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Futbol kultplerinin borglarindaki astronomik arhslar finansal risk
dizeylerini arhrmistir. Bu calisma tlkemiz siper liginde micadele eden
dort buyitk kulibin finansal risk dizeylerini incelemek amaciyla yapil-
mishr. Calismada finansal risk dizeyini dlemek icin formil gelistirilmistir.
Kuliplerin borglari ile déviz kuru arasinda anlamli bir iliski olup olmadi-
g1 test edilmistir. Finansal risk dizeylerinin degerlendirilmesi icin 2010-
2018 donemi mali tablo verilerinden elde edilen cari oran, kaldirac
orani, faiz karsilama gici ve toplam aktif degiskenleri kullanilmighr.
Calismanin uygulamasinda panel veri en kigik kareler yontemi kulla-
nilmistir. Analiz sonuglarina gére futbol kulplerinin bor¢lanmalariyla
déviz kuru arasinda anlamli bir iliski vardir. Bor¢lardaki artis ile finansal
risk dizeylerinin yukseldigi sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Futbol kulipleri, bor¢ yonetimi, panel veri, fi-
nansal risk
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Financial Risk Analysis in Football Clubs
Abstract

The increase in the debts of football clubs increased their financial
risk level. This study was conducted to examine the financial risk level
of four large clubs in the Turkish Super League. In this study, the formula
has been developed to measure the financial risk level. It has been
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tested whether there is a significant relationship between the debts of
the clubs and the exchange rate. Current ratio, leverage ratio, interest
rate coverage and total assets variables obtained from the financial
statements for the period 20102018 are used for the evaluation of
financial risk levels. Panel data least squares method was used in the
application of the study. According to the results of the analysis, there
is a significant relationship between the exchange rate of football clubs
and exchange rate. It was concluded that increase in debt has caused
financial risk levels increased.

Keywords: Football Clubs, debts management, panel data, finan-
cial risk

Jel Codes: L83, H43, C23, G3

1. Giris

Futbol kuliplerinin hukuki statiisi “dernek” olup dernekler kanuna
tabidirler. Ulkemizdeki birgok kulip Anonim Sirketler kurarak faaliyetle-
rini sirketler Gzerinden yuritmektedir. 20 yil 6nce spor faaliyetleri, kar
amaci gitmeyen dernekler araciligiyla yiritilirken, ginimizde ise kar
amaci giden sirketler ile yonetilmeye baslanmistir (Cerrahoglu, 2016, s.
309). Dolayisiyla futbol artik bir spor olmaktan ¢cok sanki bir ekonomik
birim olmus, futbol endistrisine dénismis, futbol kulipleri borsada hal-
ka acilarak finansal kaynaklar tedarik etmis ve CEO’lar tarafindan ydéne-
tilerek kurumsallasma yolunda énemli ilerlemeler yasanmistir (Gingér,
2014, s. 134-135). ingiltere’de profesyonel futbol kuliipleri iizerine ya-
pilan bir calismada, kulplerin finansal performanslari ve basar dizey-
lerinin kurumsal ydnetim becerileri ile iliskili oldugu ifade edilmektedir
(Michie & Oughton, 2005, s. 517). Dolayisiyla Glkemiz futbol kulpleri-
nin sirketlesmesiyle kurumsal yénetim sirecinde énemli adimlar atilmis-
tir. Futbol kulUplerinin sirketlesmesiyle birlikte sahs gelirleri ve giderleri
artmis, buna bagl olarak kuliplerin varliklari ve kaynaklar da artmistir.
Sponsor firmalar, lisansh Grinler, futbolcu lisanslarinin yiksek tutarlarda
sahslari, yayin gelirleri vd. gelirler futbol kuliplerinde 6nemli bir katma
deger olusturmaktadir.

Sirketlesmeyle birlikte futbol kuliplerinin varliklari artmis, kaynak-
lardaki artis ise 6zkaynaklardan daha ¢ok borglanma ile olmustur. Sade-
ce Ulkemizde degil Avrupa’daki birgok ligde ayni sorun yasanmaktadir.
Ornegin Avrupa’da futbol geliri en yiksek olan ingiltere Premier Ligdeki
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futbol kulGplerinin gelirlerinin ve borglarinin her gegen yil arthig ifade
edilmistir (Hamil & Walters, 2010, s. 354). Ayni sorun Avrupa’nin en
biyik ikinci ligi olan ispanya La Liga’da 2000’li yillarda yasanmis, fut-
bol kuliplerinin gelirlerinin giderlerini karsilamadigr ve borg krizine gir-
digi ifade edilmistir (Barajas & Rodriguez, 2010, s. 52-53). Kulplerin
giderlerinin artmasinin bircok nedeni olup en dnemli etkenlerden biri ise
futbolcu ve teknik heyet Gcretlerinin astronomik rakamlarda olmasidir.
Bunun yani sira ddemelerin déviz ile yapilmasi, déviz kuru riskini de be-
raberinde getirmektedir. Ulkemizdeki déviz kurunda gériilen artis, futbol
kuluplerinin borglarinin artmasinda dogrudan etkilidir. Borglardaki arti-
sin dnemli bir diger unsuru ise futbolcu transfer Geretleri ve yillik Geretleri-
nin yuksek tutarli olmasidir. Futbolcu transferindeki basarisizliklar, teknik
heyet degisiklikleri, yonetim kurulunun sézlesmeleri tek tarafli feshetmesi
gibi bircok neden kulibin faaliyet giderlerini ve zararini artirmaktadr.
Bor¢larin astronomik rakamlara ulasmasi futbol kuliplerinin gelecek yil-
larda karsilasabilecedi ekonomik veya finansal krizlerin hangi sonugla-
ra neden olabilecegini disindirmektedir. Bu nedenle UEFA kuliplerin
finansal yonetimleri icin tedbir alma geregi duymustur. UEFA kulUplerin
finansal yapilarinin gicli olmasi icin 2010 yilinda kabul edip 2011
yilindan sonra ilk degerlendirmesini yaph@i Finansal Fair Play kurallo-
ri ile futbol kuliplerinin adeta mali denetimini de yapmaya baslamistir
(Karadeniz, Kosan, & Ginay, 2016, s. 251). Cinki UEFA, finansal fair
play kurallarina uymayan futbol kuliplerini sert yaptirnmlarla cezalandir-
maktadir. Hatta futbol kulplerinin lisansini iptal ederek, ulusal liglerde
musabakalara ¢ikmasi dahi yasaklanabilmektedir. Bu nedenle ilkemiz
ekonomisinde &nemli bir yere sahip olan futbol kuluplerinin finansal gi-
disatlarinin kaygi verici olusu acil ve radikal degisikliklerin yapilmasini
gerektirmektedir. Cinki futbol sadece bir oyun veya ekonomiye katkisi
olan bir sektor degil ayni zamanda insanlarin psiko-sosyal ihtiyacini
karsiladigr bir eglence kaynagidir.

Bu ¢alismanin amaci sosyal hayat ve ilke ekonomisinde dnemli
bir paya sah|p olan futbol kuluplermm finansal yapilarini incelemektir.
Borsa Istanbul’ da (BIST) islem géren dort biyik futbol kulibinin 2010-
2018 dénemi mali tablo verilerinden yararlanilarak finansal risk de-
gerlemesi yapilmistir. Calismanin ikinci béluminde Avrupa Liglerinin ve
dort buyik kulibin finansal durumlari, UEFA finansal fair play ve futbol
kuliplerinin finansal risk degerlend|r||me5| yopllmls’rlr Ugiinci kisimda
literatir taramasina; dérdinct bdlimde veri seti, model ve yonteme ve
besinci bolimde cnoliz sonuglarina yer verilmi§tir.
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2. Literatr

Bu kisimda, Avrupa liglerinin ekonomik durumu incelenmis, dért
buytk kulibun gelir ve giderleri analiz degerlendirilmis, UEFA Finansal
Fair Play (FFP) kurali kisaca agiklanmis ve dért biyik kulibin finansal
risk dizeyleri mali tablo verileriyle degerlendirilmistir.

2.1. Avrupa liglerinin finansal durumu

Futbol, iki takim futbolcularinin birbiriyle micadele ederek ken-
di takimlarinin kazanmalarina yénelik ¢caba ve faaliyet gésterdikleri bir
oyundur. Futbol oyununun temelinde rekabet ve kazanma gidisi vardir.
Futbol sadece oyun oynanan bir oyun degil, ayni zamanda taraftarla-
rin destekledigi ve tezahirat yaptigi bir sosyal faaliyettir. Futbolcularin
profesyonellesmesi, kuliplerin para kazanma gidileri, stadyum gelirle-
ri, reklam ve sponsorluk anlasmalari ve daha kaliteli ve yiksek bedelli
futbolcu transferleri futbol kulUplerinin birbirleriyle yarisa girmelerine
neden olmustur. Bdylece futbol kuliplerinin ekonomik boyutu, futbol eko-
nomisi olarak giinimize damga vurmustur.

