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0z
Bu ¢alismanin amact BIST de islem goren spor kuliiplerinin entelektiiel sermaye degerlerini élgerek, spor kuliiplerinin
mali yapisini diizenleyen ve denetleyen kurumlardan biri olan UEFA 'nin ortaya koydugu Finansal Fair Play kriterlerinin,
kuliiplerin entelektiiel sermayeleri tizerinde etkilerini 6l¢mektir.

Bu amag s1ginda ¢alisma ii¢ boliimden olusmustur. Birinci boliimde entelektiiel sermaye hakkinda genel bilgi verilmis,
ikinci boliimde konuyla ilgili literatiire yer verilmis, tictincii béliimii olan uygulama kisminda, entelektiiel sermayeyi
isletme bazinda olgen Piyasa Degeri ve Defter Degeri, Tobin’in Q Degeri, Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger ve
Ekonomik Katma Deger yontemlerin her biri ile spor kuliiplerinin son 10 yillik ES degerleri ve tutarlar: bulunmugtur.
Hesaplamalardan elde edilen veriler FFP kapsaminda degerlendirilerek ¢calisma sonlandirilmistir.
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ABSTRACT
The aim of this study is to measure the effects of the Financial Fair Play criteria, which is determined by one of the
institutions regulating and controlling the financial structure of sports clubs,UEFA, on the intellectual capital of the clubs
by mesauring the intellectual capital values of sports clubs traded on BIST .

Regarding this purpose, the study consists of three parts.In the first part;general information about intellectual capital is
given, in the second part;the related literature is given and in the third,application, part;ES values of the last 10 years
of sport clubs and amounts were found with each of Market Value and Book Value, Tobin's Q Value, Calculated Intangible
Value and Economic Added Value methods that measure intellectual capital on enterprise. The data, obtained from the
calculations, is evaluated within the scope of FFP and the study was finalized.
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GIRIS

Bilgi toplumuna gegis, ekonominin yapisinda ve makro / mikro anlamda kaynaklara karsi tutumda dnemli
degisiklikler olmasini saglamistir. Bilginin en 6nemli kaynak ve sermaye oldugunu temel alan bilgi ekonomisi
yaklagiminda; fiziksel sermayenin korunmasi ve gelistirilmesine odaklanan bakis agis1 yerini, en az fiziksel
varliklara 6nem verdigi kadar, belki de daha fazla, bilgi, beceri, iletisim vb. gibi maddi olmayan varliklara
Onem veren bakis acisina birakmaistir.

Bilgi toplumuna dogru yasanan doniisiimle beraber ise; bilgi, yetenek, egitim, iletisim vb. gibi sahip olana
rekabet {istlinligii saglayan maddi olmayan unsurlari i¢eren Entelektiiel Sermaye kavrami 6n plana ¢ikmugtir.
Entelektiiel sermaye kavrami, 6zellikle 90’lardan sonra yani; bilgi ve iletisim (bilisim) de yasanan ve giderek
hizlanan gelismelerle beraber ortaya atilmis ve maddi olmayan unsurlarin isletmenin degerinin olugsmasinda,
maddi unsurlardan daha fazla etkisi oldugu vurgulanmstir.

Spor, kisinin 6zgiir isteklerine bagl olarak degisen, bir deger Olgiitleri iceren, kendisine 6zel teorileri olan,
miisabakanin yaninda g6len i¢inde yapilan, belli kurallar etrafinda gelistirilen 6zgiinlestirilen, yetkinlesmeyi
ongoren beden egzersizleri olarak degerlendirilmektedir. Spor faaliyetleri iginde futbol, siiphesiz insanlarin en
cok ilgilendigi, faal ya da pasif olarak kisilerin spora en ¢ok katilimini saglayan ve diinyanin her tarafindaki
ekonomik kesimleri yaptirima zorlayan bir spor dalidir. 1866 yilinda Ingiltere’de ilk resmi miisabakanin
oynanmasiyla baslayan futbol her gecen popiilaritesini artirmis, i¢inde tekstil, bahis, turizm, ulagim ve medya
gibi birgok sektorii iginde barindiran bir endiistri haline gelmistir.

Futbol endiistrisinin bilesenlerini meydana getiren kisi, kurum ve organizasyonlar farkli endiistrilerde
calisan diger firmalar gibi piyasanin kurallarina baglidirlar. Bu kurallardan dolayi kuliipler veri kosullar altinda
karlarimi veya faydalarini maksimize etmeye galigirlar. Milyonlarca dolara ulagan kuliip biit¢eleri, sahip olunan
tesisler, artan kamuoyu ilgisi, spor ekonomisinin gelismesi ve korunmasini amaglayan FIFA, UEFA, iilke
federasyonlarinin getirdigi diizenlemeler ve farkli boyutlarda yasanan siddetli rekabetin varli§i spor
kuliiplerinin dernek statiisiinde yonetilmelerini imkansiz hale getirirken modern yonetim anlayisma sahip
kurumsallasan ve giiclii bir finansal yapiya sahip olmay1 kaginilmaz bir sart olarak ortaya ¢ikarmistir. Bu da
futbol kuliiplerinde idari, mali, teknik ve sportif acidan farkli uzmanlik alanlarina sahip profesyonellerin gorev
almasina, profesyonel yoneticilerin sevk ve idaresinde sirketlerin dogmasina neden olmustur.

Futbol ekonomisinin en 6nemli aktorlerinden futbol kuliiplerinin son yillarda gostermis oldugu kotii mali
performanslar, futbol ekonomisinin tiim bilesenlerini tehdit etmeye baslamistir. Futbol kuliiplerinin
harcamalarini gelirlerinin ¢ok {istiinde yapmasi maas ve borg yiiklerinin artmasina, artan borg yiikii karlarmin
ciddi oranda azalmasina yol agmistir. Gelirlerinin biiyiik kismimi finansal giderlerine harcayan bir¢ok futbol
kuliibiiniin ortaya ¢ikmas1 mali disiplinden agik bir sekilde uzaklasildiginin gostergesi haline gelmistir

Avrupa Futbolu’nun en biiyiik diizenleyici ve denetleyici kurumu olan UEFA (the Union of European
Football Associations), 2004-2005 sezonundan sonra gegerli olmak tizere ilk basta kuliip lisanslama kriterlerini
getirmigtir. Bu uygulama ile tesislesme, yonetim ve hukuki konularda ciddi basarilar yakalayan UEFA, mali
kriterlerin yanina “Finansal Fair Play (FFP)” olarak adlandirdig1 birgok kriter eklemistir. FFP kriterleri ile
temelde gelir-gider denkligini saglama amaci giiden UEFA, futbol kuliiplerinin mali yapilarini giiglendirmek
adina bir¢ok kurallar getirmistir.

Her isletmede oldugu gibi spor kuliipleri de entelektiiel sermayeye ve entelektiiel sermayenin bilesenleri
olan insan sermayesi, miisteri sermayesi ve iliski sermayesine sahip birer isletme konumundadir. UEFA’nin
FFP kapsaminda getirdigi mali disiplinin saglanmasina iligkin kurallar futbol kuliiplerinin de entelektiiel
sermaye degerlerini etkilemistir.

Bu baglamda ¢alismamizda spor kuliiplerinde diizenleyici kurumlarin entelektiiel sermaye olusumu iizerine
etkileri incelenmis ve Finansal Fair Play’in Tiirk Spor Kuliiplerinde entelektiiel sermaye tizerine etkisi
incelenmistir.

1. LITERATUR

Entelektiiel sermaye kavramu ile ilgili genel olarak kabul edilmis net bir tanim bulunmamaktadir. En genel
tanimiyla entelektiiel sermaye, deger yaratmak amaciyla kullanilabilen (Hunter, 2005: 5), isletmenin
kullanimina hazir olan, o isletmeye goreceli avantaj saglayan ve bir biitiin olarak gelecekte fayda saglamasi
beklenen (Stam and Andriessen, 2004: 6), varliklarin goriinmez degerler niteligi tasidigt; teknoloji, miisteri
giiveni, markalar gibi (Itami ve Roehl, 1991:9) isletmelerin mali tablolarinda gosterilen maddi varliklar ve
finansal varliklarin disinda sahip olduklar: (Koole and Roos, 2010: 349) degerlerdir.

