akis
bilgisi, ayni islem ve olaylar icin farkli muhasebe uygulamalarinin
kullanilmasindan kaynaklanan etkileri ortadan kaldirdigi igin isletmelerin
karsilagtiritlma imkanini da artirir (TMS 7, 2018: m.4).

1990’1lardan sonra futbol bir spor dali olmasinin yaninda gosterinin de 6nem
kazandig1 endiistriyel bir is koluna doniismiistiir. Bu degisim ile birlikte
futbol kuliiplerinin yonetimlerinde de kiiresel anlamda ciddi gelismeler
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olmustur (Uluyol, 2014: 5717). Ozellikle son yillarda giindemde olan
Avrupa Futbol Federasyonlari Birligi (UEFA)’nin “Finansal Fair Play”
kurallar1, futbol kuliiplerinin finansal faaliyetlerini kisitlamaktadir. Bu
nedenle futbol kuliiplerinin nakit akislarinin etkin yonetilmesi biiyiikk 6nem
teskil etmektedir.

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’deki ve Avrupa’daki futbol kuliiplerinin nakit
akig profillerini “Nakit Akislariin Saglandig1 Faaliyetler Yontemi’ne gore
analiz etmek suretiyle finansal performans agisindan farkliliklarin1 ve bu
farkliliklarin nedenlerini ortaya koymaktir. Bu amag¢ dogrultusunda Tiirkiye
ve Avrupa’da finansal verilerine erisilebilen 29 futbol kuliibiiniin 2013-2018
yillar1 arasindaki nakit akislar1 analiz edilmistir. Bu kapsamda calisma, alti
boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde, giris boliimii yer alirken ikinci
boliimde nakit akis tablosu ve nakit akislarinin saglandigi faaliyetler
yontemi hakkinda bilgiler verilmektedir. Ugiincii boliimde konuyla ilgili
literatlir taramasi, dordiincii bolimde c¢alismanin yontemi ve besinci
bolimde analiz sonucunda elde edilen bulgular verilmektedir. Sonug
boliimiinde ise ¢alismanin genel bir degerlendirmesi yapilarak hem futbol
kuliiplerine hem de ileride yapilacak c¢alismalara yonelik Oneriler
sunulmustur.

2. NAKIT AKIS TABLOSU VE “NAKIT AKISLARININ
SAGLANDIGI FAALIYETLER YONTEMIi”

Nakit akig tablosu, bir hesap doneminde olusan nakit giris ve cikislarini,
baska bir deyisle isletmenin nakit tahsilat ve ddemelerini, kaynaklar1 ve
kullanis yerleri ile birlikte gosteren tablodur. Finansal tablo kullanicilari,
isletmenin nakit ve nakit benzeri varliklarimin nasil olustugu ve nasil
kullanildig1 ile de ilgilenmektedirler. “Nakit akis tablosu, bir faaliyet
donemi i¢inde isletmede ortaya ¢ikan nakit akiglarini; isletme faaliyetlerine
iliskin nakit akislari, yatirim faaliyetlerine iligkin nakit akislar1 ve finansman
faaliyetlerine iligkin nakit akislar1 olarak gosteren bir tablodur” (Akdogan ve
Tenker, 1992: 223). “Nakit akis tablosuyla, diger finansal tablolarla birlikte
isletmenin net varliklarindaki degisimi, gercek likiditesini, bor¢ O6deme
giiclinii, finansal performansini ve nakit akiglarinin tutar ve zamanlamasini
degiskenlik gosteren iktisadi sartlara ve firsatlara uyum saglamak amaciyla
etkileme yetenegi tespit edilmeye calisilmaktadir” (Elmas, 2015; Karadeniz,
2017).
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Tablo-1: Nakit Akis Tablosu (Direkt Ydntem)

Can Onceka
Dénem | Dénem

A. Isletme Faaliyeterine lliskin Nakit Akaglart
1 Esas Faaliyet Gelrlerinden SaglananNakit Ginglen (<)
a) Satiglardan saglanan nakit ginglen (<)
b) Gelilerden saglanannakit gmglen(=)
2 Esas Faaliyet Giderlenine Ibgkin Nakat Cikiglan  (-)
a) Satilanmal ve hizmet maliyetien ve stok degigmlenne iligkin nakit gtksglan(<)
b) Faaliyet Giderlerine Ihigkin Nakit Cikiglan (+)
Esas Faaliyet Sonucu Saglanan Net Nakit Akagni(1-2)
3. Diger Gelir ve Karlardan SaglananNakit Gniglen +
4. Diger Gader ve Zararlardan Kaynaklanan Nakit Gikiglan(-)
5 Fmansman Giderlennden KaynaklananNakit Cikiglan (-)
6. Isletme Faahiyetlenyle llgli Varhk ve Yabanc: Kaynaklardaki Degigikliklere Ihiskin Nakit
Akglan (+) ()
a) Varkk Artuglan (-)
b) Varkk Azaliglan (<)
¢) Yabanc: Kaynak Aruglan (+)
d) Yabanc: Kaynak Azaliglan (-)
7. Dénem Kan Verg ve Diger Yasal Yidkumluliklere Iigkin Nakit Ciksglan (-)
2) Onceki Dénem Kanndan Odenen(+)
b) Gegici Vergler(+)
B. Yatunm Faaliyetlerine fliskin Nakit Akaslan
1 Yatuum Faaliyetinden Saglanan Nakit Gariglen(~)
2. Yaunm Faabyetlenne [Bgkin Nakit Cikiglan (-)
C. Finansman Faaliyetlerine Iliskin Nakit Alaslan
1. Finansman Faalivetlennden Saglanan Nakit Ginglen
2. Fnansman Faalivetlenne [Bgkin Nakit Cikaglan (-)
D. Kur Farklarimin Nakit Ve Nakit Benzerlerine Etkileri (+), (1)
E. Nakit Ve Nakit Benzerlerinde Mevdana Gelen Net Artig (+) (Azals) (-)
F. Dénem Bag Nakit Ve Nakit Benzerleri Meveudu
G. Dénem Sonu Nakit Ve Nakit Benzerleri Meveudu

Kaynak: TMS 7, (2018).