Futbol endistrisinin ekonomideki payinin artmasiyla daha ¢ok ge-
lir kazanmak isteyen kuliplerin, stadyumdaki seyirci kapasitesini artir-
diklari, forma ve lisansli Grin sahslarina yonelerek ticari faaliyetlerde bu-
lunduklari ve en nemlisi magin yayin hakkini satarak naklen yayin geliri
elde etmeleri futbol kulplerinin buyimelerinde etkili olmustur (Aktas &
Mutlu, 2016, s. 230). Ciinki kultpler igin seyirci dnemli bir gelir kayna-
gidir. Taraftar sayisi arttikca, forma satislari ve stadyumda magi izleyen
seyirci sayisi artmaktadir. Taraftarlar, stadyuma gitmedigi zamanlarda
maci canl olarak izlemek icin cesitli kanallara abone olarak Gcret 6de-
mektedir. Dolayisiyla magin canli yayinlanmasindan elde edilen naklen
yayin gelirleri de futbol kulupleri icin dnemli bir gelir kaynagi olarak
gorilmektedir. Ginimizde futbol kulipleri sportif misabakalardan elde
ettikleri sportif basarilara dayali olarak federasyondan Gcret almaktadir.
Dolayisiyla kulipler daha ¢ok gelir elde etmek icin daha ¢ok mag kazan-
malari gerekmektedir. ispanya futbol kuliipleri izerinde yapilan arastir-
mada sportif basarinin, kulibin gelirleri Gzerinde pozitif etkiye neden
oldugu tespit edilmistir (Barajas, Ferndndez-Jardén, & Crolley, 2007, s.
17). Sportif basarinin kérlilik Gzerine etkisinin arashrildigr bir ¢alisma-
da, Yunan futbol kuliplerinin 1994-2004 dénemi finansal verileri ince-
lendiginde kisa vadede sportif basarinin kérlilik Gzerinde etkisi oldugu;
uzun vadede ise bdyle bir etkinin olmadigi ifade edilmistir (Panagiotis,
2009, s. 168). Kuliplerin sportif basarryr arhirdiklari dénemlerde toplam
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gelirlerinde énemli tutarlarda artis oldugu gérilmektedir. Avrupa’daki
en buytk 5 futbol liginin 20152016 sezonu toplam gelirleri asagida
Sekil 1'de verilmistir.
Sekil 1: Avrupa’nin en biyik 5 liginin gelirleri 2016-2017 sezonu toplam
gelirleri (milyon €)
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Kaynak: (Deloitte, 2018).

M Mag gini geliri @ Yayin geliri 11 Sponsorluk ve ticari gelir B Diger gelirler

2016-2017 futbol déneminde Avrupa’nin en biyik 5 futbol ligi
gelirlerin biyikligine gére siniflandirildiginda sirasiyla ingiltere, Al-
manya, Ispanya, Italya ve Fransa ilk beste yer almaktadir. ingiltere Pre-
mier Liginin toplam geliri 5,297 milyar euro, ispanya’nin 2,854 milyar
euro, Almanya’nin 2,793 milyar euro, italya’nin 2,073 milyar euro ve
Fransa’nin 1,643 milyar Euro’dur. Avrupa’nin en biyik 5 liginin gelirle-
rinin dagilimi Tablo 1'de verilmistir.

Tablo 1: Avrupa’daki en biyik 5 ligin gelirlerinin dagilimi

Gelirler / Ulkeler ingiltere  ispanya  Almanya italya Fransa
Yayin Gelirleri 60,80% 52,00% 34,40% 60,00%  49,80%
Stadyum Gelirleri 13,68% 19,10% 18,00% 10,50% 11,10%

Sponsorluk ve Ticari Gelirler ~ 25,60%  28,90%  19,10%  29,60%  21,00%

Kaynak: (Deloitte, 2018).

5 buyik ligin hepsinde gelirlerin dnemli bir kismini yayin gelirleri
olusturmaktadir. Yayin gelirinin toplam gelir icindeki payinin en yiksek
oldugu ilke ise ingiltere’dir. Sponsorluk ve ticari gelirlerin toplam gelir
icindeki payi en yiksek ilke italya’dir. Stadyum gelirleri agisindan sinif-
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landirildiginda Ispanya en yitksek paya sahiptir. Avrupa’nin en biyik 5
liginin sayisal verilerinin dagilimi Tablo 2'de verilmistir.

Tablo 2: Avrupa’daki en biyik 5 ligin cesitli verileri

Ulkeler ingiltere  ispanya  Almanya  italya Fransa
Kulip basina ortalama gelir (m €) 265 143 155 104 82
Ortalama Seyirci Sayisi 35.838 27.630  40.693 21.262 21.078
Stadyum Doluluk Orani 96% 71% 21% 52% 67%

Kaynak: (Deloitte, 2018).

ingiltere liginde kulip basina ortalama gelir 265 milyon Euro’dur.
5 buyik lig arasinda futbol kulibi basina en disik gelir Fransa liginde
olup 82 milyar Euro’dur. Stadyum doluluk oraninda ingiltere liderdir.
Almanya ise %91’lik oran ile ikinci sirada yer almaktadir. Stadyum do-
luluk oraninin en disik oldugu ilke ise italya’dir.

2.2. Dért biyik kulibin finansal durumu

Futbol kuluplerinin naklen yayin gelirleri, reklam ve sponsorluk an-
lasmalari, mag hasilatlari, kombine bilet satis gelirleri ve futbolcu satis
kérlar esas faaliyet gelirlerinin biytk bir kismini olusturmaktadir. Esas
faaliyet gelirlerinin dagilimi incelendiginde naklen yayin gelirleri ve rek-
lam ve sponsorluk gelirlerinin 6nemli bir paya sahip oldugu literatirde
belirtiimektedir. Ulkemizdeki dort biyik futbol kulibinin esas faaliyetini
olusturan futbolcu lisans satislarindan elde edilen kér ise olduk¢a di-
suktur. Dort buyik futbol kulibinin gelir tablosundan elde edilen esas
faaliyet gelirleri Tablo 3'de verilmistir.

Tablo 3: Dért Biyuk Kulibin Esas Faaliyet Gelirleri (TL)

Kulipler 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Besiktas 147.426.786  142.106.681 222.818.633 407.548.058 582.858.585 906.168.511
Fenerbahce 246.507.758  309.077.354 317.610.262 548.229.359 465.677.922 593.657.650
Galatasaray ~ 248.321.965  275.013.117 414.272.337 508.853.220 385.194.565 627.344.701
Trabzonspor 66.704.358 106.903.417 104.238.728 96.377.303 158.496.112 190.723.543

Toplam 708.960.867  833.100.569  1.058.939.960 1.561.007.940 1.592.227.184 2.317.894.405

Kaynak: (Kuliiplerin Mali Tablolari, 2013-2018).

Dart buyik kultbin esas faaliyet gelirleri 6 yillik ddnemde artan bir
trend izlemistir. 2013 yilinda toplam gelir 708.960.867 TL iken 2018
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yilinda 2.317.894.405 Tl'ye yukselmistir. Gelirlerin 5 yillik dénemde
%227 oraninda athgi tespit edilmistir. Dort buyuk futbol kulibinin gelir
tablosundan elde edilen satislarin maliyeti hesabi Tablo 4'de verilmistir.

Tablo 4: Dért Biyik Kulibin Satislarinin Maliyeti (TL)

KulGpler 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Besiktas 172.160.221 205.646.559 236.001.576 336.548.798 436.356.111 620.293.100
Fenerbahce 258.117.093 337.140.728 350.755.688 514.591.909 479.216.732 620.262.095
Galatasaray 294.912.358 380.829.735 451.118.093 434.983.593 455.962.653 658.679.910
Trabzonspor 121.840.818 134.949.601 192.196.316 219.774.587 224.806.251 308.402.830

Toplam 847.030.490  1.058.566.623 1.230.071.673 1.505.898.887 1.596.341.747 2.207.637.935

Kaynak: (Kuliplerin Mali Tablolari, 2013-2018).

Dart buyik kulibin satislarinin maliyeti hesabinda dizenli arti
gorilmektedir. 2013 yili ile 2018 yili karsilastinldiginda satislarin mali-
yetinde %161°lik bir artis olmustur. Satislar %227 artarken, maliyetlerin
daha az artmasi kulplerin brit sats karlarini artirmistir. Dort buyuk
futbol kultbinin finansal durum tablosundan elde edilen toplam aktif
tutarlari Tablo 5'de verilmistir.

Tablo 5: Dort Biyik Kulibin Toplam Aktifleri (TL)

Kulipler 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Besiktas 100.698.378 104.646.652 179.621.502 295.626.429 549.631.163 952.861.896
Fenerbahce 511.640.538 345.811.524 311.233.179 551.214.551 660.854.849  1.199.422.161
Galatasaray 695.568.498 695.568.498 823.968.014 652.779.605 761.073.011 990.135.369
Trabzonspor 185.150.681 166.071.063 271.144.788 222.209.261 373.831.737 400.868.360
Toplam 1.493.058.095 1.312.097.737 1.585.967.483 1.721.829.846 2.345.390.760 3.543.287.786

Kaynak: (Kuliplerin Mali Tablolari, 2013-2018).