Entelektiiel sermayenin kavramsal olarak ele alinmasi, dl¢iilmesi, 6l¢iim yontemlerinin degerlendirilmesi,
farkli sektorlerle iliskilendirilmesi ve muhasebelestirilmesi ile ilgili literatiirde yapilmis birgok caligsma
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bulunmaktadir. Calismamizin amact ve kapsami dogrultusunda literatiirde yer alan ¢aligmalara agagida
verilmistir.

Shareef ve Davey (2005), spor kuliiplerinin entelektiiel sermayeye yer verip vermedigine iliskin 19 Ingiliz
Ingiliz futbol kuliibiiniin 2002 dénemi y1llik raporlarmni incelemis, arastirma bulgularinda, entelektiiel sermaye
bilesenlerinin listelenen profesyonel futbol kuliipleri tarafindan zayif bir sekilde rapor edildigini tespit etmis
ve sirketlerin entelektiiel sermaye bilgisini paydaslara anlamli bir sekilde sunmalarina yardimet olmak igin,
futbol endiistrisine 6zel FRS rehberi gelistirilebilecegi onerisini sunmustur.

Eduardo vd., (2013), diinyanin en biiyiik 60 futbol kuliibiiniin teknik direktorleri {izerinde kisisel refah ve
entelektiiel sermaye iliskisini incelemis, basarili teknik direktorlerin hem kuliibiin hem de bireysel entelektiiel
degerlerini artirdigini, siirekli artan entelektiiel degerlerin ise servetlerini artirarak refah seviyelerini yukari
tasidig1 sonucuna ulagmistir.

Girel vd., (2013), entelektiiel sermayenin temel bilesenlerinden fikri sermayeyi VAIC yontemiyle BIST de
yer alan Besiktas, Fenerbahce, Galatasaray ve Trabzonspor kuliiplerinin iizerinde Slgmiistiir. Caligmanin
sonucunda, entelektiiel sermayeyi en verimli kullanan kuliibiin Galatasaray oldugunu ve kuliiplerin daha
yiiksek entelektiiel sermayeye ulagmak i¢im futbol kuliipleri i¢in daha yiiksek pazar payina sahip olmalar
gerektigini savunmusglardir.

Horasan (2013), ortaya koydugu c¢aligmada entelektiiel sermayenin bir bileseni olan sporcu degerlerinin
mali tablolara yansitilmasiyla ilgili model 6nerisi sunmustur.

Ricci vd., (2015), calismalarinda entelektiiel sermayenin verimliliginin (ICE) firma performansi tizerindeki
etkisini 6lgmiistiir. italya Birinci Futbol Ligi (Serie A)’da, 2007/2008 ile 2011/2012 sezonlar1 arasinda yer alan
futbol kuliiplerinin iizerinde yaptiklar1 ¢alismada, firma performansi iizerinde 6zellikle insan sermayesi
verimliligindeki artisin etkili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Yasar vd., (2015), calismalarinda BIST’de yer alan Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor
kuliiplerinin entelektiiel sermaye verimliligini VAIC™ yoéntemiyle 6l¢miis, futbol kuliiplerinin ana unsurlar
maddi olmayan varliklar oldugu igin yontemin spor kuliiplerinin entelektiiel sermayeyi 6lgmelerinde etkili
oldugunu ve entelektiiel sermayenin yatirimei kararlarini etkiledigini tespit etmislerdir.

Panagiotis ve Evengelos (2015), yaptiklar ¢alismada 9 Avrupa iilkesinden sectigi birer kuliibiin 2005 ve
2010 yillar1 arasindaki entelektiiel sermaye ve karlilik iligkisini incelememistir. Sonug olarak entelektiiel
sermaye ve karlilik arasinda pozitif bir iliski oldugunu, insan sermayesinin spesifik olarak entelektiiel sermaye
degerinde en onemli gosterge oldugunu, calisanlara (oyuncular, teknik personel, vb.) daha fazla harcayan
kuliiplerin daha yiiksek bir finansal performans katma degeri sagladigini 6ne stirmiislerdir.

Igor (2016), ¢alismasinda Avrupa’da yer alan 10 kuliibiin 2011 ve 2015 yillar1 arasinda entelektiiel sermaye
degerlerini Piyasa Degeri / Defter yontemiyle Ol¢miis, ¢alismanin sonucunda yontemin sadece borsada
teskilatlanmig kuliiplerin iizerinde Ol¢lim yapilabildigi i¢in yetersiz kaldigin1 fakat yontem {izerinde
degerlendirme yapildiginda entelektiiel sermayeyi, insan sermayesi (futbolcular) ve miisteri sermayesinin en
cok etkiledigini ortaya koymustur.

Lardo vd., (2016), profesyonel futbol kuliiplerinin, kullandig1 sosyal medyanin organlarinin entelektiiel
sermayeye etkisi iizerine g¢aligma yapmistir. Caligmanin sonucunda sosyal medyadan kuliiplerin ciddi
miktarlarda gelir elde ettigi ve entelektiiel sermaye degerlerini artirdigina ulasilmistir.

Leito ve Baptista (2019), ¢alismalarinda 1992 ve 2010 yillar1 arasinda Ingiliz Premier Ligi'ne katilan 35
Ingiliz futbol kuliibii iizerinde marka degeri ile entelektiiel sermaye arasindaki iliskiyi incelemistir. Sonug
olarak, futbol kuliiplerinin entelektiiel sermayeyi, uygun bir sekilde yonettiklerinde, katma deger yaratan
onemli bir varlik seti oldugunu ortaya koymuslardir. Ligde ulasilan basarinin insan sermayesi verimliligi ve
kar1 artirarak marka degeri lizerinde olumlu etki yarattigini belirtmislerdir.

2. METODOLOJI

Isletmelerin dogrudan bilangolarina yansimayan fakat var oldugu da bir gergek olan soyut varliklarmin
Ol¢iilmesi entelektiiel sermaye ile miimkiin olmaktadir (Canibano vd., 2004: 10). Birgok farkli yaklagim ile
isletmelerin sahip oldugu entelektiiel sermayenin degeri dl¢iilmeye galisilmistir. Bunlardan bazilari bu degeri
tutar olarak bazilar ise oran olarak bulmaktadir ve her yaklasimin ihtiya¢ duydugu kalemler de farklidir.
Entelektiiel sermayenin 6lciilmesi i¢in ortaya atilan yontemlerin tutar ve oran olarak hesaplananlar entelektiiel
sermayeyi isletme bazinda 6lgen yontemler olarak incelenmektedir.

Entelektiiel sermayeyi isletme bazinda 6l¢en yontemler, unsur bazinda 6lgen yontemlere gore daha ¢ok
parasal nitelikte sonuclar vermektedir. Entelektiiel sermaye konusunda daha once yapilmis bir¢ok ¢aligma
mevcuttur. Yapilan ¢aligmalar sektdr bazli incelendiginde hizmet sektoriin agirlikta olup, banka ve otel
isletmeleri iizerine yapilan uygulamalar 6n plana ¢ikmaktadir. Uretim isletmelerinde ise otomotiv sektorii baz
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almarak daha ¢ok uygulama yapilmistir. Entelektiiel sermayeyi isletme bazinda 6lgen yontemlerin hepsinin
uygulandig1 calismalara literatiirde az rastlanmaktir. Tek bir yontem uygulandiginda ise “Hesaplanmis Maddi
Olmayan Degerler Yontemi” kullanilmistir. Calismalarin  biliylik bolimiinde bir yillik verilerden
yararlanilmistir. Entelektiiel sermayeyi unsur bazinda 6lgen yontemlerde ise VAIC yontemi uygulamalarin
biiyiik cogunlugunu olusturmaktadir. Entelektiiel sermaye {izerinde yapilan diger ¢aligmalarda ise entelektiiel
sermayenin muhasebelestirilmesi, raporlanmasi ve 6rgiit performansina etkisi ele alinmistir.

2.1 Arastirmanin Amaci

Calismanin amaci oncelikle hisseleri Borsa Istanbul (BIST)’de islem goren Besiktas, Trabzonspor,
Galatasaray ve Fenerbahce spor kuliiplerinin entelektiiel sermayelerini 6l¢gmek daha sonra kuliiplerin mali
tablolarin1 denetleyici kurumlardan biri olan UEFA’nin ortaya koydugu Finansal Fair Play kriterlerin,
entelektiiel sermaye degisimine etkisini tespit etmektir.