Nakit akis tablosu direkt yontem ve endirekt yontem olmak tizere iki
yonteme gore hazirlanabilmektedir. Direkt yontemde briit nakit girisleri ve
briit nakit ¢ikislart ana gruplar itibariyla agiklanir. Endirekt yonteminde ise
donem kar1 veya zarari, gayri nakdi islemlerin, ge¢miste veya gelecekte
isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit girisi veya ¢ikis1 dogurmus veya
doguracak olan ertelemeler ile tahakkuklarin ve yatirrm veya finansman
faaliyetlerinden nakit akislariyla ilgili gelir veya gider kalemlerinin
etkilerine gore diizeltilir (TMS 7, 2018). Hangi yontemin kullanilacagina
isletme faaliyetlerinin raporlanma sekline gore karar verilir (Karapimar ve
Ayikoglu Zaif, 2013: 155). Tirkiye Muhasebe Standartt (TMS) 7’de (m.
19), gelecekteki nakit akislarinin tahmin edilmesi agisindan yararli bilgiler
vermesi nedeniyle nakit akis tablolarinin direkt yonteme gore raporlanmasi
onerilmektedir. Tablo 1’de TMS 7’deki direkt yonteme gore olusturulan
nakit akis tablosu formati sunulmustur.
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2.1. Nakit Akislarinin Saglandig1 Faaliyetler Yontemi

Gup ve dig. (1993), nakit akislarinin hangi kaynaklardan elde edildigini ve
nerelerde kullanildigini detayli olarak belirlenmesine dnem vererek “Nakit
Akiglarinin -~ Saglandigr  Faaliyetler Yontemi”ni gelistirmiglerdir. Bu
yontemde isletmelerin nakit akis tablosundaki isletme faaliyetleri, yatirim
faaliyetleri ve finansman faaliyetlerinin negatif veya pozitif olma durumuna
gore sekiz temel farkli isletme profili tanimlanmistir (Gup ve dig.,1993:75).
Bu yonteme gore tanimlanan isletme profilleri ayr1 birer model olarak
siiflandirilabilmektedir.

“Nakit Akislarinin Saglandig1 Faaliyetler Yontemi”ne gore belirlenen nakit
akis modelleri Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo-2: Nakit Akisglarinin Saglandigi Faaliyetler Yonteminde Nakit Akis

Modelleri
i islelme Yatirim Finansman
Modeller Isletme Profilleri Faaliyetlerinden | Faalivetlerinden | Faaliyvetlerinden
Nakit Alan Nakit Alas1 Nakit Alan

Model1 | Nadir Durum + + +
Model2 | Baganh Isletme +
Gerleyen veya Yeniden + +
Yapilanan [sletime
Model4 | Bityiiyen Isletme + - +
Model 3 | Kiiciilen Isletme - + +
Model 6 | Hizh Biiyiiven-Geng Isletme - - +
Model 7 Likiditasyona Giden I;.le'rme - +

Model 8 | Nadir Durum - -

IModel 3

Kaynak: (Gup ve dig.,1993; Kargin ve Aktas, 2011; Karadeniz 2017).

Tablo 2’de goriilen nakit akiglarinin saglandig1 faaliyetler yontemine gore
belirlenen profillerin  siniflandirildigt  sekiz farkli  model asagida
aciklanmaktadir (Gup ve dig.,1993; Kargin ve Aktas, 2011;
Karadeniz,2017).

Model 1 (Nadir Durum): Bu modele sahip olan isletme; tim
faaliyetlerinden nakit girisi saglamaktadir (+, +, +). Yani isletme, hem
isletme faaliyetlerden, hem varlik satisindan, hem de bor¢ veya 6z sermaye
artisindan nakit elde etmektedir. Boyle bir profilin nadir rastlanan bir durum
oldugu ve gecici oldugu kabul edilmektedir. Bu profile sahip olan bir
isletmenin yakin zamanda yiiksek diizeyde bir 6demeye hazirlandig:
diistiniilebilir.
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Model 2 (Basarili Isletme): Bu modele sahip olan isletme; sadece isletme
faaliyetlerinden nakit girisi saglarken, yatirim ve finansman faaliyetlerinden
nakit ¢ikisina sahiptir (+, -, -). Bu durumda isletme faaliyetlerinden elde
edilen nakit girisi ile hem giinliik faaliyetlerin finanse edildigi hem borglarin
Odenebildigi hem de varliklara yatirim yapilabildigi goriilmektedir. Nakit
akiglart bu sekilde olan isletmeler finansal yonetimde basarili ve yliksek
karliliga sahip olan isletme olarak degerlendirilmektedir.

Model 3 (Gerileyen veya Yeniden Yapilanan Isletme): Bu modele sahip
olan igletme; isletme ve yatirim faaliyetlerinden nakit girisi saglarken,
finansman faaliyetlerinden nakit ¢ikisina sahiptir (+,+,-). Bu durumda
isletmenin yiikiimliiliiklerini karsilamada, isletme faaliyetlerinden saglanan
nakit girislerinin yetmedigi bunun i¢in ilave olarak varliklarin elden
cikarilmasi yoluna gidildigi goriilmektedir. Diger bir goriise gore igletme
faaliyetlerinden elde edilen gelir ile varliklarin yenilenmesi yoluna gidilmis
olabilir.

Model 4 (Biiyiiyen Isletme): Bu modele sahip olan isletme; isletme ve
finansman faaliyetlerinden nakit girisi saglarken, yatirnm faaliyetlerinden
nakit ¢ikigina sahiptir (+,-,+). Bu durumda isletmenin yatirim faaliyetlerini
finanse etmede isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit girisine ilaveten
bor¢ veya Ozsermaye yoluyla nakit girisi sagladigi goriilmektedir. Nakit
akislar1 bu sekilde olan isletmelerin varliklarini arttirarak daha fazla gelir
elde etmek istedigi ve boylece bilyiiyecegi diistiniilebilir.

Model 5 (Kiiciilen Isletme): Bu modele sahip olan isletme; isletme
faaliyetlerinden nakit ¢ikisina  sahipken, yatinm ve finansman
faaliyetlerinden nakit girigine sahiptir (-, +, +). Bu durumda olan isletmeler
ana faaliyetlerinden nakit girisi saglayamadiklar1 gibi bu faaliyetlerin
stirdliriilmesi i¢cin hem borclandigi hem de varlik satis1 gergeklestirdigi
goriilmektedir. Nakit akislar1 bu sekilde olan isletmelerin bir yandan
varliklarmin azalmasi diger yandan da borglarinin artmasi ile kiigiilen bir
yapiya sahip oldugu diisiiniilebilir.

Model 6 (Hizhi Biiyiiyen-Geng Isletme): Bu modele sahip olan isletme;
isletme ve yatirnm faaliyetlerinden nakit ¢ikigina sahipken, finansman
faaliyetleri yoluyla nakit girisi saglamaktadir (-, -, +). Bu durumda olan
isletmelerin ana faaliyetlerini ve yatirimlarini tamamen borg ve dzsermaye
yoluyla finanse ettigi goriilmektedir. Nakit akiglart bu sekilde olan
isletmelerin finansman yoluyla elde ettigi nakit giriglerini varliklara
yatirmast ile biiyiidiigli ve isletme nakit akisinin da pozitife donecegi
diistiniilebilir.