Dart biyuk kultbin toplam aktifleri 6 yillik dénemde %137 ora-
ninda artmistir. Aktiflerdeki artis borclardaki artistan daha az oranda
olmustur. Aktifteki artislarin bor¢lanmadan kaynaklanabilecegi dusu-
nilmektedir. Dénen ve duran varliklarin dagilimi incelendiginde lisans
bedellerinin yiksek tutarlarda oldugu gérilmektedir. Futbol kuliplerinin
en 6nemli duran varliklar lisans bedelleri olup kuliplerin yatirimlarini
olusturmaktadir. Futbolcularin kalitelerinin artmasiyla bonservis bedel-
leri yikselmektedir. Futbolcunun bonservis bedelinin tespitinde objektif
bir kriter bulunmamakla birlikte piyasa da olusan fiyat Gzerinden islem
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gormektedir. Kulipler distk maliyetli futbolcular yetistirerek yiksek bon-
servis bedelleriyle satmaktadir. Altyapidan yetenekli futbolcularin kes-
fedilerek, gelismeleri saglanmakta ve profesyonel futbolcu sézlesmesi
imzalanarak A takima kazandirlmaktadir. A takimda oynayarak yildiz-
lasan futbolcularin piyasa degeri yikselmekte ve kulpler yildiz futbol-
cularin bonservislerini yiksek fiyattan satmaktadir. Dolayisiyla bonservis
bedelleri kulipler icin dnemli bir gelir kaynagi olmustur. Ancak 1995 yi-
lindan dnce futbolcunun sézlesmesi bitse dahi bonservis bedeli denme-
den baska kulipte futbol oynayamiyordu. Ancak 1995 yilinda Avrupa
Adalet Mahkemesi sdzlesmesi sona eren ve serbest kalmak isteyen Jean
Marc Bosman isimli futbolcunun basvurusunu kabul etmis ve sozlesmesi
biten futbolcularin serbest kalacagina hikim vermistir (Saban & Demir-
ci, 2016, s. 27). Bu karar “Bosman Kurali” olarak adlandirilmis ve din-
ya futbolunda yeni bir dénemin baslamasina neden olmustur (Koning,
2000, s. 419). Sézlesmesi biten futbolcular bonservis bedeli olmadan
diledigi futbol kulibinde sdzlesme yaparak oynayabilme imkéani tanin-
mistir. Diger bir ifadeyle sézlesmesi biten futbolcular icin serbest dolasim
hakki vermistir. Bdylece futbolcular sézlesmeleri bittiginde hicbir Gcret
ddemeden kolayca transfer edilmektedir. 1995 yilinda sadece bir futbol-
cu icin verilen ve UEFA tarafindan uygulanan karar 2001 yilinda FIFA
genel kurulunda kabul edilerek tim dinyada uygulanmaya baslamistir
(Aktas & Mutlu, 2016, s. 232). Bdylece futbolcu lisans satislari kulGp-
lerin asil faaliyet gelirlerinden biri olmustur. Futbolcu lisans bedellerinin
disinda, taraftar lisans Grinlerinin satisi ile naklen yayin gelirlerindeki
arhs futbol kulGplerinin gelirlerinin artmasinda dogrudan etkili olmustur.

2.3. UEFA finansal fair play kurali

Kulplerin sportif basari elde etmek icin yiksek bedelli bonservis
harcamalari, astronomik tutarlarda futbolcu maas veya tcretleri ve spor-
tif basar saglanamadiginda sézlesmelerin fesih edilmesi gibi bircok ba-
sarisiz ydnetim faaliyeti futbol kuliplerinin mali yapilarinin bozulmasina
neden olmustur. Futbolcu bonservis bedelleri, yillik maaslar, mac basi
primleri ve yillik Geretler kuluplerin giderlerinin nemli bir kismini olus-
turmaktadir. Bir futbol takimi yaklasik 25-30 futbolcudan olustugundan,
personel giderlerinin toplam giderler icindeki pay olduk¢a yiksektir.
Teknik heyet maas ve Ucretlerinin yiksek olmasi ve basarisiz olan teknik
heyetlerin gérevine son verilmesiyle yiksek tazminat ddemeleriyle karsi-
lasilmasina neden olmaktadir. Sampiyonluk hedefiyle sezona baslayip
yuksek bonservis tutarlari ile transfer yapan ve olusturdugu kadronun
maliyetinin yillik 40-50 milyon Euro’yu bulan bir takimin sezon sonunda
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sampiyon olamayisi bekledigi gelirlerinde azalmasina neden olmakta-
dir. Sezon icinde basarisiz olan futbolcu veya teknik heyetin s6zlesme-
sinin feshi ve 6denen tazminat tutarlariyla kulUplerin giderleri artmis ve
finansal yapilari zayiflamistir. Zarar ettikge 6zkaynaklar eksi bakiyeye
dismis ve pasifler tamamen borglarla finanse edilmeye baslanmistir.
Boylece kulUpler dzkaynaklarini borg ile finanse eder duruma gelmistir.
iste UEFA sportif basarilar elde etmek isteyen kuliplerin sadece sahada
degil, ayni zamanda iktisadi alanda da rekabet etmeleri icin Finansal
Fair Play kuralini getirerek kuliplerin esit sartlar altinda rekabet etmele-
rini hedeflemistir.

UEFA kuliplere 2004-2005 yilindan itibaren lisans vermeye bas-
layarak kalite standartlarini yikseltmeyi amaglamistir. UEFA Yénetim
Kurulu 2009 yilinda Finansal Fair Play ve Sosyal Sorumluluk Komitesini
olusturmustur (Aktas & Mutlu, 2016, s. 237). Kuliplerin finansal adao-
let icinde yarismalarini saglamak icin 2010 yilinda Finansal Fair Play
(FFP) kurallarini kabul etmistir (Saban & Demirci, 2016, s. 27). UEFA
kultplerin adaptasyonunu saglamak icin 2012 yili sonundan sonra FFP
kurallarinin uygulanacagini belirtmistir (Vépel, 2011, s. 54). FFP kurali-
nin tamami 2013-14 sezonu itibariyle uygulanmaya baslamistir (Preuss,
Haugen, & Schubert, 2014, s. 33). FFP dizenlemesinin temeli basabas
noktasi analizine dayandigi ifade edilmektedir (Vopel, 2011, s. 14).
FFP, Avrupa futbol kuliplerinin finansal faullerini ve finansal dopingini
azaltmak icin gelistirilmis bir modeldir (Miller, Lammert, & Hovemann,

2012,s. 117).

UEFA FFP dizenlemesinin temel amaclari sunlardir (Morrow S.
2013, s. 303):

e Kuliplerin ekonomik ve finansal yeteneklerini gelistirmek, sef-
fafliklarini ve guvenilirliklerini arttirmak,

e Alacaklilarin korunmasi icin gerekli 6nemi kuliplere benimset-
mek ve kuliplerin oyuncularla ve diger kuluplerle ilgili yokom-
l6loklerini yerine getirmelerini saglamak,

e Futbol kuliplerinin finansmaninda daha disiplinli ve rasyonel
davranmalarini saglamak,

e Kuliplerin kendi gelirlerini esas alacak sekilde faaliyetlerini
surdirmelerini tesvik etmek,

® Futbol kuliplerinin harcamalarini uzun vadeli faydalar iin tes-
vik etmek ve
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* Avrupa'daki futbol kuliplerinin uzun vadede varliklarini ve sir-
durilebilirliklerini saglamak.

UEFA FFP kurallarinin 6z0 asagida verilmistir (Gazzolaa & Ame-

lio, 2016, s. 106):

e UEFA'nin Avrupa kupalarina katlmak isteyen kulplerin lisans
alabilmeleri igin gelirlerinin harcamalar asgari dizeyde kar-
silamasi istenir.

e Temel sart, kuliplerin U¢ yillik bir dénem boyunca basabas
noktasi analizi yaparak, analizde kabul edilebilir bir seviyede
sapma olabileceginin bildirilmesidir.

® Kulplerin basabas noktasi analizlerinde sadece futbol faali-
yetleri ile ilgili gelir ve maliyetler dikkate alinmakta ve futbol
gelirleriyle futbol giderlerini karsilamasi beklenmektedir.

* Diger kuluplere, calisanlara ve/veya vergi idaresine karsi ge-
cikmis borclarin izlenmesine iliskin sartlari icermektedir.

e Ogzellikle oyuncularla ilgili belli asgari agiklamalar gerekfirir.
Her iki transfer tutari Gzerinden bor¢ ve alacak kaydi yapila-
rak oyuncu degeri aktiflestirilir.

e Kulplerin sportif basarilarinin artmasiyla daha ¢ok sponsorluk

geliri elde edilmekte ve federasyondan alacag icrette artmak-
tadir (Sass, 2012, s. 1).

FFP, futbol kuluplerinin mali disiplinini saglayarak, futbolcu, kredi
veren kuruluslar ve vergi idarelerine kadar tim paydaslarin haklarinin
garanti altina alinmasi igin olusturulmustur (Karadeniz, Kosan, & Gu-
nay, 2016, s. 253). Sportif basari elde etmek isteyen kuliplerin mali
yonetimi terk edip, rasyonel olmayan yatirnmlarla kulipleri boyik borg
altina sokmaktadir. FFP, futbol kuliplerinin finansal yapilarinin strdi-
rilebilir olmasini amaglamistir. Futbol kuliplerinin sportif basarilarini,
mali disiplini saglayarak, kendi kaynaklariyla faaliyetini sirdirmeleri
icin hazirlanmishr. Bdylece kulipler adil bir yarisma igerisinde olacak-
tir. KulGplerin gelir ve gider dengesini saglamalari, basabas noktasinin
Uzerinde giderlerinin olmamasi, bitce olusturmalari, futbolcu tcretlerinin
giderlerin belirli bir kismini asmamasi, finansal yapiy1 bozacak borglan-
manin yapilmamasi ve mevcut finansal tablolar hazirlandiginda bekle-
yen cari borglarin olmamasi gibi cesitli kriterler getirilmistir. Ornegin
ltalyan futbol kuliplerinde 2000°i yillarin baslarinda futbolcu maas ve
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Ucretlerdeki artisin toplam geliri azaltici bir etkiye neden oldugu ifade
edilmistir (Morrow S., 2003, s. 120). Ayni sorunun diger liglerde ve
buyik kuliplerde yasanmaya baslamasiyla sorun biyimeden 6nlem
alinmasi amaclanmistir.