Daha dnce yapilmis uygulamalar siklikla farkli sektorlere ve BIST ’te teskilatlanmis farkli pazarlar tizerinde
uygulanmis ve veriler bu yontemlerden yalniz birisi ile degerlendirilmistir. Yapilan literatiir arastirmasinda
ayn1 ornekleme birden fazla dl¢glim yonteminin uygulanmis oldugu bir ¢alismaya ¢ok az rastlanmistir. Bu
caligma, uygulamaya konu olan sektorlerin bagl olduklar diizenleyici ve denetleyici kurumlarin, isletmelerin
entelektiiel sermayelerine etkisini dlgen 10 yillik veriler kullanilarak yapilmis ilk ¢aligmadir.

2.2 Arastirmamin Kapsam

Aragtirmanin kapsamina paylar1 BIST de islem goren Besiktas, Trabzonspor, Galatasaray ve Fenerbahge
kuliiplerinin karsilastirma yapilmasi agisindan, Finansal Fair Play kurallarinin uygulanmaya basladigi sezon
olan, 2013-2014 sezonundan g¢alismamizin sonlandirildigi doneme kadar olana 5 yillik ve 2013-2014
sezonundan 6nceki 5 yillik finansal bilgileri dahil edilmistir. Futbol kuliiplerinin BIST te ifade edilen kodlar
ve isimlerinin bulundugu liste, Tablo 1’de sunuldugu gibidir.

Tablo 1. BIST te Islem Goren Futbol Kuliipleri

isletme Kodu Isletme Ad1 Odenmis Sermaye (TL) Halka Aqiklik
Oram
GSRAY Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari 540.000.000 %33,58
Yatirimlar A.S.
FENER Fenerbahge Futbol A.S. 98.800.000 %32,93
BJKAS Besiktas Futbol Yatirimlar: Sanayi ve  240.000.000 %48,99
Ticaret A.S.
TSPOR Trabzonspor Sportif Yatirim ve Futbol  236.390.631 %35,25

Isletmeciligi Ticaret A.S.
Kaynak: KAP, https://www.kap.org.tr/tr/Sektorler, Erigim Tarihi: 21.08.2019

2.3. Arastirmanin Y 6ntemi

Entelektiiel sermayeyi isletmenin tamaminda Olgen yontemler uygulamada daha sik kullanilmaktadir.
Ancak bu yontemlerden sayisal olarak Olgen yontemlerin uygulanabilirlik dereceleri birbirinden farkli
olmaktadir. S6z konusu yontemlere drnek olarak, Piyasa Degeri/Defter Degeri, Tobin Q Orani, Ekonomik
Katma Deger, Entelektiiel Katma Deger Katsayisi, Hesaplanmis Maddi Olmayan Varlik yontemleri sayilabilir
(Ozevren ve Yildiz, 2010: 280-281). Calismanzda entelektiiel sermayeyi isletme bazinda 6lgen ydntemler
kullanilmustir. Isletmelerin tek basina piyasa degerleri géz oniine alinmadan ayn1 zamanda sadece mali tablo
bilgilerinden yararlanarak entelektiiel sermaye degerine ulasan s6z konusu yontemin uygulanabilmesi igin,
isletmelerin mali tablolarina ihtiyag duyulmustur.

Futbol kuliipleri, Sermaye Piyasast Kurulu’nun (SPK) 13 Haziran 2013 tarih ve 28676 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan Seri II, 14.1 No’lu “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi
hiikiimleri uyarinca Kamu Gézetimi Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (KGK) tarafindan yiirtirliige
konulmus olan Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 ve Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 mevzuatina gore
donemsel olarak finansal raporlama yapmak zorundadirlar. Hazirladiklari finansal raporlar, bagimsiz denetime
tabi olup 3 ay, 6 ay, 9 ay ve yillik mali tablolarin1 “’finansal raporlar’” basligi altinda KAP (Kamuoyu
Aydinlatma Platformu)’nda yayinlamak zorundadirlar. Futbol kuliiplerinin mali tablolarna iligkin bilgiler
KAP’nun resmi internet sitesinden elde edilmistir.
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2.4. Arastirmanin Bulgulari

Calismada entelektiiel sermayeyi isletme bazinda 6lgen yontemlerden, Piyasa Degeri/Defter Degeri, Tobin
Q Orani, Ekonomik Katma Deger, Entelektiiel Katma Deger Katsayisi, Hesaplanmis Maddi Olmayan Varlik
yontemlerinin her biri ayr ayr1 Besiktas, Trabzonspor, Galatasaray ve Fenerbahge kuliiplerine uygulanmustir.
Fakat calismamizi, kisa ve 6z tutmak amaciyla, her yontemin uygulanma adimi veya adimlari tek bir kuliip
i¢cin verilecektir.

2.4.1. Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram Yontemi Aracihgiyla Entelektiiel Sermaye Olciimii

Piyasa degeri/defter degeri orani, bir sirketin sirket hisse senetlerinin borsada olusan piyasa degerinin ilgili
sirketin defter degerine boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Defter degeri ise, toplam varliklarin toplam
yiikiimliiliklerden farkini gostermektedir. Yontem, asagidaki sekilde formiile edilmektedir (Cetin, 2005: 364).

piyasa degeri

Hisse Senedi Birim Fiyati x Dolasimdaki Hisse Senedi Sayisiegeri

defter degeri

Toplam Varliklar—Toplam Yukumlilukler

1)

Besiktag Spor Kuliibii’niin piyasa degeri/defter degeri yontemine gore son 10 yillik entelektiiel sermaye
degerleri asagidaki Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Besiktas Spor Kuliibii PD/DD Degeri

Hisse Senedi  Hisse Senedi  Piyasa Degeri  Defter Degeri PD-DD PD/DD
Fiyat: (b) Adedi ®) ®)

2009 1,44 40.000.000 57.600.000 (15.387.483)  42.212.517 -3,74
2010 1,41 40.000.000 56.400.000 (63.781.109) -7.381.109 -0,88
2011 3,29 40.000.000 131.600.000  (201.324.028)  -69.724.028 - 0,65
2012 1,56 40.000.000 62.400.000 (352.120.198) -262.720.198 -0,178
2013 1,54 240.000.000 369.600.000  (219.774.261) 149.825.639 - 1,681
2014 2,02 240.000.000 484.800.000  (364.056.139)  120.743.861  -1,331
2015 1,91 240.000.000 458.400.000  (487.578.194)  -29.178.194 -0,94
2016 3,21 240.000.000 770.400.000  (546.370.532)  224.029.468 -141
2017 4,53 240.000.000  1.187.200.000 (518.808.617) 668.391.383 - 2,288
2018 2,25 240.000.000 540.000.000  (509.028.697)  30.971.303 - 1,060

Tablo 3. Spor Kuliiplerinin 2009-2018 Yillar1 PD/DD Yéntemine Gore Entelektiiel Sermaye Tutar: ve

Degeri
Besiktas Fenerbahce Galatasaray Trabzonspor

PD-DD PD/DD PD-DD PD/D PD-DD PD/D PD-DD PD/D
2009  42.212.517 -3,74 517.499.725 23,74 -110.582.710  -0,06 32.934.699 -1,92
2010  -7.381.109 - 0,88 496.334.171 18,94  -123.290.132  -0,06 19.023.636 -1,39
2011  -69.724.028 - 0,65 590.590.154 4,51 -188.641.385  -0,12 63.158.313 2,04
2012 -262.720.198 -0,178 391.960.720 4,36 -240.418.699  -0,04 19.899.587 1,29
2013 149.825.639 -1,681 295.499.622 3,40 -34.433.592 -0,51 34.501.064 -2,92
2014 120.743.861 -1,331 149.468.034 -1,62 22.128.764 -2,45 -34.846.130 -0,53
2015 -29.178.194 -0,94 -35.298.704 -0,92  -60.710.221 -0,42 68.754.022 -2,22
2016  224.029.468 -1,41 73.975.139 -1,18 -331.814.987 -0,09 94.330.806 -1,55
2017 668.391.383 -2,288 -52.841.998 -0,85 -554.826.949 -0,08 -41.108.927 -0,85
2018  30.971.303 -1,060 -293.058.522 -0,65 710.365.670 -3,25  -458.883.520 -0,21

Spor kuliiplerinin entelektiiel sermayeyi 6lgme yontemlerinden Piyasa Degeri ve Defter Degeri metoduna
gore 2009 ve 2018 yillar1 arasinda gergeklesen entelektiiel sermaye oranlart ve tutarlart Tablo 3’te
birlestirilerek rakamsal olarak verilmistir.