Model 7 (Likiditasyona Giden Isletme): Bu modele sahip olan isletme;
isletme ve finansman faaliyetlerinden nakit ¢ikisina sahipken, yatirim
faaliyetlerinden nakit girisine sahiptir (-, +, -). Bu durumda isletmenin
sadece varlik satiglart ile gelir elde edebildigi ve bu yolla da
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yikiimliliiklerin ve ana faaliyet giderlerinin karsilanmaya caligildigt
goriilmektedir. Nakit akiglar1 bu sekilde olan isletmelerin varliklarini elden
cikararak likiditasyona gittigi diistiniilebilir.

Model 8 (Nadir Durum): Bu modele sahip olan isletme; higbir faaliyetten
nakit girisi saglayamamaktadir (-, -, -). Bu durumun nadir rastlanan bir
durum oldugu ve gegici oldugu kabul edilmektedir. Bu profile sahip olan bir
isletmenin yakin zamanda yiiksek diizeyde bir 6deme yapmis oldugu
diistiniilebilir.

3. LITERATUR TARAMASI

Konuyla ilgili literatiir incelendiginde farkli sektorlerde sirketlerin nakit akig
profillerini  “Nakit Akislarin Saglandigi Faaliyetler Yontemi™ne gore
inceleyen bazi caligmalarin oldugu goriilmektedir. “Nakit Akislarinin
Saglandigi Faaliyetler Yontemi™ni gelistiren Gup ve dig. (1993),
calismalarinda 1745 sirketin nakit akis profilini incelemislerdir. Calismada
en cok rastlanan modelin, Model 2 (Basarili Isletme) oldugu belirtilmis
bunu izleyen diger modelin ise Model 4 (Biiyiiyen Isletme) oldugu
saptanmistir. Konuyla ilgili bir diger ¢alismada Steyn-Bruwer ve Hamman
(2005), ayn1 model ile Giiney Afrika’da faaliyet gosteren sirketleri analiz
etmis ve yine Gup ve dig. ¢alismasina benzer sekilde en ¢ok gozlemlenen
modelin Model 2 (Basarili Isletme) oldugu sonucuna varmiglardir.
Kordestani ve dig. (2011) ise sirketlerin nakit akig profillerini kullanarak
finansal basarisizliklarini1 tahmin etmeye ¢aligmislardir. Caligsma neticesinde
sirketlerin finansal basarisizliklar1 ile nakit akis profillerinin birbiri ile
iligkili oldugu belirtilmistir. Nakit akislarin sagladig: faaliyetler yontemini
kullanan bir diger ¢aligmada Aktas ve dig. (2012), Tirkiye’deki 176 halka
acik sirketin nakit akis profillerini incelemislerdir. Calisma sonucunda
incelenen sirketlerin en ¢ok sirastyla Model 2 (Basarili Isletme), Model 4
(Biiyiiyen Isletme) ve Model 6 (Geng Isletme) profillerine sahip olduklarini
belirtmislerdir. Konuyla ilgili bir diger ¢alismada Karadeniz (2017), halka
actk konaklama sirketlerinin nakit akis profillerini uluslararasi
karsilastirmali olarak y1l ve kita bazinda analiz etmistir. Calisma neticesinde
Amerika, Avrupa ve Asya-Pasifik kitalarindaki paylar1 borsaya kote olan
konaklama sirketlerinin en ¢ok Model 2 (Basarili Isletme), daha sonra
Model 4 (Biiyiiyen Isletme) ve iiciincii olarak da Model 3 (Gerileyen ve
Yeniden Yapilanan isletme) profillerinde olduklar belirtilmistir.

Literatiirde futbol kuliipleri lizerinde gergeklestirilen ¢aligsmalar tarandiginda
futbol kuliiplerinin finansal performanslarinin analiz edildigi veya sportif
basar1 ile borsa performanslar1 arasindaki iliskinin incelendigi ¢alismalara
rastlanmistir. Barajas ve Rodriguez (2010), Ispanya’daki profesyonel futbol
kuliiplerinin finansal performanslarini inceledikleri ¢alismada finansal
oranlar1  kullanmiglardir. Calisma neticesinde incelenen sirketlerin
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dokuzunun teknik olarak batmis durumda oldugu belirtilmistir. Spor
sirketlerinin incelendigi bir diger ¢alismada Dimitropoulos (2010),
Yunanistan birinci ligindeki futbol kuliiplerinin 1996-2006 yillart arasindaki
finansal performanslarin1 finansal oranlar ile inceledigi goriilmiistiir.
Calisma neticesinde Yunan futbol kuliiplerinin genel olarak cok yiiksek
kaldira¢ derecesine sahip olduklari, likiditelerinin hassas oldugu ve kar elde
etmede sorunlarinin oldugu ortaya koyulmustur. Ecer ve Boyukaslan
(2014), Tirkiye’deki futbol kuliiplerinin finansal performanslarini oran
analizi ile incelemislerdir. Calismada ayrica Tiirkiye’deki dort biiytlik futbol
kuliibiiniin finansal performansinin Olciilmesinde likidite, mali yap1 ve
karlilik oranlarindan hangisinin en 6nemli gostergeye sahip oldugunu ortaya
cikarmak icin gri iligskisel analiz uygulanmistir. Calisma neticesinde
Fenerbahge’nin likidite, mali yap1 ve karlilik oranlari agisindan diger
kuliiplerden daha iyi finansal performans sergiledigi ortaya ¢cikmistir. Ayrica
gri iligkisel analiz neticesinde finansal performansin dl¢iilmesinde en dnemli
gdstergenin mali yap1 oranlarinmn oldugu tespit edilmistir. Temizel, Ozata ve
Esen (2013)’in ¢alismasinda 2005-2010 sezonlarinda Galatasaray, Besiktas
ve Fenerbahge kuliiplerinin kazandiklar1 maglar ile borsa performanslari
arasinda anlamli iliskinin oldugu, kaybettikleri maclar ile borsa
performanslart arasinda ise anlamli iligkinin olmadigi belirtilmistir. Zeren ve
Gilimiis (2013)’lin ¢alismasinda, 2007-2011 sezonlarinda sadece Galatasaray
kuliibliniin kazandig1 maglar ile borsa performansi arasinda anlaml iligki
tespit edilmistir. Kaybedilen magclar ile borsa performansi arasinda anlaml
iliski tespit edilen kuliiplerin ise Fenerbahge, Juventus, Roma ve Borussia
Dortmund oldugu belirtilmistir. Futbol kuliiplerinin sportif basarilari ile
borsa performanslari arasindaki iliskiyi inceleyen bir diger ¢aligmada Kaya
ve Giilhan (2013) 2008-2010 sezonlarinda Tiirkiye’deki futbol kuliiplerinin
Stiper Lig, Avrupa Ligi ve Tiirkiye Kupasi futbol miisabakalarindaki
sonuglarin hisse senedi fiyatlarinda anormal degisiklige sebep olup
olmadigim1 aragtirmiglardir. Calisma neticesinde tiim kategorilerdeki
miisabakalarin hisse senedi fiyatlarinda anormal degisiklige sahip oldugu ve
en c¢ok degisiklige sebep olan miisabaka sonuglarinin Siiper Lig
miisabakalar1 oldugu belirtilmistir.