FFP kuralinin temel ilkesi basabas kuralidir. Futbol kuliplerinin ge-
lirleri, futbolcu Gcretleri ve kulibin diger harcamalarinin toplamindan
fazla olmalidir. FFP kurallarina gére futbol kuliplerinin dénemler itiba-
riyle gelir ve giderleri kontrol alhina alinarak, giderlerin gelirleri asmasi
engellenmekte ve bor¢lanmamalari istenilmektedir (Karadeniz, Kosan,
& Ginay, 2016, s. 252). Kulplerin negatif 6zkaynaklar ile finanse
edilmemelidir. Yillik futbolcu Ucretleri gelirlerin en fazla %70’lik kismi-
ni olusturmalidir. Ayrica futbol kuliplerinin sirdirilebilirlik durumu da
mali tablolarin denetim raporlarindan bakilarak incelenmektedir. Cinki
2011 yiinda Avrupa’da yapilan bir arastirma gésteriyor ki en biyuk
futbol kuliplerinin %63’lik kismi, ddnemi faaliyet zarari ile kapatirken,
ayni yil 6zkaynaklari negatif olan kulip sayisinin ise %38 oldugu ifade
edilmektedir (Franck, 2014, s. 2). Dolayisiyla FFP kurali futbol kulip-
lerinin sportif ve finansal basari elde etmeleri icin getirilmistir. Sportif
basari elde etmek isteyen kuliplerin borglanarak finansal durumlarini
bozmalarinin énine gegilmektedir. Avrupa’daki en buyik ligin 2015-
16 ve 2016-17 sezonlari toplam gelirleri ve tcret giderleri Sekil 2'de
verilmistir.

Sekil 2: Avrupa’daki 5 biyik ligin 2015-16 ve 2016-17 sezonlari toplam
gelirleri ve Ucret giderleri (milyon €)
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Kaynak: (Deloitte, 2018).
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Sekil 2 incelendiginde gelirler ile tcretlerin 2017 yilinda diger
yillara gére daha fazla arthgr gorilmektedir. ingiltere en yiksek geliri
olan Glke olmasina ragmen futbolcu giderlerinin toplam gelire orani agl-
sindan 2.sirada yer almaktadir. 2016 ve 2017 yillarinda s6z konusu
oran Almanya liginde en dustk seviyededir. Kuliplerin ortalama tcret
giderleri Fransa liginde 2016 yilinda 51 milyon ve 2017 yilinda 54
milyon euro ile en disik dizeydedir. Gelirlerin en yiksek oldugu ilke
olan Ingiltere’de ise futbolcu icret ddemeleri de yiksek tutarlarda olup
2016 yilinda ligdeki kuliplerin ortalamasi 152 milyon euro iken bu tutar
2017 yihinda 145 milyon euroya dismistir.

Turkiye Super Ligindeki dért biytk kulibin mali tablolarindan ya-
rarlanilarak hesaplanan futbolcu tcret giderlerinin toplam gelire orani
Tablo 6'da verilmistir.

Tablo 6: Dért Biyik Kulibiin Futbolcu Ucret Giderleri/Toplam Gelirlere Orani

Kulipler 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Besiktas 62,58%  92,56%  69,73% 47,81%  44,36%  43,47%
Fenerbahce 65,77%  62,66%  66,02%  54,27%  67,58%  70,75%

Galatasaray 78,66% 14511% 57,41%  46,43% 62,78%  55,88%
Trabzonspor 129,65% 92,18% 133,39% 150,97% 79,01% 95,33%
Ortalama 84,17% 98,13% 81,64% 74,87% 63,43% 66,36%
Kaynak: (Kuliplerin Mali Tablolari, 2013-2018).

Ucret/gelirler orani hesaplanirken mali tablolarin dipnotlarinda
yer alan futbolcu ve teknik heyet icret ve giderleri hesabindaki tutarlar
dikkate alinmishr. Ulkemizdeki dért biyuk kulibin Gcret/gelirler ora-
ni ortalamasi 2013-2017 déneminde dizenli olarak diismistir. Ancak
oran 2018 yilinda yikselmistir. Oranin en fazla %70 olmasi gerekmek-
tedir. Alti yillik ortalamalar dikkate alindiginda 2017 ve 2018 yilinda
oranin ortalamasi %70’in altindadir. Analiz déneminde oranin en yuk-
sek oldugu kulip Trabzonspor; en distk oldugu kulip ise Besiktas'tir.
FFP kuralinin uygulanmaya baslamasiyla kuliplerin kurala uymak igin
giderlerinde FFP kuralina uyum sagladiklari gérilmektedir.

Futbol kulplerinin finansal durumlarini kamuya agik, hesap ve-
rilebilirlik ve seffaflik agisindan Uluslararasi Finansal raporlama stan-
dartlarina (UFRS) uygun finansal tablolarinin dizenlenmesi tavsiye
edilmektedir. Bdylece kreditérler, yahrimeilar, taraftarlar, calisanlar ve
kamu kurumlar tarafindan UFRS’ye gére dizenlenen finansal tablolo-
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r kolaylikla inceleyebilecekleri ifade edilmektedir (Morrow S., 2013,
s. 299-301). Ulkemizde Borsa istanbul’da islem géren kuliiplerin mali
tablolarini UFRS'ye gére dizenledikleri gérilmektedir. UEFA FFP kurali-
nin uygulandigi Glkelerdeki tim kulUplerin UFRS’ye gére mali tablolarini
dizenlemeleri tavsiye edilmektedir. Boylece farkl Glkelerin farkli mevzu-
atlarina tabi olan futbol kultpleri arasinda ¢ikacak finansal ihtilaflarda
kolayca ¢ézimlenebilecektir.

UEFA FFP kuralina uygun finansal yapisi olmayan kuliplere uygu-
lanan yaptinmlarin genellikle kicik kuliplere ve zayif yaptirimlar sek-
linde uygulandigi gérilmektedir (Schubert, 2014, s. 345). FFP basabas
noktasi kuralinin finansal analiz icin gereksiz oldugu disinilmektedir

(Budzinski, 2014, s. 16).
2.4. Spor Kuluplerinin Finansal Risklerinin Degerlendirilmesi

Risk, istenilmeyen bir durumun meydana gelme olasiligidir (Okka,
2015, s. 399). Risk, belirsizligin objektif acidan 8lcilmesi olarak ifade
edilmektedir (Ercan & Ban, 2012, s. 178). Futbol kuliplerinin finansal
yapilari incelendiginde finansal risk ve kur riskinden daha fazla etkilen-
dikleri gérilmektedir. Firmanin gelecekte karsilasacagi ve etkilenebilece-
gi bircok risk olup, bunlardan sermaye yapisiyla ilgili olani finansal riski
olusturmaktadir (Ercan & Ban, 2012, s. 178). Finansal risk sistematik ol-
mayan bir risk olup firmanin kendisinin kontrol etmesi mimkindir. Ozel-
likle borcun kaldirag etkisinden yararlanmak isteyen firmalarin yiksek
tutarlarda borglandiklar gérilmektedir (Ercan & Ban, 2012, s. 178).
Bdylece borgtaki degisime bagli olarak katlandiklari finansal risk dizeyi
de degismektedir (Aksoy & Tanridven, 2007, s. 42).

Futbol kuluplerinin net calisma sermayesinin negatif olusu, kisa va-
deli yGkiomluluklerin yerine getirilmesinde cesitli sorunlar ile karsilasilabi-
lecekleri ve bor¢ ddeme riskini artirabilecegi ifade edilmistir (Karadeniz,
Kosan, & Kahilogullari, 2014, s. 140). Kulibin bor¢lanma dizeyinin
artmasi piyasa dederi Uzerinde olumsuz etkilere neden olabilmektedir.
Cinki borsada islem géren futbol kulplerinin hisse senetlerinin deger-
leri kuliplerin piyasa degerini dogrudan etkilemektedir. Finansal riskteki
arhs hissedarlarin riskini de artirmaktadir (Brigham & Houston, 2014,
s. 449). Kuliplerin net defter degerlerinin azalmasiyla piyasa degerleri
disebilmektedir. Kuliplerin borglarinin astronomik rakamlara ulasma-
sina ragmen borsada islem géren hisse senetlerinin degerlerinin yillar
itibariyle yikseldigi gorilmektedir. Dolayisiyla kuliplerin sportif basari-
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larinin artmasiyla, hisse senetlerinin borsa degerinde de bir artis oldugu
ifade edilmektedir (Saking, 2014, s. 32).

Sabit déviz kuru sisteminden, dalgali déviz kuru sistemine ge-
cilmesiyle birlikte déviz Uzerinden sézlesme ve islem yapan birimlerin
kur riskine maruz kaldiklar gérilmektedir. Kur riski, déviz kurundaki
degisimin firmanin borg, alacak, nakit akimi gibi gesitli hesaplarinda
meydana getirdigi etkidir (Aksoy & Yalginer, 2008, s. 354). Gelecek yil-
larda firmalarin nakit akimlarinda herhangi bir degisiklik olmamissa, kur
riskiyle karsilasildigi séylenemez (Mutluay & Turaboglu, 2013, s. 60).
Déviz fiyatinin dnceden tahmin edilmesi mimkindir (Yalginer, 2012, s.
153). Déviz kurundaki degisiklikten etkilenmemek icin swap, opsiyon
gibi vadeli déviz islemleri yapilmaktadir. Déviz kurundaki beklenmedik
yukselis, kuliplerin 6deyecegi icret ve borglarin atmasina neden olmak-
tadir. Dolayisiyla futbol kulipleri futbolcu sézlesmelerini yabanci para
birimleri Uzerinden yaptiklarindan, déviz fiyahnda gorilen yukselisler
doéviz agigr olan kuluplerin borglarinin artmasinda etkili olmaktadir.
Kultpler yabanci futbolcularin Gcretlerinin yabanci para birimleri ize-
rinden yapilmasina karsi énceden vadeli islemler piyasasinda gerekli
dnlemi almasi tavsiye edilmektedir. Tirk vatandasi futbolcularin yabanci
para birimleri Gzerinden sézlesme yapilmasi mevzuat ile yasaklandigin-
dan, yabanci futbolcularin sézlesmeleri ile yabanci para birimi Gzerin-
den bor¢lanmadan kaynaklanan kur riski hala devam etmektedir.