Her yil i¢in 31.05.2009 tarihindeki hisse senedi fiyati, bu tarihteki hisse senedi adedi garpilarak isletmenin
piyasa degeri elde edilmistir. Defter degeri her yil donem sonu bilangosundan alinmistir. Hesaplanmis piyasa
degerinden defter degerinin ¢ikarilmasi ile elde edilen fark bu isletmenin hesaplanan yilin sonundaki ES
tutarm ifade etmektedir. Ayrica ES tutariyla, bu tutarin isletmenin defter degerine oram ile elde edilmis
PD/DD, ES orani olarak ifade edilmektedir. Hesaplamaya iliskin veriler Tablo 3’te verilmistir.
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PD/DD 1°den biiyiik olmasi isletmeye s6z konusu yil i¢inde piyasa oyuncular tarafindan 6zkaynaklarindan
daha fazla deger bicildigi anlamina gelir. Bu durumda isletmenin ES’si “var” kabul edilir. Oranin 1’den diisiik
olmasi igletmenin kaynaklarini verimli kullanmadigini gosterir. Bu durumda PD-DD tutar1 negatif olacaktir ve
bu da ES’si “yok” seklinde de yorumlanabilecektir.

2.4.2. Tobin’in Q Oram Yéntemi Aracihgiyla Entelektiiel Sermaye Olciimii

Tobin tarafindan 1969 yilinda ortaya ¢ikarilan ve Tobin q oran1 yontemi adiyla anilan bu yontem, isletmenin
piyasa degerinin varliklar yerine koyma maliyetine oranlanmasiyla hesaplanmaktadir. Yapilan ¢aligmalarda
Tobin q oranmi pek ¢ok amagla kullanilmistir. Cogunlukla sahiplik yapisi ile performans arasindaki iliskiyi
6lcmek amaciyla kullanilmasina ragmen, kar dagitim kararlarinin hisse senedi degeri {izerine etkisinin
Olciilmesi, firma sahipligi ile 6zsermaye degeri arasindaki iliskinin belirlenmesi, yonetimsel performansin
Ol¢iilmesi gibi konularda da bu orandan yararlanilmistir. Tobin’in Q Oran1 Y 6ntemi asagidaki sekilde formiile
edilir (Ross ve Ross, 1997: 4-5);

q =

Toplam Piyasa Degeri

(2)

Tobin q oraninin belirlenmesinde en 6nemli giigliik yerine varliklarin koyma maliyetinin hesaplanmasidir.
Bu nedenle, konuyla ilgili literatiirde yerine koyma maliyetlerinin farkli yontemlerle hesaplanmasi énemli bir
yer tutmaktadir. Varliklarin pazar degerinin hesaplanmasi konusunda uzlagi saglanmis goriinmektedir. Bu
nedenle ¢alismanin uygulama béliimiinde de kullanilan Yaklagik Tobin Q Orani, Chung ve Pruitt tarafindan
1994 yilinda gelistirilen agagidaki formiil kullanilacaktir (Chung ve Pruitt, 1994: 71).

Sirket Varluiklarininin Yerine Koyma Maliyeti

Yaklastk Tobin Q Degeri = |PD + (TB — DV)| — AT 3
Yaklasik Tobin Q Orant = |PD + (TB — DV)| / AT 4
PD = Odenmis Sermaye * Ortalama Hisse Fiyati (5)

PD: Piyasa Degeri
AT: Aktif Toplami
TB: Toplam Borglar
DV: Dénen Varliklar Toplami
Yukarida verilen Tobin Q Oranmi formiiliine gére Fenerbahge Spor Kuliibii’ne iligkin entelektiiel sermaye

degerleri asagidaki Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Fenerbahge Spor Kuliibii Tobin Q Oram Yontemi ile Entelektiiel Sermaye Degeri

Piyasa Toplam Doénen Aktif Tobin Q Tobin Q

Degeri (b) Borclar (b) Varhk (b) Toplam (b) Degeri (b) Orani
2009 540.250.000 77.520.275 34.126.750 54.770.000 528.873.525 10,56
2010 524.000.000 69.663.298 36.125.450 41.997.469  515.540.379 13,27
2011 758.500.000 23.295.520 154.037.506 191.205.366  436.552.648 3,28
2012 508.500.000  244.200.359 114.656.495 360.739.639  277.304.225 1,76
2013 418.500.000  424.852.689 266.382.840 547.853.067 29.116.782 1,05
2014 390.000.000  586.343.490 68.277.073 345.811.524  562.254.893 2,62
2015 387.000.000  733.531.883 95.593.332 311.233.179  741.021.631 3,38
2016 477.366.400  955.145.813 288.066.592 551.214.551  593.231.070 2,07
2017 479.346.000 1.223.042.847  447.979.758 660.854.849  593.554.240 1,89
2018 546.652.400 2.039.133.083 1.084.908.444 1.199.422.161 301.454.878 1,25

Tablo 5. Spor Kuliiplerinin 2009-2018 Yillar1 Tobin Q Yontemine Gore Entelektiiel Sermaye Tutar1 ve

Degeri
Besiktas Fenerbahge Galatasaray Trabzonspor
Q Degeri Q Q Degeri Q Q Degeri Q Q Degeri Q
Orani Orani Orani Orani
2009 -1.608.724 0,99 528.873.525 10,56 62.672.954 1,61 77.502.430 2,15
2010 23.266.430 1,10 515.540.379 13,27 68.167.854 1,58 63.029.629 1,75
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160.647.018 2,13
205.853.211 1.35
5.384.865 1
-131.850.341 0,8
-156.048.557 0,81
202.137.655 1,30
315.391.085 1,41
810.370.728 1,81

-29.496.546 0,81
-8.886.681 1,53
63.335.718 1,34
97.441.420 1,58
155.502.646 1,57
401.084.873 2,80
504.351.320 2,46
640.180.394 2,59

2011 282.167.993 2,83
2012  382.721.976 4,01
2013  557.293.312 6,53
2014  823.747.307 8,88
2015  875.816.402 5,87
2016 1.130.307.649 4,82
2017 1.508.471.680 3,74
2018  518.283.906 1,54

436.552.648 3,28
277.304.225 1,76
29.116.782 1,05
562.254.893 2,62
741.021.631 3,38
593.231.070 2,07
593.554.240 1,89
301.454.878 1,25

Tablo 5’te spor kuliiplerinin 10 yillik hesaplanmis q degerleri yer almaktadir. PD/DD oranina getirilen
elestiriler Tobin’in Q Oran1 Yontemi’nde de sdzkonusudur. Yontemde, hesaplanan Q oraninin 1’in altinda
bulunmasi igletmenin entelektiiel sermayesinin (ES) olmadigi anlamina gelmemeli, isletmenin piyasa
degerinin mevsimsel dalgalanma kaynakli diislis gdstermesi ya da kisa vadeli borg¢larinin yiikselerek toplam
aktifleri asmasindan da kaynaklandigi unutulmamalidir (Bontis, 1998: 64). Spor kuliiplerinin ES degerleri ve
tutarlar1 PD/DD yonteminde oldugu gibi artis veya azalis seklinde trend gdstermistir. Olusan bu trendlerin
yonii ayni sebeplere baglanabilir. Tobin q oranmmin 10 yillik seyri incelendiginde 2013 yili sonrast kur
degisimleri, etkisini q oraninda da gostermektedir. Bu trend PD/DD trendine benzemektedir. Fakat 2013
yilindan 6nceki q oran1 yakalanmistir. Q orani neredeyse tiim yillarda 1’in iistiinde gergeklesmistir. Bu, spor
kuliiplerinin varliklarini1 verimli sekilde kullandiklarint gosterir. Fakat PD/DD oram diisiiniildiigiinde ayni
ifadeyi kullanmak miimkiin olmayacaktir. Q oranmin trendi makul goziikse de q degerlerinin hesaplanmasi

icin, bu veri kiimesi i¢in, baska yontemlerin kullanilmas1 gerekir.