Futbol kuliipleri {izerinde gergeklestirilen ¢alismalar incelendiginde
sirketlerin finansal performanslarinin analiz edilmesinde oran analizi ve
borsa performanslarinin analiz edilmesinde t-testi veya regresyon gibi
yontemlerin kullanildig1 goriiliirken, Karadeniz ve dig.(2018) tarafindan
futbol kuliiplerinin nakit akis profillerinin “Nakit Akislarin Sagladig:
Faaliyetler Yontemi’ne gore incelendigi c¢alisma disinda bu yontemle
incelenen bir caligmaya tarafimizca rastlanmamistir. Karadeniz ve dig.
paylar1 Borsa Istanbul’da islem goren futbol kuliiplerinin nakit akis
profillerini incelemislerdir. Bu ¢alismada ise Tiirkiye’deki halka agik futbol
kuliiplerine ek olarak Avrupa’daki bir¢ok futbol kuliibiiniin de nakit akis
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profilleri analiz edilmis ve karsilastirma yapilmistir. Bu baglamda
caligmanin literatiire katki saglamasi beklenmektedir.

4. YONTEM

Bu calismanin amaci futbol kuliiplerinin nakit akis profillerinin “Nakit
Akiglarinin - Saglandigir Faaliyetler Yontemi’ne gore analiz etmek ve
uluslararasi bir karsilastirma yapmaktir. Bu dogrultuda finansal verilerine
erisilebilen 29 futbol kuliibiiniin 2013-2018 yillar1 arasindaki nakit akislari
analiz edilmistir. Analize dahil edilen futbol kuliiplerinden 22’sinin paylari
borsaya kote olup diger 7 futbol kuliibii ise halka agik olmayan sirkettir.
Calismada incelenen halka acik futbol kuliiplerinin verileri Thomson &
Reuters EIKON veri tabanindan elde edilmistir. Ozel sirket statiisiinde olan
futbol kuliiplerinin verileri ise kendi web adreslerinden elde edilmistir.
Calismaya dahil edilen futbol kuliipleri Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo-3: Analize Dahil Edilen Futbol Kuliipleri

TURKIYE (4) INGILTERE (8) PORTEKIZ (4)
Besiktas Futbol Yat. A.S. | Arsenal Holdings Plc | Futebol Clube do Porto F.SaD
Fenerbahge Futbol A.S. Everton FC Sport Lisboa e Benfica F.SaD
Galatasaray Sportif A.S. | West Ham United FC SPSOV“HQ Clube de Braga
F.SaD
Trabzonspor Sportif A.S. Ma_nchester Sporting Clube de Portugal
United Plc F.SaD
ITALYA (3) Manchester City Plc | DANIMARKA (4)
AS Roma SpA Liverpool FC Aalborg Boldspilklub A/S
Juventus FC SpA Leicester City FC i;gendbyernes IF Fodbold
SS Lazio SpA Chelsea FC Silkeborg IF
Aarhus GF
ALMANYA (1) ISPANYA (1) HOLLANDA (1)
Borussia Dortmund Real Madrid CF AFC Ajax NV
GmbH
FRANSA (1) ISKOCYA (1) ISVEC (1)
Olympique Lyonnais Celtic FC AIK Fotboll AB
Groupe

Muhasebe ve Vergi Uygulamalar: Dergisi

Ankara SMMMO

613



614

Mehmet BEYAZGUL - Erding KARADENIZ

5.BULGULAR

Calismanin amaci dogrultusunda “Nakit Akislarinin Saglandigi Faaliyetler
Yontemi’ne gore analiz edilen 29 futbol kuliibiiniin 2013-2018 yillar
arasinda nakit akis profilleri Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo-4: Futbol Kuliiplerinin 2013-2018 Yillar1 Arasindaki Nakit Akis
Profilleri

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Profiller

Say1| Oran | Sayi| Oran | Sayi| Oran | Sayi| Oran | Sayi| Oran | Say1| Oran

Model1] O 0% 0 0% 1 3% 0 0% 0 0% 0 0%

Model 2| 12 | 41% | 9 | 31% 280 | 7 | 24% | 14 | 48% | 9 | 31%

Model 3| 2 7% 1 3% 10% | 6 |21% | 1 3% 1 3%

o) w]l ©

Model 4 | 2 7% 4 | 14% 21% | 7 1 24% | 6 | 21% | 6 | 21%
Model 5] 1 3% 3 110% | 1 3% 2 7% 3 110% | 2 7%
Model 6| 9 |31% | 10 | 34% | 7 | 24% | 3 | 10% | 2 7% 4 | 14%
Model 7 | 2 7% 2 7% 3 110% | 2 7% 3 110% | 6 | 21%
Model 8 1 3% 0 0% 0 0% 2 7% 0 0% 1 3%

Toplam | 29 |100% | 29 |100%| 29 |100% | 29 |100% | 29 |100% | 29 |100%

Tablo 4 incelendiginde analize dahil edilen futbol kuliiplerinin 2013-2018
yillar1 arasinda 2014 yili hari¢ olmak tizere en fazla Model 2 (Basarili
Isletme) profilinde yer aldiklar1 gériilmektedir. Futbol kuliipleri yiizde 48
oran ile en yiiksek basarili isletme (Model 2) performansimi 2017 yilinda
gerceklestirmislerdir. Futbol kuliiplerinin Model 2 (Basarili Isletme)
performanslar1 2013 yilinda yiizde 41 diizeyinde iken 2014 yilinda isletme
faaliyetlerinden nakit akisi negatif olan ve finansman faaliyetlerinden nakit
akis1 pozitif olan kuliip sayisinin artmasi ile birlikte bu yilda Model 6 (Hizli
Biiyiiyen-Geng Isletme) profili en fazla performans gosterilen model
olmustur. 2014 yilinda en fazla hizli biiyliyen isletme performansi gosteren
futbol kuliiplerinin takip eden yillardaki performanslar1 degerlendirildiginde
2015 yilinda biiyiiyen isletme (Model 4) oraninin arttigr yani bir onceki
yilda negatif igletme nakit akisina sahip isletmelerin bazilarinin tekrardan
isletme faaliyetlerinden pozitif nakit akisi sagladigi soylenebilir. 2016
yilinda hizli biiyiiyen isletme (Model 6) profili iyice azalirken biiyiliyen
isletme (Model 4) profili ve yeniden yapilanan isletme (Model 3) profili
oranlarinin arttig1 goriilmektedir. Buna gore futbol kuliiplerinin bazilarmin
yatirim harcamalarinin durdugu ve bor¢ 6deme yoluna giderek yeniden
yapilandigt sdylenebilir. 2017 yilinda ise futbol kuliiplerinin ¢ogunun
basarili isletme (Model 2) profilinde yer aldigir goriilmektedir. Buna gore
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geemis yillarda yatirim harcamasi duran futbol kuliiplerinin tekrar yatirima
yoneldigi ve bir yandan da borglarin1 6demeye devam ettigi goriilmektedir.
2018 yilina gelindiginde likiditasyona giden isletme (Model 7) profilindeki
futbol kuliibli oraninin carpici bir sekilde arttigi goriilmektedir. Buna gore
2018 yilinda birgok futbol kuliibiiniin isletme faaliyetlerinden nakit geliri
yaratamadig1 ve bor¢ ddemeleri i¢in varliklarini elden ¢ikarma yoluna gittigi
sOylenebilir.