Dért biyuk futbol kulibinin finansal durum tablosundan elde edi-
len toplam borg tutarlari Tablo 7’de verilmistir. Rakamlarin son 6 yil
olarak verilmesinin sebebi 2013-14 sezonundan itibaren FFP tamamen
uygulanmaya baslamis olmasidir. Bdylece kuluplerin finansal durumlo-
rindaki olumlu veya olumsuz degisimin gérilebilmesi mimkin olmakta-

dir.
Tablo 7: Dort Biyik Kulibin Toplam Borg Tutarlari (TL)

Kulipler 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Besiktas 320.472.639  468.702.791 667.199.693  841.996.961 1.068.439.780 1.461.890.593
Fenerbahge 405.526.979  586.343.490  733.531.883  955.145.813 1.223.042.847 2.039.133.083
Galatasaray 724.611.659  711.081.734  929.050.415 1.018.859.492 1.368.713.760 1.305.796.699
Trabzonspor 203.119.617  239.713.748  327.490.766  391.878.395  654.434.276  981.751.880

Toplam 1.653.730.894 2.005.841.763 2.657.272.757 3.207.880.661 4.314.630.663 5.788.572.255

Kaynak: (Kuliplerin Mali Tablolari, 2013-2018).
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Dot buytk  kulibin  toplam  borcu 2013 yilinda
1.653.730.894TLl'den, 2018 yilinda 4.134.841.361TL'ye yikselerek
%250 oraninda artis gostermistir. KulUplerin varliklari ayni dénemde
%137 oraninda artarken, borclarinin %250 oraninda artmasi finansal
yapida ciddi bir sorunun oldugunu gdstermektedir. Kuluplerin borclari-
nin varliklarindan daha fazla oranda artmasi, 6zkaynaklarinin finans-
maninda borcun kullanildigini géstermektedir. Kuliplerin &zkaynaklari-
nin negatif olusu, kuliplerin ge¢mis yillar zararlarinin ne kadar yiksek
oldugunu gdstermektedir. Gelir ve gider dengesinin bozulmasi dénem
net zararlarinin artmasina neden olmus, 6zkaynaklar azalmis ve 6zkay-
naklarin finansmani icin alinan borg tutar artmistir. Borclarin 6denebi-
lirligi agisindan vade yapisinin incelenmesi gerekmektedir. Bu nedenle
dort futbol kulibinin finansal durum tablosundan elde edilen Kisa Vade-
li Yabanci Kaynaklar (KVYK)/Toplam Borg orani Tablo 8'de verilmistir.

Tablo 8: Dért Biyik Kulibin KYVK/Toplam Bor¢ Orani

Kulipler 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Besiktas 66,13% 67,98% 50,62% 69,12% 68,66% 70,59%
Fenerbahge 91,94% 48,99% 65,10% 62,87% 51,59% 37,86%
Galatasaray 55,76% 63,01% 61,60% 66,96% 40,47 % 82,70%
Trabzonspor 88,88% 92,71% 67,15% 75 11% 45,84% 51,30%
Ortalama 75,68% 68,17% 61,12% 68,51% 51,64% 60,61%

Kaynak: (Kuliplerin Mali Tablolari, 2013-2018).

2013-2018 dénemi KVYK/Toplam Borg orani karsilastirildiginda
%75,68'den, %60,61e distigu gorilmektedir. Oranin dismesi borglo-
rin vadesinin uzadigini géstermektedir. Ozellikle Fenerbahge kulibin-
de KVYK/Toplam Borg¢ orani 2013 yilinda %91,94 iken, 2018 yilinda
%37,86"'a dismustir. Besiktas ve Galatasaray kuliplerinde oran 2013
yilinda distkken 2018 yilinda artmistir. Borglarin vade yapisi, kuliple-
rin likidite ve finansal riskle karsilasma olasiliklarini artirmaktadir. Ciinki
vadesi gelen borglarin 6denebilmesi icin yeterli dizeyde nakdin olmasi
gerekmektedir. Kuliplerin mali tablolarindan yararlanilarak hesaplanan
kuluplerin gelirlerinin kisa vadeli borglarini karsilama orani Tablo 9’ da
verilmistir.
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Tablo 9: Dért Biyik Kulibin KYVK/ Esas Faaliyet Gelirleri Orani

Kuliipler 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Besiktas 1,44 2,24 1,52 1,43 1,26 1,14
Fenerbahge 1,51 0,93 1,50 1,10 1,35 1,30
Galatasaray 1,63 1,63 1,38 1,34 1,44 1,72
Trabzonspor 2,71 2,08 2,11 3,05 1,89 2,64

Kaynak: (Kuliplerin Mali Tablolari, 2013-2018).

KVYK/Esas Faaliyet Gelirleri orani sonuglari incelendiginde, sa-
dece Fenerbahge kulibinin 2014 yilinda orani birden dusik (%93)
olup diger yillarda tim kuliplerde oran birden biyiktir. Benzer bir du-
rum Avrupa’nin en buytk liglerinden biri olan La Liga’da da vardir.
2008 yilinda ispanya’daki futbol kuliiplerinin Toplam Bore/Toplam Ge-
lir orani ortalamasi %71,4'den daha fazladir (Barajas & Rodriguez,
2010, s. 64). Dért biyik futbol kulibinin ayni yil borglarinin gelirlerine
orani ortalamasi ise %65,52'dir. Ulkemiz futbol kuliplerinin 2018 yili
itibariyle toplam borglarinin esas faaliyet gelirlerine oraninin ortalamasi
ise %306,92'dir. Oran 10 yillik dénemde yaklasik %468’lik bir artis

gOstermistir.

Dort buyik kultbin 2013-2018 dénemi KVYK/Esas Faaliyet
Gelirleri oraninin ortalamasi incelendiginde oranin en disik oldugu
kulip %121 ile Fenerbahge iken, en yuksek oldugu kulip %241 ile
Trabzonspor'dur. Dolayisiyla dort buyik kulibin kisa vadeli borglari-
ni ddeyebilme gici oldukca dustktir. Kuliplerin toplam gelirlerinin di-
ger bir ifadeyle bir yildaki net sahslarinin kisa vadeli bor¢larini 6deme
imkani yoktur. Bir yillik gelirlerini, gider ve maliyet unsurlarina dagitma-
dan sadece kisa vadeli borglarini ddemek icin ayirmis olsalar bile kisa
vadeli yabanci kaynaklarin édenmesi mimkin degildir. Dort biyik kul-
bin mali tablo verilerinden hesaplanan gelirlerinin finansman giderlerini
karsilama orani Tablo 10" da verilmistir.

Tablo 10: Net Finansman Giderleri/ Esas Faaliyet Gelirleri Orani

Kulipler 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Besiktas 0,14 0,22 0,30 0,20 0,15 0,18
Fenerbahce 0,01 0,11 0,32 0,14 0,16 0,28
Galatasaray 0,18 0,21 0,18 0,20 0,34 0,18
Trabzonspor 0,13 0,07 0,06 0,22 0,47 0,65
Ortalama 11,55% 15,21% 21,29% 18,89% 28,18% 32,19%

Kaynak: (Kuliplerin Mali Tablolari, 2013-2018).
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Dart buyuk kulibin finansman giderlerinden, finansal gelirlerinin
cikarilip esas faaliyet gelirlerine bdlinmesiyle elde edilen oran Tablo
10’da verilmistir. Oranin ortalamasi 2013 yilinda %11,55 iken, 2018
yilinda %31,19 olmustur. Kuliplerin finansman giderlerinin esas faaliyet
gelirlerinin biyuk bir kismini karsiladigi gorilmektedir. Kulipler, esas
faaliyet gelirleri ile yillik finansman giderlerini ddemekte giclik cekebi-
lecegi dusuntlmektedir. Cinki sadece futbolcularin Gcret ve giderleri,
gelirlerin ortalama %70'lik kismini karsilamaktadir. Dolayisiyla kulipler
artan borglarin faiz ddemeleri disinda anapara taksitlerini ddemeleri za-
yif bir ihtimal olarak gérilmektedir. Kulip yonetimleri kulibin finansal
surdurilebilir kiinmasi igin yillik faiz giderlerini ddeyebilmeleri yeterli
gorilmektedir. Kuluplerin borglarinin anaparalarini ddemeleri icin va-
delerin uzatilmasi, faiz oranlarinin disirilmesi ve ozellikle Turk Lirasi
Uzerinden bor¢lanmalari tavsiye edilmektedir. Ayrica futbol kuliplerinin
gelirleri artirlarak giderlerini distrmeleri gerekmektedir.

3. Literatir taramasi

Futbol kuliplerinin finansal risk degerlemesiyle ilgili herhangi bir
calismaya rastlanilmadigindan, finansal fair play ve finansal risk deger-
lemesiyle ilgili benzer ¢calismalara bu kisimda yer verilmistir.