2.4.3 Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemi Aracihgiyla Entelektiiel Sermaye Ol¢iimii

Hesaplanmis maddi olmayan deger yontemi siirecinde 7 adim uygulanarak entelektiiel sermaye degerine

ulagilir (Stewart, 1997: 11)

1. Adim: Isletmenin hesaplanan y1l ve gecmis iki yil dahil, ii¢ yillik vergi dncesi karimin ortalamasi alinir,

Tablo 6. Spor Kuliiplerinin U¢ Yillik Ortalama Vergiden Onceki Karlarinin Hesaplanmasi

Besiktas Fenerbahge Galatasaray Trabzonspor
2009 1.140.527 4.250.195 24.258.430 2.130.940
(1.259.182) 3.143.323 70.396.580 8.960.930
(29.359.333) 3.143.323 88.265.870 8.960.930
(8.159.329) 3.158.022 60.973.626 6.684.266
2010 (1.259.182) 3.143.323 70.396.580 2.130.940
(29.359.333) 3.143.323 88.265.870 8.960.930
(48.442.389) 17.290.645 22.470.780 58.291.186
(26.356.634) 7.859.097 60.377.743 23.127.685
2011 (29.359.333) 3.143.323 88.265.870 8.960.930
(48.442.389) 17.290.645 22.470.780 58.291.186
(120.079.175) 96.881.278 (67.659.271) 74.013.197
(65.960.295) 39.105.082 14.359.126 47.121.771
2012 (48.442.389) 17.290.645 22.470.780 58.291.186
(120.079.175) 96.881.278 (67.659.271) 74.013.197
(150.796.170) 5.958.977 (36.015.738) 5.758.726
(106.439.234) 40.043.633 (27.068.076) 46.021.036
2013 (120.079.175) 96.881.278 (67.659.271) 74.013.197
(150.796.170) 5.958.977 (36.015.738) 5.758.726
(66.266.254) 5.405.295 (110.039.892) (61.181.611)
(112.380.533) 36.082.850 (71.234.970) 6.196.770
2014 (150.796.170) 5.958.977 (36.015.738) 5.758.726
(66.266.254) 5.405.295 (110.039.892) (61.181.611)
(143.175.728) (121.818.204) (113.946.838) (50.972.688)
(120.079.384) (36.817.977) (86.667.489) (35.465.191)
2015 (66.266.254) 5.405.295 (110.039.892) (61.181.611)
(143.175.728) (121.818.204) (113.946.838) (50.972.688)
(130.597.699) (181.718.450 (92.292.817) (104.030.351)
(113.346.560) (99.377.119) (106.413.182) (72.061.550)
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2016 (143.175.728) (121.818.204) (113.946.838) (50.972.688)
(130.597.699) (181.718.450) (92.292.817) (104.030.351)
(57.827.748) (116.632.067) (75.961.093) (113.465.407)
(110.533.791) (140.056.240) (94.066.916) (89.489.482)

2017 (130.597.699) (181.718.450) (92.292.817) (104.030.351)
(57.827.748) (116.632.067) (75.961.093) (113.465.407)

7.229.810 (151.495.354) (280.899.461) (112.198.968)

(60.398.545) (149.948.623) (149.717.790) (109.898.265)

2018 (57.827.748) (116.632.067) (75.961.093) (113.465.407)
7.229.810 (151.495.354) (280.899.461) (112.198.968)

19.484.121 (275.439.294) (232.988.552) (292.463.607)

(10.371.279) (181.188.905) (196.616.385) (172.709.327)

2. Adim: isletmenin hesaplanan yil ve gecmis iki y1l dahil, {i¢ y1llik maddi varliklarinin ortalamasi alinir.

Tablo 7. Spor Kuliiplerinin Ug¢ Yillik Ortalama Maddi Varhk Tutarlarimin Hesaplanmasi

Besiktas Fenerbahge Galatasaray Trabzonspor
2009 724.245 4.991.202 253.977 1.177.930
828.691 5.069.425 300.992 3.254.295
10.204.253 6.004.815 585.253 4.292.526
3.919.053 5.355.147 380.074 2.908.250
2010 828.691 5.069.425 300.992 3.254.295
10.204.253 6.004.815 585.253 4.292.526
9.604.303 8.585.952 2.963.712 4.520.166
6.879.082 6.553.367 1.283.319 4.022.329
2011 10.204.253 6.004.815 585.253 4.292.526
9.604.303 8.585.952 2.963.712 4.520.166
9.952.370 2.170.254 8.753.618 4.118.472
9.920.308 5.587.007 4.100.861 4.310.388
2012 9.604.303 8.585.952 2.963.712 4.520.166
9.952.370 2.170.254 8.753.618 4.118.472
9.064.158 9.231.071 12.098.758 6.540.909
9.540.277 6.662.425 7.938.696 5.059.849
2013 9.952.370 2.170.254 8.753.618 4.118.472
9.064.158 9.231.071 12.098.758 6.540.909
1.592.266 9.261.739 12.256.432 7.132.209
6.869.598 6.887.688 11.036.269 5.930.530
2014 9.064.158 9.231.071 12.098.758 6.540.909
1.592.266 9.261.739 12.256.432 7.132.209
2.430.192 10.549.063 7.833.998 5.059.241
4.362.205 9.680.624 10.729.729 6.244.119
2015 1.592.266 9.261.739 12.256.432 7.132.209
2.430.192 10.549.063 7.833.998 5.059.241
2.486.473 9.567.661 9.345.197 4.278.066
2.169.643 9.792.821 9.811.875 5.489.838
2016 2.430.192 10.549.063 7.833.998 5.059.241
2.486.473 9.567.661 9.345.197 4.278.066
9.144.139 14.537.301 9.960.525 2.946.000
4.686.934 11.551.341 9.046.423 4.094.435
2017 2.486.473 9.567.661 9.345.197 4.278.066
9.144.139 14.537.301 9.960.525 2.946.000
260.888.859 15.747.090 10.349.365 4.050.032
90.839.823 13.284.017 9.885.029 3.758.032
2018 9.144.139 14.537.301 9.960.525 2.946.000
260.888.859 15.747.090 10.349.365 4.050.032
259.612.463 20.838.064 12.836.652 3.230.852
176.548.487 17.040.818 11.048.717 3.408.961
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3. Adim: Ortalama vergi dncesi kar, ortalama maddi varliklara bdliinerek maddi varlik getirisi bulunur. Bu
durum asagidaki Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 8. Spor Kuliiplerinin Ortalama Maddi Varhklarimin Getirisi

Besiktas Fenerbahce Galatasaray Trabzonspor
2009 (8.159.329) 3.158.022 60.973.626 6.684.266
3.919.053 5.355.147 380.074 2.908.250
(%208) %60 %1604 %229
2010 (26.356.634) 7.859.097 60.377.743 23.127.685
6.879.082 6.553.367 1.283.319 4.022.329
(%383) %119 %4704 %574
2011 (65.960.295) 39.105.082 14.359.126 47.121.771
9.920.308 5.587.007 4.100.861 4.310.388
(%664) %700 %350 %1093
2012 (106.439.234) 40.043.633 (27.068.076) 46.021.036
9.540.277 6.662.425 7.938.696 5.059.849
(%1110) %601 (%340) %909
2013 (112.380.533) 36.082.850 (71.234.970) 6.196.770
6.869.598 6.887.688 11.036.269 5.930.530
(%1630) %523 (%646) %104
2014 (120.079.384) (36.817.977) (86.667.489) (35.465.191)
4.362.205 9.680.624 10.729.729 6.244.119
(%2752) (%380) (%807) (%567)
2015 (113.346.560) (99.377.119) (106.413.182) (72.061.550)
2.169.643 9.792.821 9.811.875 5.489.838
(%5221) (%1010) (%1084) (%1312)
2016 (110.533.791) (140.056.240) (94.066.916) (89.489.482)
4.686.934 11.551.341 9.046.423 4.094.435
(%2357) (%1210) (%1039) (%2185)
2017 (60.398.545) (149.948.623) (149.717.790) (109.898.265)
90.839.823 13.284.017 9.885.029 3.758.032
(%66) (%1128) (%1514) (%2924)
2018 (10.371.279) (181.188.905) (196.616.385) (172.709.327)
176.548.487 17.040.818 11.048.717 3.408.961
(%5) (%1063) (%1779) (%5066)

4. Adim: Sektoriin hesaplanan y1l ve ge¢mis iki yil dahil, ti¢ yillik maddi varliklarinin ortalamasi alinur.
Isletmenin maddi varlik getirisi sektor ortalamasinin altinda ise hesaplamaya devam edilemez. Bu sebeple
asagidaki Tablo 9’da sektoriin maddi varlik karlilik oranlar1 hesaplanmaistir.