Calismanin  amaglart  dogrultusunda futbol kuliiplerinin nakit akis
profillerinin uluslararas1 karsilagtirllmasina yonelik Tirkiye’deki ve
Avrupa’daki futbol kuliiplerinin 2013-2018 yillar1 arasinda nakit akis
profilleri ayr1 ayr1 analiz edilmistir. Buna gore Tiirkiye’deki 4 halka acik
futbol kuliibii ile Avrupa’daki verilerine erisilebilen 25 futbol kuliibii analiz
edilmistir. Tirkiye’deki futbol kuliiplerinin 2013-2018 yillar1 arasindaki
nakit akis profilleri tablo 5°te verilmistir.

Tablo-5: Tiirkiye’deki Futbol Kuliiplerinin 2013-2018 Yillar1 Arasindaki
Nakit Akis Profilleri

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Profiller

Sayi| Oran | Sayi| Oran | Sayi| Oran | Sayi| Oran | Sayi| Oran | Say1| Oran

Model1] O 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%

Model2 | 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%

Model 3] 0 0% 0 0% 0 0% 2 150% | 1 |25% | 1 | 25%

Model4| 1 | 25% | 1 | 25% | 1 | 25% | O 0% 1 125% | 1 |25%

Model 5] 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 1 125% | 0O 0%

Model6| 3 | 75% | 3 | 75% | 3 | 75% | 2 |50% | 1 |25% | 2 | 50%

Model 7] 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Model 8] 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Toplam | 4 |100%]| 4 |100%| 4 |100%| 4 |100%| 4 |100%| 4 |100%

Tablo 5°te Tirkiye’deki futbol kuliiplerinin nakit akis profilleri
incelendiginde 2013-2014 ve 2015 yillarinda 4 futbol kuliibiiniin 3’iniin
hizl1 biiyiiyen isletme (Model 6) profilinde yer aldig1 géze carpmaktadir.
Buna gore 2013-2015 yillar1 arasinda Tiirkiye’deki futbol kuliiplerinin
cogunun finansman faaliyetlerinden nakit girisi sagladigi ancak isletme
faaliyetlerinden nakit girisi saglayamadigi ve yatirim harcamalarina devam
ettigi bunu da tamamen finansman faaliyetlerinden 6zellikle borglanma
yoluyla nakit girislerini sagladiklari sOylenebilir. 2016 yilinda futbol
kuliiplerinin ikisinin yeniden yapilanan isletme (Model 3) profilinde yer
aldigi goriilmektedir. Buna gore ge¢mis yillarda tamamen finansal
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kaynaklara yonelmis olan bu futbol kuliiplerinin 2016 yilindan itibaren hem
isletme faaliyetleri hem de wvarlik satisi yoluyla borglarini eritmeye
basladiklar1 sdylenebilir. 2017 yilinda ise hizli biiyiiyen isletme (Model 6)
profilinde sadece bir futbol kuliibii yer alirken bir futbol kuliibiiniin kii¢tilen
isletme (Model 5) performansi gosterdigi, bir futbol kuliibiiniin biiyiiyen
isletme (Model 4) performansi gosterdigi diger bir futbol kuliibiiniin ise
yeniden yapilanan isletme (Model 3) performans: sergiledigi goriilmektedir.
2018 yilina gelindiginde ise iki futbol kuliibiiniin tekrar tamamen finansman
faaliyetleri ile nakit girisi saglayarak faaliyetlerine devam ettigi, bir kuliibiin
ise yeniden yapilanma performansi gosterdigi, diger bir kuliibiin ise biiylime
performansi gosterdigi goriilmektedir.

Genel olarak bakildiginda Tiirkiye’deki futbol kuliiplerinin analiz
doneminde hizli biiyliyen isletme (Model 6) performans: sergiledigi ve
stirekli bor¢clanma yoluyla faaliyetlerine devam ettigi sOylenebilir. Ancak
son ii¢ yilda bazi futbol kuliiplerinin yeniden yapilanma yoluna giderek
borg¢larini azaltmaya calistig1 da dikkat cekmektedir.

Avrupa’daki futbol kuliiplerinin 2013-2018 yillar1 arasindaki nakit akig
profilleri tablo 6’da verilmistir.

Tablo-6: Avrupa’daki Futbol Kuliiplerinin 2013-2018 Yillar1 Arasindaki

Nakit Akis Profilleri
2013 2014 2015 2016 2017 2018

Profiller

Say1| Oran | Say1| Oran | Say1| Oran | Sayi| Oran | Sayi1| Oran | Say1| Oran
Modell | O 0% 0 0% 1 4% 0 0% 0 0% 0 0%
Model2 | 12 | 48% | 9 | 36% | 8 | 32% | 7 | 28% | 14 | 56% | 9 | 36%
Model 3 | 2 8% 1 4% 3 112% | 4 |16% | O 0% 0 0%
Model4 | 1 4% 3 112% | 5 | 20% | 7 |28% | 5 | 20% | 5 | 20%
Model5 | 1 4% 3 112% | 1 4% 2 8% 2 8% 2 8%
Model6 | 6 | 24% | 7 | 28% | 4 | 16% | 1 4% 1 4% 2 8%
Model 7 | 2 8% 2 8% 3 112% | 2 8% 3 112% | 6 | 24%
Model 8 | 1 4% 0 0% 0 0% 2 8% 0 0% 1 4%
Toplam | 25 |100% | 25 |100% | 25 |100% | 25 |100%| 25 |100%| 25 |100%