Akalin (2018) Besiktas, Galatasaray, Fenerbahce ve Manchester
United futbol kulUplerinin 2015-2017 dénemi mali tablo verilerini mali
tablo analiz teknikleriyle analiz ederek FFP kurallarina uyum dizeylerini
incelemistir. Analiz sonucunda Glkemizdeki futbol kuliplerinin negatif 6z
kaynaklari oldugu belirtilmistir. Likiditeleri yetersiz ve banka borglariyla
kuluplerin yonetildigi ifade edilmistir. Manchester United kulibinin ise
likiditesinin yiksek ve 6z kaynaklarinin pozitif oldugu ifade edilmistir.
Ulkemizdeki futbol kuluplerinin FFP kurallarina gére yetersiz olduklari
tespit edilmistir.

Ulusoy vd. (2018) Trabzonspor futbol kulibinin mali tablo veri-
lerini kullanarak kulibin 2017-2018, 2018-2019 ve 2019-2020 se-
zonlarina ait nakit bitcesini olusturmuslardir. Kultbin yuksek tutarlarda
nakit cikislarinin gerceklestigi ancak nakit girislerinde 6nemli bir yikselis
olmadigi ve nakit ydnetiminde ciddi sorunlar yasadigi tespit edilmistir.
Bu durum Trabzonspor kulibinin dnemli bir finansal riskle karsi karsiya
oldugunu géstermektedir.

Ergul (2017) futbol kultplerinin sportif basarilari ile finansal per-
formanslar karsilastirmistr. Calismada doért biytk futbol kulibinin



374 Maliye ve Finans Yazilari - 2019 - (111), 357 - 386

2005-2015 ddnemi verileri kullanilmistir. Uygulamada TOPSIS ydntemi
kullanilmistir. Analiz sonuglarina gére kuliplerin sportif basarilarinin ile
finansal tablolar Gzerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu ifade edilmistir.
Futbol kuluplerinin kurumsallasmasi gerektigi, maliyet ve risk ydnetimine
dnem vermeleri gerektigi ifade edilmistir.

Demirci (2017) dort buyik kulibin finansal performanslarini,
sportif performanslarini ve FFP kurallari agisindan performanslarini in-
celemistir. Calismada 2011-2016 dénemi verileri TOPSIS yonteminde
kullanilarak analiz yapilmistir. kuliplerin FFP ile diger performans sira-
lamalari arasinda disik; sportif basari ile finansal performans arasinda
yuksek korelasyon iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Gazzolaa ve Amelio (2016) 2010-2015 dénemi UEFA FFP du-
zenlemesini inceledigi ¢alismada bazi kuliplerin basabas noktasina
ulash@ini, basa bas hesaplarinin yatinmeilar icin 6nemli bir veri kaynag:
olusturdugunu ifade etmektedir.

Saban ve Demirci (2016) BiST'te islem géren Besiktas, Galatasa-
ray, Fenerbahge ve Trabzonspor kulibinin 2012-2015 déneminde FFP
kurallarini yerine getirme yikimliliklerini incelemistir. Basabas kuralina
hicbir kultbin uymadig tespit edilmistir. Ucret/gider oraninin maksi-
mum %70 olmasi kuralina uyum saglandigi gorilmektedir. Kuliplerin
negatif zsermayelerini pozitif yapmalari gerektigi ifade edilmistir.

Ozevin (2016) dért biyik futbol kulibinin 2012-2015 dénemi
finansal tablo verilerinden yararlanilarak FFP kurallarina uyumlulugunu
arashrmistir. Dért buytk kulibin FFP kuralindan éncesiyle sonrasi kar-
silastinldiginda, FFP kuralindan sonra kuliplerin finansal durumlarinda
iyilesmeler oldugu ifade edilmistir. Avrupa’da faaliyet gosteren kulipler-
de de FFP kurali sonrasi finansal durumlarinda ciddi iyilesmeler oldugu
belirtilmistir. Ozevin (2017) tlkemizdeki dort biytk takim ile Avrupa
Liglerinde 5 ilkede faaliyet gdsteren futbol kulUplerinin gelir ve giderleri
ile FFP kuralina uyum diizeyini incelemistir. Bir énceki calismada oldugu
Uzere dort buyik kultbin finansal durumlarinin FFP kurali dncesinden
pek farkli olmadigi; uygulama kapsamindaki Avrupa kuliplerinin daha
iyi finansal duruma sahip olduklari belirtilmistir.

Sevim ve Bilbil (2017) calismalarinda FFP kuralinin futbol ku-
lplerinin finansal yapilar Gzerindeki énemi vurgulamishr. Sektérdeki
alt yapi yatinmlarinin tamamlanmasi, futbol kulGplerinin vizyon ve mis-
yonlarinin net olmasi, seffaf ve hesap verilebilir bir yonetim yapisinin
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olusturulmasi gerektigi ifade edilmistir. Ulkemizdeki futbol kuliiplerinin
muhasebe politikalari ile FFP kurallarina uyumlari igin etkin bir finansal
raporlama sisteminin tasarlanmasi gerektigi belirtilmistir.

Karadeniz vd. (2016) FFP kurallari kapsaminda BiST'te islem go-
ren dort buytk futbol kulibinin 20122015 dénemi verilerinden yarar-
lanarak kultplerin finansal performanslarini incelemislerdir. Giderlerinin
gelirlerinden yuksek oldugu, net borglarinin olduk¢a yiksek olmasi ve
negatif 6z sermayeye sahip olduklari ifade edilmektedir. Kuliplerin FFP
kurallari kapsaminda yapilan analizlerinde, FFP kuralina uyum saglama-
diklar tespit edilmistir.

Aktas ve Mutlu (2016) Besiktas futbol kulibunin FFP kuralina uyum
saglama durumunu incelemistir. UEFA FFP “Basa Bas Kurali” 2011-
2016 doénemi verileri Gzerinde uygulanmistir. Kulibin UEFA'ya verdi-
gi taahhitte uygun davrandigi ve FFP kuralina uydugu tespit edilmistir.
Bonservis bedelleri ve futbolcu tcretlerinde dusis yasanmis UEFA'ya ve-
rilen taahhit yerine getirildigi ifade edilmistir.

Budzinski (2014) FFP basabas noktasi kuralinin mesru bir savun-
ma araci olmadigini, ¢inky futbol kulplerinin asiri yatinmlarin sadece
Avrupa’daki futbol kuliplerinde olmadigini belirtmistir.

Preuss vd. (2014) FFP kuralinin kigk futbol kulUplerinin rekabet
etme sansini azalthgindan rekabeti olumsuz etkiledigi belirtilmistir. Ku-
luplerin hayirsever ve zengin is adamlarindan yardim almayacak olma-
lari dizenlemenin olumlu bir faydasi oldugu ifade edilmistir.

Gingdr (2014) FFP kurallarinin 8neminden yola cikarak Avrupa’nin
en buyik futbol kultplerinin finansal yapilarini ve performanslarini anao-
liz etmek amaciyla incelemistir. Calismada Borussia Dortmund, Juventus
FC, Manchester United, Olympique Lyonnais futbol kuliplerinin genel
itibariyle 20082013 dénemi yillik finansal tablo verilerinden yararla-
nilmistir. Esas faaliyet karlihgi, faiz, vergi ve amortisman dncesi kar,
dénem net kari, dzsermaye karlih@i, aktif karlihgi, bor¢lanma orani,
kaldirag orani ve 6zkaynaklar kullaniimishr. Borcun yiksek oldugu ku-
liplerde kigilme stratejinin uygulandigi, Avrupa kupalarina katilmanin
dnemli bir gelir kaynag oldugu, halka arzin énemli bir sermaye kayno-
g1 oldugu, stadyum gelirlerinin toplam gelir icinde 6nemli bir payinin
oldugu, lisansh Grin Ureten kuliplerin ticarilestigini ve optimal kaynak
dagilimlarinin olmadigini tespit edilmistir.
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Morrow (2013) futbol kulplerinin FFP geregi mali tablolarinin
uluslararasi finansal raporlama standartlarina gére dizenlenmesi ge-
rektigini belirtmistir. FFP, sadece kuliplerin degil yatinmeilar tarafindan
kultbGn mali durumunun degerlendirilebilmesi icin finansal raporlama
standartlarinin kulUplerin mali tablolarina uygulanmasi gerektigi ifade
edilmistir.

Vépel (2011), FFP kurallarinin gerekli oldugunu ancak yetersiz
oldugunu ifade etmistir. FFP dizenlemesinin ekonomi agisindan tamam-
lanmamis oldugunu, rekabetci bir bilango ortaya koyamadigini, futbol
kultplerinin FFP dizenlemesinin olumsuz yonde etkilenebilecegini belirt-
mektedir.

Hamil ve Walters (2010) ingiliz profesyonel futbol kuliplerinin
finansal performansini inceledigi calismada, kuliplerin kronik olarak kar
etmeden faaliyet gésterdiklerini kayiplarinin arth@ini, borglarinin arthg:-
ni fespit etmistir.

Barajas ve Rodriguez (2010), ispanya 1. ve 2. Futbol liglerinde
micadele eden futbol kuliplerinin finansal yapilarini inceledikleri ¢a-
lismada bircok kulibin finansal sikinti ve problem yasadiklarini tespit
etmistir. Yetenekli geng futbolcularin kesfedilerek yuksek bonservis be-
delleriyle satarak, kuluplerin gelirlerini artirmaya calistiklar ifade edil-
mektedir. Calismanin sonucunda kuliplerin finansal durumlarinin iyiye
gitmedigi, bazilarinin finansal sikint icinde olduklari belirtilmistir.