Tablo 9. Sektoriin Ortalama Maddi Varhk Karhihk Oram

Ortalama Maddi Varhk Karhlik Orani

2009 %421
2010 %1253
2011 %369

2012 (%15)

2013 (%412)
2014 (%1126)
2015 (%2156)
2016 (%1697)
2017 (%1408)
2018 (%1978)

5. Adim: Isletmenin maddi varlik getirisi sektdr ortalamasinin iistiinde ise getiri fazlasi hesaplanir.
Sektoriin maddi varliklar getirisi ile isletmenin maddi varliklar getirisi ¢arpilarak normal kazang bulunur.
Normal kazang, sektordeki ortalama bir isletmenin bu biiyiikliikteki maddi duran varliklarindan elde edecegi
miktar anlamina gelmektedir. Ortalama vergi 6ncesi kardan normal kazang ¢ikarilarak briit kazang elde edilir.
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Briit kazang, igletmenin ortalama bir isletmeden ne kadar fazla kar ettigini gostermektedir. Caligmamizin 5.
Adimina gore futbol kuliiplerinin 2009 ve 2018 yillar1 arasindaki, hesaplamaya dahil edilebilen yillar asagidaki

Tablo 10°da verilmistir.

Tablo 10. Spor Kuliiplerinin Briit Ek Kazan¢ Tutarlarinin Hesaplanmasi

Maddi Sektoriin Normal Ortalama Briit Ek

Varhk Maddi Varhk Kazang VOK Kazang

Ortalamasi Karhhk (1X2)=3 4 (4-3)=5

1 Ortalamasi
2

2009  Besiktas Hesaplanamaz
Fenerbahge Hesaplanamaz
Galatasaray 380.074 %421 1.600.111 60.973.626  59.373.015
Trabzonspor Hesaplanamaz
2010 Besiktas Hesaplanamaz
Fenerbahge Hesaplanamaz
Galatasaray 1.283.319 %1253 16.079.987 60.377.743 44.297.756
Trabzonspor Hesaplanamaz
2011  Besiktas Hesaplanamaz
Fenerbahge 5.587.007 %369 20.616.055 39.105.082 18.489.027
Galatasaray Hesaplanamaz
Trabzonspor 4.310.388 %369 15.904.962 47.121.771 31.216.809
2012  Besiktas Hesaplanamaz
Fenerbahge 6.662.425 (%15) (999.363) 40.043.633 41.042.996
Galatasaray Hesaplanamaz
Trabzonspor 5.059.849 (%15) (758.977) 46.021.036 46.780.013
2013  Besiktas Hesaplanamaz
Fenerbahge 6.887.688 (%412) (28.377.274) 36.082.850 64.460.124
Galatasaray Hesaplanamaz
Trabzonspor 5.930.530 (%412) (24.433.783) 6.196.770 30.630.553
2014  Besiktas Hesaplanamaz
Fenerbahge 9.680.624 (%1126) (109.003.826)  (36.817.977) 72.185.849
Galatasaray 10.729.729 (%1126) (120.816.748)  (86.667.489) 34.149.259
Trabzonspor 6.244.119 (%1126) (70.308.779) (35.465.191) 34.843.588
2015  Besiktas Hesaplanamaz
Fenerbahge 9.792.821 (%2156) (211.133.220)  (99.377.119)  111.756.101
Galatasaray 9.811.875 (%2156) (211.544.025)  (106.413.182)  105.130.843
Trabzonspor 5.489.929 (%2156) (118.362.869)  (72.061.550) 46.301.319
2016  Besiktas Hesaplanamaz
Fenerbahge 11.551.341 (%1697) (196.026.256)  (140.056.240)  55.970.016
Galatasaray 9.046.423 (%1697) (153.517.798)  (94.066.916) 59.450.882
Trabzonspor Hesaplanamaz
2017  Besiktag 90.839.823 (%1408) (1.279.024.707)  (60.398.545)  1.218.626.162
Fenerbahge 13.284.017 (%1408) (187.038.959)  (149.948.623)  37.090.330
Galatasaray Hesaplanamaz
Trabzonspor Hesaplanamaz
2018  Besiktas 176.548.487 (%1978) (3.492.129.072) (10.371.279) 3.481.757.793
Fenerbahce 17.040.818 (%1978) (337.067.380)  (181.188.905)  155.878.475
Galatasaray 11.048.717 (%1978) (218.543.622)  (196.616.385)  21.927.237
Trabzonspor Hesaplanamaz

6. Adim: Briit kazang, vergi orani ile garpilarak ek kazancin vergisi bulunur. Briit kazangtan ek kazancin
vergisi disiildiigiinde ise net ek kazang tutar1 bulunur. Bu da maddi olmayan degerlere ait primdir. Bu durum

asagidaki Tablo 11°de gosterilmistir.
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Tablo 11. Spor Kuliiplerinin Net Ek Kazan¢ Tutarlarimn Hesaplanmasi

Briit Kazan¢ Vergi Oram Ek Kazancin Net Ek
Tutar: 2 Vergisi Kazang Tutari
1 (1X2)=3 (1-3)=4

2009 Besiktas Hesaplanamaz

Fenerbahge Hesaplanamaz
?a'gtasaray 59.373.015 %20 11.874.603 47.498.412

rabzonspor Hesaplanamaz

2010 Besiktas Hesaplanamaz

Fenerbahge Hesaplanamaz
Galatasaray 44.297.756 %20 8.859.551 35.438.205

Trabzonspor Hesaplanamaz

2011 Besiktas Hesaplanamaz
Fenerbahge 18.489.027 %20 3.697.805 14.791.222

Galatasaray Hesaplanamaz
Trabzonspor 31.216.809 %20 6.243.361 24.973.448

2012 Besiktas Hesaplanamaz
Fenerbahge 41.042.996 %20 8.208.599 32.834.397

Galatasaray Hesaplanamaz
Trabzonspor 46.780.013 %20 9.356.002 37.424.011

2013 Besiktas Hesaplanamaz
Fenerbahge 64.460.124 %20 12.892.024 51.568.100

Galatasaray Hesaplanamaz
Trabzonspor 30.630.553 %20 6.126.110 24.504.443

2014 Besiktas Hesaplanamaz
Fenerbahge 72.185.849 %20 14.437.169 57.748.680
Galatasaray 34.149.259 %20 6.829.851 27.319.408
Trabzonspor 34.843.588 %20 6.968.717 27.874.871

2015 Besiktas Hesaplanamaz
Fenerbahge 111.756.101 %20 22.351.220 88.404.881
Galatasaray 105.130.843 %20 21.026.168 84.104.675
Trabzonspor 46.301.319 %20 9.260.263 37.041.056

2016 Besiktas Hesaplanamaz
Fenerbahge 55.970.016 %20 11.194.003 44.776.013
Galatasaray 59.450.882 %20 11.890.176 47.560.706

Trabzonspor Hesaplanamaz
2017 Besiktas 1.218.626.162 %20 243.725.232 974.900.839
Fenerbahge 37.090.330 %20 7.418.066 29.672.264

Galatasaray Hesaplanamaz

Trabzonspor Hesaplanamaz

2018 Besiktas 3.481.757.793 %20 696.351.558 2.452.406.235
Fenerbahge 155.878.475 %20 31.175.695 124.702.780
Galatasaray 21.927.237 %20 4.385.447 17.541.790

Trabzonspor Hesaplanamaz

7. Adim: Net ek kazang tutan ile isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyeti ¢arpilarak primin net
bugiinkii degeri hesaplanir. Bulunan deger isletmenin maddi olmayan varliklarinin hesaplanmamis degeridir
ve bilangoda bulunmamaktadir. Spor kuliiplerinin hesaplanan yillara ait entelektiiel sermaye degerleri Tablo
12°de gosterilmistir.