Tablo 6’da Avrupa’daki futbol kuliiplerinin nakit akis profilleri
incelendiginde 2013 ve 2014 yillarinda basarili isletme (Model 2) profili ve
hizli biiyiiyen isletme (Model 6) profili en ¢ok orana sahip profiller
olduklar1 goriilmektedir. Buna goére Avrupa’daki futbol kuliiplerinin yarisina
yakini 2013 ve 2014 yillarinda isletme faaliyetlerinden nakit girisi saglarken
bunu yatirimlarda ve bor¢ 6demesinde kullanabilmektedir. Ote yandan diger
isletmelerin ¢ogunun sadece finansman kaynaklarindan nakit girisi
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saglayarak igletme faaliyetlerini ve yatirnmlarini karsiladigi sdylenebilir.
2015 yilinda hizli biiyliyen isletme profilindeki (Model 6) futbol kuliibii
sayisinin azaldigi, buna karsin biiyiiyen isletme profilinde (Model 4) yer
alan futbol kuliibli sayisinin arttigir goriilmektedir. Buna gore 2015 yilinda
gecmis yillardan farkli olarak bazi isletmelerin igletme faaliyetlerinden nakit
girisine ek olarak finansman faaliyetlerinden de nakit girisi yaratarak
bliylime yoluna gittigi sOylenebilir. 2016 yilinda hizli biiyliyen isletme
profiline (Model 6) sahip isletme sayisinin iyice azaldigr bunun yaninda
biiyliyen isletme (Model 4) ve yeniden yapilanan isletme (Model 3)
profillerinin arttig1 gériilmektedir. Ayrica 2016 yilinda ¢ok nadiren rastlanan
Model 8 profiline sahip iki futbol kuliibiiniin oldugu goriilmektedir. Buna
gore 2016 yilinda Avrupa’daki futbol kuliiplerinden bir kismi borg¢larini
azaltma yoluna giderek yeniden yapilandigi ve bir kisminin ise finansman
kaynaklarina yonelerek biiyiime yoluna gittigi sdylenebilir. 2017 yilinda ise
Avrupa’daki futbol kuliiplerinin yarisindan fazlasinin basarili isletme
(Model 2) performansi gosterdigi ve 5 futbol kuliibiiniin de biiyiiyen isletme
(Model 4) performansi gosterdigi goriilmektedir. Bu baglamda Avrupa’daki
futbol kuliiplerinin 2017 yilinda ge¢mis yillara gére en iyi nakit akig
performansina sahip olduklar1 sdylenebilir. Son olarak 2018 yili
incelendiginde bir onceki yila gore likiditasyona giden isletme (Model 7)
profilindeki futbol kuliibii sayisinin artis gosterdigi goriilmektedir. Buna
gore 2018 yilinda Avrupa’daki futbol kuliiplerinin bazilar1 isletme
faaliyetlerinden nakit girisi saglayamadigi gibi borg¢larini azaltmaya devam
etmis ve bunun i¢in varlik satisina yonelmislerdir. Tiim yillar genel olarak
degerlendirildiginde Avrupa’daki futbol kuliiplerinin en fazla nakit akis
performansi1 gosterdikleri profillerin basarili isletme (Model 2), biiyliyen
isletme (Model 4) ve hizli biiyliyen isletme (Model 6) profilleri oldugu
sOylenebilir.

Tiirkiye ve Avrupa’daki futbol kuliiplerinin nakit akis performans bulgulari
karsilastirildiginda, Tiirkiye’deki futbol kuliiplerinin en fazla performans
gosterdikleri profilin hizli biiyliyen isletme (Model 6) oldugu, Avrupa’daki
futbol kuliiplerinin ise en fazla performans gosterdikleri profilin basarili
isletme (Model 2) oldugu goriilmektedir. Buna gore incelenen 2013-2018
yillar itibari ile genel olarak Avrupa’daki futbol kuliiplerinin Tiirkiye’deki
futbol kuliiplerine gore daha basarili nakit akis performansi sergiledigi
belirtilebilir. Daha detayli incelendiginde ise Avrupa’daki futbol
kuliiplerinin en iyi nakit akis performanslarimi 2016 ve 2017 yillarinda
gosterdiklerini, 2018 yilinda ise isletme faaliyetlerinden nakit girisi saglayan
futbol kuliibii sayisinin arttig1 sdylenebilir. Ote yandan Tiirkiye’deki futbol
kuliiplerinin 2016 yilina kadar tamamen finansal faaliyetlerden nakit girisi
saglayarak faaliyetlerini stirdiirdiikleri, 2016 ve 2017 yillarinda yapilanmaya
gittikleri ancak 2018 yilinda tekrardan finansal faaliyetlerden nakit girisi
saglama yoluna donen futbol kuliiplerinin oldugu anlagilmaktadir.

Muhasebe ve Vergi Uygulamalar: Dergisi

Ankara SMMMO

617



618

Mehmet BEYAZGUL - Erding KARADENIZ

Calismada ayrica nakit akis profilleri incelenen futbol kuliiplerinin nakit
akis performanslarmin siireklilik gosterip gostermedigi merak edilmis ve
incelenen yillar itibari ile basarili isletme (Model2), biiyliyen isletme
(Model 4) ve hizli biiyiiyen isletme (Model6) performanslart stireklilik
gosteren futbol kuliipleri listelenmistir.

Tablo 7°de Model 2, Model 4 ve Model 6 profili siireklilik gosteren futbol
kuliipleri yer almaktadir.

Tablo-7: “Model 27, “Model 4” ve “Model 6” Profilleri Siireklilik Gosteren

Futbol Kuliipleri
Model 2 Model 4 Model 6
Arsenal (6 y1l) Lazio (5 y1l) Trabzonspor (5 y1l)
Manchester City (6 y1l) Liverpool (5 y1l) AS Roma (4 y1l)
Borussia Dortmund (5 yil) Galatasaray (4 y1l)
West Ham United (5 y1l) Olympique Lyon (3 yil)
Manchester United (5y1l) Broendbyernes (3 yil)
Celtic (4 y1l) Fenerbahge (3 y1l)
Real Madrid (4 y1l)
Aalborg (4 y11)

Everton (3 yil)

Juventus (3 y1l)

Leicester City (3 y1l)

Tablo 7 incelendiginde Arsenal ve Manchester City futbol kuliiplerinin
2013-2018 yillar1 arasinda 6 yil boyunca siirekli olarak basarili isletme
(Model 2) profiline sahip olduklari, Borussia Dortmund, West Ham United
ve Manchester United’in 5 yil boyunca, Celtic, Real Madrid ve Aalborg
futbol kuliiplerinin ise 4 yil boyunca basarili isletme (Model 2) profiline
sahip olduklar1 goriilmektedir. Buna gore tablo 7°de siirekli olarak basarili
isletme (Model 2) performans: gdsteren futbol kuliiplerinin agirlikli olarak
Ingiliz kuliipleri oldugu sdylenebilir. Siirekli olarak basarili isletme (Model
2) profilinde yer alan bu kuliiplerin isletme faaliyetlerinden nakit girislerinin
de stireklilik arz ettigi ve buradan elde ettikleri nakitlerin yatirimlarda
kullanildigt aym1 zamanda diizenli bor¢ Odeme giiclerinin olduklar
sOylenebilir. Yine tablo 7°de biiyiiyen isletme (Model 4) profilinde
siireklilik gdsteren futbol kuliiplerinin Lazio (italya) ve Liverpool (Ingiltere)
kuliipleri oldugu goriilmektedir. Buna gore Lazio ve Liverpool futbol
kuliiplerinin 5 y1l boyunca isletme ve finansman faaliyetlerinden nakit
akiglart ile yatirimlarini finanse ettikleri ve siirekli bir biiyiime sagladiklar
sOylenebilir. Tablo 7’ de en ¢ok hizli biiyliyen isletme (Model 6) profiline
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sahip olan futbol kuliiplerinin sirasiyla Trabzonspor, Roma, Galatasaray,
Olympique Lyon, Broendbyernes ve Fenerbahge kuliipleri oldugu
goriilmektedir. Buna gore siirekli olarak biiyiiyen isletme (Model 6)
performansi gosteren futbol kuliiplerinin agirlikli olarak Tiirkiye kuliipleri
oldugu sdylenebilir.