4. Veri seti, model ve yontem

Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren Besiktas Futbol Yatirimlari Sa-
nayi ve Ticaret A.S., Fenerbahce Futbol A.S., Galatasaray Sportif Sinai
ve Ticari Yatirmlar A.S. ve Trabzonspor Sportif Yatirim ve Futbol islet-
meciligi Ticaret A.$’ nin bagimsiz denetimden gegmis mali tablo verileri
kullanilmishr. Calismanin veri seti 2010-2018 dénemini kapsamaktadir.
Calismada kullanilan degiskenler Tablo 11 de verilmistir.

Tablo 11: Modelde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Nitelik Frekans Kod
Finansal Risk Orani Bagimh Yillik Y
Cari Oran Bagimsiz Yilhk X1
Faiz Karsilama Giici Bagimsiz Yillk X2
Kaldirag Orani Bagimsiz Yillik X3

Toplam Aktif Bagimsiz Yillik X4
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Literatirde kaldirag orani olarak bilinen formilden yararlanilarak
finansal risk orani formilu gelistirilmistir. Ozkaynaklarin, toplam borgtan
alacaklarin disilmesiyle elde edilen net borg tutarina bdlinmesiyle fi-
nansal risk orani hesaplanmistir. Cinki futbol kuliplerinin futbolcu lisans
sahislarindan elde ettikleri yiksek tutarli alacaklar oldugundan, kulibin
kisa ve uzun vadeli borglarindan alacaklarinin ¢ikariimasiyla net borg
tutari hesaplanmaktadir. Literatirde finansal risk orani yoktur. Firmalarin
finansal risklerini dlemek icin esitli rasyolar kullanilmaktadir. Literatirde
Bor¢/ Ozkaynaklar oranindan yararlanilarak finansal risk orani tretil-
mistir. Finansal risk orani formili asagida verilmistir:

Ozkaynaklar Toplami

Finansal Risk Orani=
Toplam Borclar-Toplam Alacaklar
Ozkaynaklarin toplami negatif bir deger aldiginda finansal risk
orani negatif deger almaktadir. Futbol kulplerinin finansal risk durumu-
nun tespiti icin asagida verilen formilden yararlanilmishr:

Finansal Risk Orani > O ise risk yoktur,
Finansal Risk Orani < O ise risk vardir.

Oran sifirdan biyukse finansal risk yoktur; kicikse finansal risk
vardir seklinde degerlendirilmektedir. Oranin sifirdan biyik olmasi
riskin olmadigi anlamina gelmemektedir. Ancak &zkaynaklarin negao-
tif olmasi, pasifin tamamen borglardan olustugunu, dolayisiyla gegmis
yillar zararlarinin borg ile finanse edildigini géstermektedir. Bu nedenle
oranin pozitif deger almasi zkaynaklarin varligini géstermektedir. Kal-
dirag orani her sektorde farklilik gésterebilmektedir.

FFP ile birlikte yeni finansal sistemde kuliplerin borg hesaplarinda
ciddi artislar goérilmektedir. FFP kurali sonrasi déviz kuru ile toplam borg
arasindaki iliskinin incelenmesi yararli olacagi disinilmektedir. Bu ne-
denle kulibin borglarindaki arhs ile déviz kuru arasinda bir iliski olup
olmadigini test etmek icin 2013-2018 yillarina ait veriler kullanilarak
asagida verilen hipotezler One Sample T Test yontemiyle test edilmistir.

H,: Borglardaki artis ile ve déviz kuru arasinda anlamli bir farklilik yoktur.
H,: Borglardaki arts ile ve déviz kuru arasinda anlamli bir farklilik vardir.

Futbol kultplerinin finansal risk dizeylerini degerlendirmek icin
panel regresyon analizi yapilmistir. Panel regresyon analizinde bagim-
siz degiskenlerle bagimli degisken aciklanmaya c¢alisilmaktadir. Panel



378 Maliye ve Finans Yazilari - 2019 - (111), 357 - 386

veri yontemi yatay ve dikey kesitlerin birlikte kullanildigi karma ano-
liz ydntemlerinden biridir (Gujurati, 2004, s. 26). Panel veri regresyon
analizinde zaman serisinden farkli olarak “i” ve “t” olmak Gzere iki fark-
i indise sahiptir (Baltagi, 2005, s. 11). Panel veri analizinde en kigik
kareler yontemine gére calismanin modeli asagida verilmistir (Gujurati,

2004, s. 640):
Yy =0+ B1 X1+ B, X2, +B5 X3+ By X4 +U; (1)

Panel veri analizinde kullanilan sirketlerin sayisindaki artis yatay
ve dikey kesit acisindan ne kadar fazla olursa modelin anlamlilik dizeyi
o kadar yiksek olmaktadir. Stper ligde micadele eden 18 futbol kulibu
olmasina ragmen verilerine ulasilabilen dért buyik kulip oldugundan
calismanin drneklemi kisitlanmishir.

5. Bulgular

Calismanin uygulamasi iki bélimden olusmaktadir. ilk kisimda do-
viz kuru ve toplam bor¢ arasindaki iliski t testi ile incelenmistir. ikinci
kisimda finansal risk orani modeli panel veri en kigik kareler yontemiyle
analiz edilmistir.

Futbol kultplerinin borglarindaki artis ile déviz kurundaki artis ara-
sinda iliskinin incelenmesi gerekmektedir. Cinki futbol kuliplerinin artan
bor¢lar déviz kurundaki hizli yikselisten kaynaklanabilmektedir. Futbol-
cu lisans bedelleri ile sdzlesme Ucretlerinin buyitk bir kisminin yabanci
para birimi Uzerinden yapilmasi aralarinda anlamli bir iliskinin olabile-
cegini gostermektedir. Analizde, 31 Mayss itibariyle Merkez Bankasinin
dolar ve euro efektif satis kuru Gzerinden hesaplanan déviz sepeti verisi
ile futbol kultplerinin kisa ve uzun vadeli borglarinin toplami kullanilmis-
tr. Borglar ile déviz kuru arasinda anlamli bir iliski olup olmadigi One
Samples Test ydntemiyle test edilmis sonuglar Tablo 12’de verilmistir.

Tablo 12: One Sample Test Sonucu

Test Valve = 0
95% Confidence Interval of the
t df | Sig. (2-tailed) | Mean Difference Difference
Lower Upper
Déviz | 17,583 | 35 ,000 2,842 2,51 3,17

Test sonucunda P degeri 0,05'den dusik ¢ikh@i icin  hipotezi red-
dedilir ve alternatif hipotez kabul edilir. Futbol kuliplerinin bor¢larindaki
artis ile déviz kuru arasinda anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir.
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Futbol kuluplerinin finansal risk durumunu degerlendirmek igin fi-
nansal risk orani formilu gelistirilmistir. Kuliplerin 20102018 dénemi
verilerinden hesaplanan finansal risk orani sonuglar Tablo 13’de veril-
mistir.

Tablo 13: Finansal Risk Orani Sonuclar

Kulipler 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Besikias 024 059 075 071 079 075 068 052 0,39
Fenerbahce 13,53 864 053 027 0,42 0,60 -044 0,47 -0,42
Galatasaray 0,56 0,64 031 0,11 0,02 0,12 -041 -048 0,26
Trabzonspor 199 0,69 0,42 009 033 0,18 0,47 -046 0,62

2010-2018 déneminde yil bazinda finansal risk oranina gére si-
niflandirma yapildiginda futbol kultplerinin tim dénemlerde %80,55
oraninda finansal risk tasidigi goérilmektedir. 2014 yilindan itibaren
kuliplerin artan borglar 6zkaynaklarin negatif deger almasina neden
olmustur. Dolayisiyla futbol kulipleri %100 bor¢ kaynaklarla finanse
edilmektedir. Finansal yapilarini giglendirici énlem almadiklar takdirde
futbol kuliplerinin bor¢ ddemekte zorluk cekebilecekleri muhtemel oldu-
gundan finansal kriz yasama olasiliklari oldukga yiksektir. Modelde yer
alan degiskenlerin tanimlayici istatistik sonuclari Tablo 14 de verilmistir.

Tablo 14: Tanimlayici istatistik Sonuglari

Degiskenler Gozlem Ortalama  Standart Sapma  Minimum Maksimum
Kaldirag Orani 36 1,706348 1,002916 0,093504  4,478909
Faiz Karsilama Gici 36 9,294507 34,549840 -5,245064  155,746700
Finansal Risk Orani 36  -0,470630 0,827552 2,100237  1,992293
Cari Oran 36 0,920094 2,055590 0,039512  10,549160
Toplam Aktif 36 8,502839 0,312396 8,003022  9,078972

Kaldirag orani 0,09 ile 4,47 arasinda degismektedir. Faiz karsi-
lama oraniin (gict) tanimlayici istatistikleri digerlerinden daha genis
aralikta dagiimaktadir. Toplam aktifin logaritmasi alindiginda minimum
ve maksimum degerler arasinda ¢ok fazla farklilik gérilmemektedir. Ay-
rica finansal risk orani 2,10 ile 1,99 arasinda degismektedir. Dolay:-
styla kultplerin borglarinin 6zkaynaklarini 2 kat ash@i ve 6zkaynaklarin
negatif deger aldigi gérilmektedir. Kulplerin likidite durumunu tespit
etmek icin cari oran kullaniimis ve cari oraninin 0,03 ile 10,54 arasinda
degistigi tespit edilmistir.
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Panel veri en kigik kareler yonteminde sabit etkiler veya rassal
etkiler modelinin hangisinin kullanilacagina dair Hausman Testi yapil-
mishir. Hausman testi icin asagida verilen hipotezler kurulmustur:

H,: Rassal etkiler modeli kullanilir.
H,: Sabit etkiler modeli kullanilir.