Tablo 12. Spor Kuliiplerinin Entelektiiel Sermaye Tutarlari

2009

Net Ek Kazang Agirhk Ortalama Entelektiiel Sermaye
Tutar1 Sermaye Maliyeti Tutarlar:
Besiktas Hesaplanamaz Hesaplanamaz
Fenerbahge Hesaplanamaz Hesaplanamaz
Galatasaray 47.498.412 %25.25 11.993.349
Trabzonspor

Hesaplanamaz Hesaplanamaz
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2010 Besiktas Hesaplanamaz Hesaplanamaz
Fenerbahge Hesaplanamaz Hesaplanamaz
Galatasaray 35.438.205 %24.48 8.675.272
Trabzonspor Hesaplanamaz Hesaplanamaz

2011 Besiktas Hesaplanamaz Hesaplanamaz
Fenerbahge 14.791.222 %30 6.041.077
Galatasaray Hesaplanamaz Hesaplanamaz
Trabzonspor 24.973.448 %24.19 6.243.362

2012 Besiktas Hesaplanamaz Hesaplanamaz
Fenerbahge 32.834.397 %24.73 8.119.946
Galatasaray Hesaplanamaz Hesaplanamaz
Trabzonspor 37.424.011 %25.78 9.647.910

2013 Besiktas Hesaplanamaz Hesaplanamaz
Fenerbahge 51.568.100 %19.68 10.148.602
Galatasaray Hesaplanamaz Hesaplanamaz
Trabzonspor 24.504.443 (%17.81) (4.542.341)

2014 Besiktas Hesaplanamaz Hesaplanamaz
Fenerbahge 57.748.680 %20,88 12.057.924
Galatasaray 27.319.408 %36.42 9.949.728
Trabzonspor 27.874.871 (%5.84) (1.627.892)

2015 Besiktas Hesaplanamaz Hesaplanamaz
Fenerbahge 88.404.881 %23.82 21.058.042
Galatasaray 84.104.675 %27.83 23.406.331
Trabzonspor 37.041.056 %16.99 6.293.275

2016 Besiktas Hesaplanamaz Hesaplanamaz
Fenerbahge 44.776.013 %34.93 15.640.261
Galatasaray 47.560.706 %28.01 13.321.753
Trabzonspor Hesaplanamaz Hesaplanamaz

2017 Besiktas 974.900.839 %46.06 449.039.326
Fenerbahge 29.672.264 %44.39 13.667.044
Galatasaray Hesaplanamaz Hesaplanamaz
Trabzonspor Hesaplanamaz Hesaplanamaz

2018 Besiktas 2.452.406.235 %34.64 880.689.519
Fenerbahge 124.702.780 %54.46 67.913.133
Galatasaray 17.541.790 %38.07 6.678.159
Trabzonspor Hesaplanamaz Hesaplanamaz

Tablo 13. Spor Kuliiplerinin 2009-2018 Yillar1 Hes. Mad. Olm. Deg. Yon. Gore Entelektiiel Sermaye

Tutar
Besiktas Fenerbahce Galatasaray Trabzonspor

2009 - - 11.993.349 -
2010 - - 8.675.272 -
2011 - 4.437.366 - 6.041.077
2012 - 8.119.946 - 9.647.910
2013 - 10.148.602 - (4.542.341)
2014 - 12.057.924 9.949.728 (1.627.892)
2015 - 21.058.042 23.406.331 6.293.275
2016 - 15.640.261 13.321.753 -
2017 449.039.326 13.667.044 - -
2018 880.689.519 67.913.133 6.678.159 -

Entelektiiel sermayeyi 6lgmede en ¢ok kullanilan yontemlerden birisi hesaplanmis maddi olmayan degerler
yontemidir. Bu yontem isletmelerin ES degerlerini dis etkenden en ¢ok koruyan yontemdir. Yo6ntemde 7 asama
izlenerek Tablo 13’de spor kuliiplerinin hesaplanmis maddi olmayan degerler yontemine gore 10 yillik ES
tutarlar1 hesaplanmstir.

Yontemin 4. Asamasinda, sektoriin ii¢ y1l igin ger¢eklesmis maddi varliklar getiri orani hesaplanir. Y 6ntem
geregi hesaplamalara devam edilebilmesi i¢in kuliiplerinin maddi varlik getiri oranlarinin sektoriin
ortalamasindan yiiksek olmasi gerekmektedir. Getiri oranlari, sektdr oranlarinin altindaysa ilgili donemlere ait
ES tutarmin hesaplanmasina devam edilemez. Bu sebeple spor kuliiplerinin baz1 dénemlere ait ES tutarlari
hesaplanamamustir.
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2.4.4. Ekonomik Katma Deger Yontemi Araciligiyla Entelektiiel Sermaye Ol¢iimii

Finansal performans 6l¢iim yontemi olarak bilinen Ekonomik Katma Deger (Economic Value Added -
EVA), isletme entelektiiel sermayesinin dl¢timiinde de yararlanilan bir yontemdir. Ekonomik katma deger, iki
farkl1 yontemle hesaplanabilmektedir. Bu yontemlerle ilgili formiiller ve agiklamalar asagidaki gibidir
(Fletcher ve Smith, 2004: 2):

EVA = (Faaliyet Kart — Duzeltilmis Vergiler) —
(Agrilikli Ortalama Sermaye Maliyeti x Yatirilan Sermaye) (6)

EVA = (Yaturilan Sermaye Getirisi — Agirlikly Ortalama Sermaye Maliyeti) x Yaturilan Sermaye) (7)

Tablo 14. Galatasaray Spor Kuliibii EVA Yontemine Gore Entelektiiel Sermaye Degeri

Faaliyet Kar Diizeltilmis AOSM Yatirilan Entelektiiel
Vergiler Sermaye Sermaye

2009 51.945.948 224.389 25.25 2.035.000 51.207.722
2010 30.853.064 133.265 24.48 2.035.000 30.221.631
2011 (38.909.929) 9.783 27.49 2.035.000 -39.459.567
2012 7.700.460 129.064 27.86 2.788.084 6.794.636
2013 (64.470.435) 0 29.26 2.788.084 -65.283.302
2014 (54.972.174) 0 36.42 13.940.422 -59.770.467
2015 (82.469.929) (705.467) 27.83 21.645.000 -87.788.265
2016 6.719.222 (2.548.043) 28.01 21.645.000 -1.891.764
2017 (148.539.924) (1.608.760) 44.39 21.645.000 -156.539.379
2018 (119.223.934) 4.096.333 38.07 540.000.000 -320.705.601

Tablo 15. Spor Kuliiplerinin 2009-2018 Yillar1 EVA Yontemine Gore Entelektiiel Sermaye Tutari

Besiktas Fenerbahce Galatasaray Trabzonspor
2009 -15.680.995 40.226.467 51.207.722 21.534.387
2010 -42.084.676 46.491.152 30.221.631 59.419.361
2011 -86.983.914 83.583.316 -39.459.567 60.343.950
2012 -115.521.452 -2.392.239 6.794.636 -867.180
2013 -59.272.055 -8.291.399 -65.283.302 -57.229.671
2014 -129.936.356 -93.942.886 -59.770.467 -47.275.376
2015 -88.279.472 -88.026.448 -87.788.265 -115.145.216
2016 -9.762.836 -51.967.338 -1.891.764 -56.909.130
2017 25.927.368 -90.590.555 -156.539.379 -78.088.722
2018 85.113.047 -126.730.368 -320.705.601 -200.798.934

Tablo 15°de spor kuliiplerinin 10 yillik EVA yontemine gére hesaplanan entelektiiel sermaye tutari
birlestirilerek verilmistir. Spor kuliiplerinde EVA ydntemine en ¢ok etki eden kalemlerin faaliyet kar ve
yatirilan sermaye tutarlari oldugu gézlenmektedir. Spor kuliiplerinin yillara iligkin faaliyet faaliyet kar1 arttikga
ES tutarlarinda da artis goriilmektedir. Ornegin Tablo 21°de Fenerbahge nin 2013 yilina kadar faaliyetlerden
kar elde ederken 2013 yilindan itibaren faaliyetleri zarara yol agmistir. Tablo 24 incelendiginde ES tutar1 da
zarar orani kadar azalmaya sebep olmustur.

Spor kuliiplerinin faaliyet karin1 ya da zararmi etkileyen gelir kalemleri (sampiyonlar ligi ve UEFA
gelirleri, futbolcu satig ve kiralama gelirleri, yaym gelirleri, lisansh iiriin satis gelirleri, mag¢ hasilatlar1 ve
kombine kart loca geliri, sponsorluk ve reklam geliri vb.), gider kalemleri (licret giderleri, amortisman ve
tilkenme paylari, mag giderleri, futbolcu kiralama giderleri, seyahat giderleri, haklar deger diisiikliigii karsilik
gideri, futbolcu s6zlesme fesih giderleri, menajerlik giderleri, federasyon giderleri, malzeme giderleri, personel
giderleri, pazarlama giderleri, genel yonetim giderleri vb.) dir.