Calismada daha once belirtildigi gibi Tiirkiye’deki futbol kuliiplerinin
stirekli olarak finansman faaliyetleri yoluyla nakit girisi sagladiklar1 ancak
isletme faaliyetlerinden nakit girisi saglayamadiklar1 géze ¢arpan bir bulgu
olmustur. Genel olarak degerlendirildiginde Ingiltere, Almanya, Ispanya ve
Italya futbol kuliiplerinin nakit akislarini iyi sekilde yonettikleri, buna karsin
Tiirkiye’deki futbol kuliiplerinin ise saglikli bir nakit akis yonetimine sahip
olmadig1 sdylenebilir.

6.SONUC

Isletmeler igin “Nakit Yonetimi” finansal basarinin saglanmasinda ¢ok
onemli bir unsurdur. Sirketler faaliyetlerini siirdiirmede ihtiya¢ duyacaklar
nakdi isletme faaliyetlerinden elde edebilecekleri gibi yatirim ve finansman
faaliyetlerinden de elde edebilirler. Ancak sirketlerin hangi faaliyetlerden
nakit sagladigi ve bu nakdi hangi faaliyetler i¢in kullandigi, sirketin
performansi ve gelecekteki olasi durumu hakkinda bilgi sahibi olunmasi
acisindan 6nem teskil etmektedir.

Futbol endiistrisine yillar boyunca uluslararas1 boyutta genis kitlelerce ilgi
duyulmasi ve futbol kuliiplerinin kiyasiya rekabet etmesi neticesinde
astronomik olarak tabir edilen yiliksek harcamalarin ve bununla birlikte
kuliiplerin devasa borglarin altina girmesi bir¢ok futbol kuliibiiniin iflas
riskini ortaya ¢ikarmustir. Futbol kuliiplerinin nakit giriglerinin esas faaliyet
gelirlerinden ¢ok finansal faaliyetlerden olusmasi ve ayni zamanda kuliip
yoneticilerinin mali disiplinden uzak harcamalar yapmasi ile bor¢larin yillar
boyunca katlanarak devam etmesi Avrupa Futbol Federasyonlar1 Birligi
(UEFA)’nin Finansal Fair Play uygulamasini hayata gegirmesini gerekli
kilmigtir.  UEFA’nin  kuliiplerin mali disiplinin saglanmas1 amaciyla
getirdigi bu kurallar ile futbol kuliipleri de finansal yapilanmaya gitmis ve
nakit giris ve ¢ikiglart dengeli olmayan kuliiplerin nakit akislarinda
degisimler meydana gelmeye baglamistir.

Calismada oncelikle analize tabi tutulan tim kuliiplerin nakit akis profilleri
birlikte yorumlanmis daha sonra Tiirkiye ve Avrupa’daki futbol kuliipleri
ayr1 ayr1 yorumlanarak bulgular karsilagtirilmistir.

Caligmanin bulgulari incelendiginde 2013-2018 yillar1 arasinda analiz edilen
tim futbol kuliiplerinin nakit akis profilleri icerisinde en ¢ok rastlanan
profilin basarili isletme (Model 2) profili oldugu goriilmektedir. Ayrica
2013-2015 yillar1 arasinda hizli biiyiiyen isletme (model 6) profili yiiksek
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oranda gozlenirken 2016-2018 yillar1 arasinda biiyiiyen isletme (Model 4)
profilinin oraninin arttig1 goriilmektedir. Buna gore ¢alismada analiz edilen
futbol kuliipleri genel olarak degerlendirildiginde bu kuliiplerin yarisina
yakininin incelenen yillar itibariyle isletme nakit akislarindan gelir yaratip
yatinmlart finanse ettigi aynm1 zamanda da bu gelirlerle borg¢larini
azaltabildigi yani basarili bir nakit akis profiline sahip oldugu sdylenebilir.
Ancak diger kuliiplerin biiyiikk ¢ogunlugunun 2015 yilina kadar sadece
finansman faaliyetlerden nakit girisi sagladigi, 2016 yilindan itibaren ise
finansman faaliyetlerinden nakit akisi saglamaya devam etmekle birlikte
isletme faaliyetlerinden de nakit girisi sagladigi goriilmektedir. Bu
bulgulardan yola ¢ikildiginda incelenen futbol kuliiplerinin ¢ogunun ortak
6zelliginin yatirim faaliyetlerinden nakit akislarinin negatif oldugudur. Yani
futbol kuliipleri bir sekilde yatirimlarini finanse etmeye devam etmekte ve
biiylimektedir. Ancak bunlarin yarisina yakini saglikli ve istikrarli bir
biiyiime igerisinde iken diger kuliiplerin ¢ogu ise borglanma yoluyla
biliylimektedir.

Tiirkiye ve Avrupa’daki futbol kuliiplerinin nakit akis profilleri ayr1 ayri
incelendiginde Tiirkiye’deki futbol kuliiplerinin ¢ogunlukla hizli biiyiiyen
isletme (Model 6) profilinde yer aldigi ancak 2016 yilindan itibaren bazi
kuliiplerin yeniden yapilanan isletme (Model 3), bazilarinin ise kiigiilen
isletme (model 5) profiline sahip oldugu goriilmektedir. Buna gore
Tiirkiye’deki futbol kuliiplerinin 2016 yilina kadar tamamen finansman
faaliyetlerinden nakit girisi saglama yoluyla biiyiidiigi, 2016 yilindan
itibaren ise bazi kuliiplerin bor¢larini azaltma yoluna gittigi sdylenebilir.
Avrupa’daki futbol kuliiplerinin ise ¢ogunlukla basarili isletme (Model 2)
profilinde yer aldig1 ve 2016 yilindan itibaren hizli biiyliyen isletme (Model
6) profilinin ciddi miktarda azalarak biiyliyen isletme (Model 4) profilindeki
saymin arttig1 goze carpmaktadir. Bu bulgulara gore ¢alismada analiz edilen
Avrupa’daki futbol kuliiplerinin nakit akis profillerinin basarili oldugu ve
genel olarak mali disipline uygun hareket ettikleri sOylenebilir. Ancak
Tirkiye’deki futbol kuliiplerinin 2016 yilina kadar borglanarak yatirim
faaliyetlerini finanse etmeye devam ettikleri ve 2016 yilindan itibaren ise
kismen yapilanmaya gittikleri s6ylenebilir.