Analizde kullanilacak ydntemin tespiti icin yapilan Hausman Testi
sonuglar asagida Tablo 15'de verilmistir.

Tablo 15: Hausman Testi Sonucu

(b) Rassal Etkiler (B) Sabit Etkiler b-B S.E.
Cari Orani 0,6294656 -0,3596344 -0,2698313 -0,0385337
Kaldirag Orani 0, 022883 0,0254145 -0,0031262 0,0047994
Faiz Karsilama Gici -0,3479395 -0,3803974 0,0324579 0,0670138
Toplam Aktif -0,3435847 -0,4575676 0,1139828 0,1622307

Prob >chi2 = 0,0000

Hausman testi sonuclari incelendiginde P>0,05 oldugundan sifir
hipotezi olan rassal etkiler modeli reddedilerek alternatif hipotez sabit
etkiler modeli kabul edilmistir. Béylece analiz sabit etkiler modeli kullo-
nilarak yapilmistir. Panel veri analiz sonuclar Tablo 16’da verilmistir.

Tablo 16: Panel Veri Analiz Sonucu

Gozlem sayisi= 36 F(4,28) = 15.27

Grup sayisi= 4 Prob>F=0,000

Finansal Risk Orami Katsay Standart Hata t P>t
Cari Oran -0,3596344 .0949473 -3,79 0,001
Kaldiragc Orani 0,0254145 10055455 4,58 0,000
Faiz Karsilama Gicii -0,3803974 0963811 3,95 0,000
Toplam Aktif -0,4575676 .2538121 -1,8 0,082
Sirekli 4,14744 2,256234 1,84 0,077
r-sq: 0,6459

Analiz sonuglari degerlendirildiginde modelin anlamli oldugu ve
aciklama gicinin %64 oldugu gorilmektedir. Modelde %5 given arali-
ginda toplam aktif haric diger degiskenler anlamli ¢cikmistir. Toplam aktif
ise %10 given araliginda anlamlidir. Finansal risk orani %1 arthginda,
cari oran %35 oraninda azalmaktadir. Borglanmanin artmasiyla likidite
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dizeyinin dustigu gorilmektedir. Futbol kuluplerinin en dnemli problem-
lerinden biri yeterli nakdin olmamasidir. Kaldira¢ orani ile finansal risk
arasinda pozitif ydnde bir iliski vardir. Finansal risk orani %1 arthginda,
kaldirag orani %2 artmaktadir. Dolayisiyla bor¢clanmanin iki kat daha
fazla riski arthgr gérilmektedir. Kultplerin borglarinin sirdirilebilirligi
icin anapara taksitleri ile faiz ddemelerini dizenli olarak yapmalari
gerekmektedir. Kulipler mevcut borg taksitini 6deyemediklerinde tekrar
kredi cekerek yada mevcut kredi sézlesmesinin revize ederek yenilemek-
tedir. Boylece borcun kredi taksiti azalmakta ve vadesi uzamaktadir.
Analiz sonucuna gdre finansal risk orani ile faiz karsilama gict aro-
sinda negatif yonde bir iliski s6z konusudur. Faiz ddeme gici arttik¢a
finansal risk orani azalmaktadir. Aktif toplaminin %5 anlamlilik dize-
yinde anlamli ¢ikmamis, %10 anlamlilik dizeyinde anlamli ¢cikmistir.
Analiz sonuglarina gére aktif toplaminin artmasiyla finansal risk orani
arasinda negatif yonlu bir iliski vardir. Finansal risk arttikca aktif toplami
azalmaktadir. Cinki gegcmis yillar zarar borglarla finanse edilmektedir.

Yiksek transfer Gcretleri, rasyonel olmayan bor¢lanma politikalari,
futbolcularin yillik Gcretlerindeki yiksek tutarlar, ddenen fesih bedelle-
ri gibi bircok etken kuliplerin finansal durumlarinin kétiye gitmesinde
etkili oldugu, hatta iflas dahi edebilme olasiliklarinin bulundugu tespit
edilmistir (Cati, Es, & Ozevin, 2017, s. 216). Calismanin sonuclari bu
durumu dogrulamakta ve kuliplerin yiksek borglarla finansal sirdirile-
bilirligini saglamakta zorlandigi gérilmektedir.

6. Sonuc ve Degerlendirme

UEFA, futbol kuluplerinin sportif rekabette adil finansal kosullar ile
micadele etmelerini amaclamis ve FFP kurallar ile futbol kulGplerinin
finansal yapilarini giclendirmek istemistir. Avrupa liglerinde ve Glkemiz-
de futbol kuluplerinin bor¢lanma egiliminin arth@i gérilmektedir. Spor-
tif basari elde etmek icin yiksek bonservis bedelli futbolcularin transfer
edilmesi, istenilen sonuglar alinamadiginda futbolcu ve teknik heyetin
sozlesmelerinin feshi ve karsiliginda yiksek tazminat ddemeleri ve kur-
daki arhs kultplerin gelir ve gider dengesini bozmustur. Gelirler sportif
basari saglandiginda, futbol federasyonundan gelen gelirler artmakta
ve sponsorluk anlasmalarinin sayisi ve tutarinda da artis gorilmektedir.
Ulkemiz super liginde sampiyon olan futbol kulibi Avrupa sampiyonlar
ligine dogrudan katilmakta ve 10 milyon euro katilim Gcreti almaktadir.
Dolayisiyla sadece ulusal ligde degil Avrupa liginde de sportif basariyla
gelirler dogru orantili olarak degismektedir.
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Futbol kuluplerinin gelir gider arasinda dengeyi saglayamamalar
ve son 4 yillik ddnemde kurun sirekli artis géstermesi kuluplerin borglari-
nin ciddi tutarlara ulasmasina etkili olmustur. Kuliplerin giderlerinin ge-
lirlerinden fazla olmasi zarar etmelerine neden olmustur. Zarar arttikca
gecmis yillar zararlari artmakta ve 6zkaynaklar negatif degere ulasmak-
tadir. Borg arttikca 6denen faiz giderinde de artis gérilmektedir. Déviz
kurundaki degisim ile birlikte kulGplerin giderleri ciddi oranda artmistir.
Borclarin 8denmesi icin yeterli tutarlarda nakit gerekmektedir. Cari oran
ile finansal risk arasinda pozitif ydnde bir iliski oldugundan, bor¢larin
ddenmemesi finansal riski artirmaktadir. Ciinki futbolcu alacaklarinin
alamadiginda futbol federasyonu ve UEFA'ya sikéyet etmektedir. Finan-
sal ve diger kurum veya kuruluslardan alacaklar tahsil edilmediginde
kulipler icraya verilmekte ve varliklari Gzerinde haciz islemi baslatl-
maktadir. Futbolcu alacaklari édenmediginde UEFA, kuliplere ciddi
yaphrimlar uygulayabilmektedir. Nakit yetersizligi kulupler icin ciddi bir
problem teskil etmektedir. Kulipler borglarini ddeyebilmeleri icin futbol-
cu giderlerinde dnemli bir tasarrufa gitmeli ve futbolcu satarak gelir elde
etmeleri gerekmektedir. Ginimizde dért buyuk futbol kulibinin borg-
lar yaklasik 6 milyar liraya ulasmis, yatinmeilar ve ilke ekonomisi icin
potansiyel bir tehlike olusturmaktadir.

Kulplerin gelir ve gider dengesini saglamalari tavsiye edilmekte-
dir. Yillik Gcretler ve bonservis bedelleri dusik tutarlarda ve ulusal para
birimi Uzerinden yapilmasi kur riskine karsi énemli bir tedbirdir. Yerli
futbolcular ile ulusal para birimi Gzerinden sdzlesme yapilmasi kulple-
rin kur riskini azaltmaktadir. Ancak futbol kuliplerinde oynayan yabanci
uyruklu futbolcu sayilarinin olduk¢a fazla olusu déviz ile yapilan sézles-
meler borcun artmasinda nemli etkenlerden biridir. Kuliplerin yabanci
uyruklu futbolcularin sayisini azaltmalar gerekmektedir. Kuliplerin alt
yapiya dnem vermeleri, yetenekli futbolcularin kesfedilerek yildiz futbol-
cu olarak yiksek bonservis bedelleri zerinden satilarak gelir elde edile-
bilir. Futbol kulplerinin bor¢lanmalari icin yasal bir dizenleme yapila-
rak kulplerin asgari borglanma kurali ile bor¢lanmalari engellenebilir.
Ayrica devlet tarafindan kulGplerin gelirlerini artirici tesvikler yapilabilir.
Futbol kuluplerinin bor¢larinin vadesi uzahlir, faiz orani disik tutulur ve
doviz kuru riskine karsi vadeli islemler piyasasinda islem yapmak zorun-
lu hale getirildiginde kuliplerin finansal risk dizeyi azalacagr distnil-
mektedir. Ulkemiz siper liginde micadele eden futbol kuliplerinin hep-
sinin 6zel bir finansal tablo sistemine gecmesi saglanabilir. Kuliplerin
finansal durumlari federasyon tarafindan dizenli olarak takip edilmesi
onerilmektedir.
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