Futbol kuliiplerinin finansal durumunu iyilestirmek i¢cin UEFA tarafindan
diizenlenen Finansal Fair Play kurallari, analiz kapsamindaki 4 Tiirk futbol
kuliibiiniin bor¢larimin artmasinin 6niine gegememistir. Analiz bulgularindan
da saptandig1 gibi so6z konusu futbol kuliipleri esas faaliyetlerinden veya
yatirim faaliyetlerinden ziyade finansman faaliyetlerinden yabanci kaynak
kullanarak nakit yaratma egiliminde olmalar1 neticesinde, 2012 yilinda 2
milyar 62 milyon lira olan toplam borg¢ rakami, 2018 yilinda 9 milyar 896
milyon liraya ylikselmistir. Bunun neticesinde UEFA’nin uyguladig:
Finansal Fair Play kurallar1 geregince bu kuliiplerin bazi yaptirimlara maruz
kaldiklar1 goriilmektedir. Bu baglamda Galatasaray ve Besiktas kuliipleri
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Avrupa kupalarindan men edilmis, yine Besiktag, Fenerbahgce ve
Trabzonspor kuliiplerine ise bazi kisitlamalar getirilmistir. Ayrica bu
kuliiplerin yine UEFA tarafindan takibe alindigi ve tekrar ceza alma
ihtimallerinin oldugu bilinmektedir. Besiktas’in, 2015 yilinda yaptigit UEFA
anlagmasi, 2018-2019 futbol sezonunda tamamlanacaktir. S6z konusu sezon
sonunda Besiktas kuliibli UEFA tarafindan yeniden degerlendirilecektir.
UEFA ile Finansal Fair Play anlagsmasmna giden bir diger kuliip
Trabzonspor’dur. 2016 yilinda anlagsma kurallarina kismen uyan
Trabzonspor’un futbolcu sayisindaki kisitlamasi siirmektedir. Fenerbahge
kuliibii de UEFA'yla 2015-2016 sezonundan 2019-2020 sezonuna kadar
gegerli olan Finansal Fair Play anlasmas1 yapmistir. Galatasaray ise 2018'de
yaptig1 Finansal Fair Play anlasmasi geregi hem para cezasi hem de Avrupa
kupalarinda futbolcu sayisi kisitlamasi cezasi almistir. Kuliibiin denetiminin
ise 2021-2022 sezonu sonuna kadar devam edecegi goriilmektedir (Fanatik,
2019; TRT Spor, 2019).

Calisma kapsaminda ayrica 2013-2018 yillar1 arasinda nakit akis profilleri
stireklilik gosteren futbol kuliipleri ayr1 ayri incelenmistir. Calisma
bulgularinda Arsenal, Manchester City, Borussia Dortmund, West Ham
United ve Manchester United’in en az bes yil basarili isletme (Model 2)
profiline sahip oldugu goriilmektedir. Lazio ve Liverpool’un ise en az dort
yil biiyiiyen isletme (Model 4) profiline sahip oldugu goriilmektedir. Buna
gore nakit akis profilleri en basarili olan futbol kuliiplerinin genellikle
Ingiliz kuliiplerinden olustuu ortaya ¢ikmistir. Ancak incelenen yillarda
Tiirk futbol kuliiplerinin nadiren biiyliyen isletme (Model 4) profiline sahip
oldugu ancak bunun siireklilik arz etmedigi dikkat ¢cekmistir. Tiirk futbol
kuliiplerinin en ¢ok hizli bityliyen (Model 6) profilinde siireklilik gosterdigi
bunun da hali hazirda yiiksek olan bor¢ yiiklerinin daha da arttigini
gosterdigi sdylenebilir.

Genel olarak degerlendirildiginde Tiirk futbol kuliiplerinin g¢ogunlukla
finansal risklerinin yiiksek oldugu ve UEFA’min Finansal Fair Play
yaptirimlari ile yeniden yapilanmaya gitme durumunda olduklari
sOylenebilir. Ancak bu yapilanmalarin yeterli ve siirdiiriilebilir olmadig1 ve
Tiirk futbol kuliiplerinin UEFA tarafindan tekrar men cezasi alma
olasiliklarinin ytliksek oldugu goriilmektedir. Bu kuliiplerden bazilarinin
tekrar ceza almamak icin sermaye artinmi, feda kampanyasi, bagis
kampanyast veya kiigiilme gibi yollara gittigi goriilmektedir. Ancak
oncelikli olarak finansman yoluyla nakit girisinin durdurulmasi ve bununla
birlikte bor¢larin azaltilmasi bu kuliiplerin mali disiplininin daha ¢abuk
saglanmasi agisindan faydali olacagi diisiiniilmektedir. Bunun i¢in de Tiirk
futbol kuliiplerinin yiliksek bonservis, menajerlik komisyonlar1 ve s6zlesme
ticretleri ile futbolcu transferlerine son vermeleri, alt yapiya 6nem vererek
futbolcu yetistirmeleri ve bu oyunculart satip esas isletme faaliyetlerinden
nakit girislerini arttirarak Ozellikle borglarin1 azaltmalar1 gerekmektedir.
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Ayrica 2018-2019 futbol sezonunun devre arasinda Tirkiye Futbol
Federasyonu ile Tiirkiye Bankalar Birligi arasinda imzalanan anlagma
cercevesinde futbol kuliiplerinin bor¢larin yapilandirilmasinin, s6z konusu
finansal sorunlara ¢6ziim olacagi diisliniilmektedir. Anlasma cergevesinde
idari ve mali yapilanmanin hem bankacilik hem de futbol federasyonu
denetiminde yapilacak olmasi, futbol kuliiplerinin gelirlerine goére nakit
akislarin1  planlamalarina, biitcelerini  belirlemelerine ve boylelikle
stirdiiriilebilir bir nakit akis yonetimine olanak saglayacak finansal yapinin
olugmasina katkida bulunacagi iimit edilmektedir.

Calisma smirlt siire ve smarli sayidaki {ilkenin futbol kuliiplerini
kapsamaktadir. ileride yapilacak cgalismalarda daha gok futbol kuliibiiniin
analizi yapilarak ilkeler adina daha genellestirilebilir sonuglar elde
edilebilir. Bununla beraber futbol kuliiplerinin nakit akis profilleri ile farkli
finansal performanslar1 arasindaki iliskilerin tespitinin de literatlire katki
saglayacag diisiiniilmektedir.
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