2.5. Degerlendirmeler

Pivasa Degeri ve Defter Degeri Yontemine Iliskin Degerlendirmeler

- Piyasa degeri ve defter degeri yontemi isletmenin entelektiiel sermaye degerini piyasa degerinin defter
degerine oranlanmasiyla bulunur.
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- Hesaplanan oran 1’in {izerinde ve hesaplanan tutar pozitif ¢ikarsa isletmenin ES’nin varligindan
bahsedilebilir.

- Hesaplanan oran 1’in altinda olmasina ragmen hesaplanan tutar pozitif ise isletmenin ES’si vardir
olarak degerlendirilebilir.

- Besiktag Kuliibii’niin PD/DD oram 10 yillik periyotta 1’in altinda kalmasina ragmen PD ve DD tutari
10 yillik periyotlarin ¢ogunda pozitif ¢ikmistir. Hesaplanan tutarin dagilimi diizenli olmamasina ragmen FFP
kriterlerinin uygulanmaya basladigi donemden sonraki yillarda ES varlig1 daha fazladir. Besiktas Kuliibii, FFP
kriterlerini yerine getirmek amaciyla sermaye artirimi yolunu tercih eden kuliibiin bu sayede ES tutarlar da
pozitif ¢ikmistir.

- Fenerbahge Kuliibii’niin PD/DD orani 10 y1llik periyotta; 2014 yilina kadar 1’in {istiinde deger tasirken
2014 yilindan sonra oran olarak ES varligindan bahsedilemez. Ancak kuliip defter degeri azaldikca ES tutari
da ayn1 dogrultuda azalmistir. FFP kriterlerini yerine getirmede basarisiz olan kuliibiin ES tutar1 da ilgili
donemlerde negatif yonlii hareket etmistir.

- Galatasaray Kuliibii’niin 10 yillik periyotta PD/DD orani ve tutari incelendiginde; her donem 1’in
altinda kalan deger, tutar olarak sadece 2014 ve 2018 yilinda pozitif ¢cikmigtir. 2018 y1linda sermayesini biiyiik
oranda artiran kulilip, ES tutar1 olarak en verimli yila sahiptir. Galatasaray’in da FFP kriterlerini yerine
getirmede basarili oldugu sdylenemez.

- Dort spor kuliibii iginde yillar itibariyle ES tutarlar1 arasindaki en az farka sahip kuliip
Trabzonspor’dur. Kuliibiin son 10 y1l i¢inde sportif bagarisi olmamasina ragmen kuliip yoneticilerinin, kuliibiin
mali bozulmalara minimum sekilde izin vermesi, gereken 6nlemleri almasi ES tutarindaki diizensizliklerin
Online gegcmistir.

Tobin Q Orani1 Yéntemine iliskin Degerlendirmeler

- Tobin q oram sirketin piyasa degerini, toplam varliklar1 yerine koyma maliyetine oranlanmasiyla
bulunur. Ancak varliklarin yerine koyma maliyetinin hesaplanmasinda giiclilk yasandigi i¢in farkli formiil
tercih edilmistir.

- Yontemde q orani 1’den ve digerlerinden biiyiik olan kuliipler, benzer kuliiplerden daha fazla kazang
elde etme kabiliyetlerini sahiptir. Aksi durumda ise kazang elde etme kabiliyetlerinin diistiigii sdylenebilir.

- Besiktag Kuliibii’niin 10 yillik dénemde q orani incelendiginde; her donem 1’in iistiinde ¢ikan orana
ve azalig-artig-azalis trendine sahip q orani elde edilmistir. Oransal olarak FFP kriterlerini yerinde getirmede
basarisiz olan kuliibiin tutar olarak q degeri incelendiginde FFP konusunda basarili bir grafik ¢izdigi
sOylenebilir.

- Fenerbahge Kuliibii’niin 10 y1llik donemde q oran1 ve tutar1 incelendiginde; diger kuliiplere kiyasla en
basarili kuliip oldugu goriinmektedir. Oran olarak en basarili donemleri 2009 ve 2010 y1linda olan kuliibiin q
degeri incelendiginde yillar itibariyle bilyiik tutarlarda farklarin olmadigi 10 yillik periyot sergilemistir. Kuliip,
FFP talimatlarina karst hem oran hem tutar olarak diizenli bir grafik ¢izememistir.

- Galatasaray Kuliibii’niin 10 y1illik ddnemde q orani ve tutar1 incelendiginde; en basarisiz kuliip olarak
dikkat ¢ekmektedir. Kuliip oransal olarak FFP talimatlarim1 yerine getirmede basarili olmasinda ragmen
tutarsal olarak basarisiz bir grafik ¢izmistir. En biiylik ES tutarim yakaligi 2018 yili en bilylik sermaye
artinnmina gittigi y1l olarak da bilinmektedir.

- Spor kuliiplerinin FFP talimatlarmi yerine getirmede en basaril1 kuliip Trabzonspor kuliibiidiir. Kuliip
hem oransal olarak hem tutar olarak FFP kurallarina her yil artis trendiyle yerine getirmistir.

Hesaplanmis Maddi Olmayan Deger Yontemine Iliskin Degerlendirmeler

- Bu ydntemin goze carpan ilk avantaj1 borsaya kote olmayan bir isletmeye de uygulanabilmesidir. Bir
isletme TCMB’den elde ettigi sektor ortalamalari ile kendi hesaplamasini yapabilir. Ayrica bir piyasa verisine
ihtiya¢ duymaz.

- Hesaplama PD/DD ve q oraninin hesaplanmasina gore daha uzundur. Fakat yontem ES tutar olarak
hesaplar ve pozitif degerdedir. Bu, ifade gercege daha yakindir.

- Yontem, tim sektdr sirketlerini goz Oniine aldigi i¢in igletmenin sektdrdeki konumunun
belirlenmesinde faydalidir. Ayrica bagka sektorler ile karsilastirma yapilarak piyasadaki yeri hakkinda fikir
edinilebilir.

- Yontemin tiim tlke genelindeki sirketleri kapsamasi isletmeyi ortalama bir sirket ile kiyaslamaya
itecektir. Fakat sektordeki basarili sirketler bu kiyaslamanin tizerinde bir degerlendirme yapmak zorundadir.

- Hesaplanmig maddi olmayan degerleri yontemi dis faktorlerden en az etkilenen yontem oldugunda en
dogru sonuglar da bu yontemden alinmaktadir.
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- Ancak spor kuliiplerinin 10 yillik ES tutar1 hesaplandiginda, kuliiplerin bazi yillarda hesaplama
yapilmast miimkiin olmadig1 i¢in herhangi bir yorum yapmak ya da karsilastirma yapmak uygun
olmamaktadir.

Ekonomik Katma Deger Yontemine Iliskin Degerlendirmeler

- Entelektiiel sermayeyi isletme bazinda 6l¢cen yontemler ele alindiginda spor kuliipleri adina en dogru
sonuclar1 veren yontem EVA yontemidir.

- Cunkii FFP talimatlarinin temelini denk biitce (gelir ve gider dengesi) ve sermaye yapilanmasi (eksi
0z sermayenin olmamasi) olusturmakta, bu yontemin hesaplanmasinda da faaliyet kar1 ve sermaye 6zellikle
dikkate alinmaktadir.

- Yontem ayni zamanda finansal performansi 6lgmeye yonelik bir yontemdir. UEFA’nin FFP kurallarinm
getirmedeki amaci da kuliiplerin finansal performanslarini artirmaktir.

- Bodylece EVA yontemi spor kuliiplerinin ES degerlerine FFP’in etkisini 6lgen en 6nemli yontem
olmaktadir.

- Besiktag Kuliibii’niin 10 y1llik ES tutar1 incelendiginde; kuliibiin 2014 yilindan sonra FFP talimatlarini
basariyla yerine getirdigi soylenebilir. 2009-2014 yillar1 arasinda ES tutar1 negatif yonde artis gdsteren
kuliibiin, FFP uygulamasi geldigi yildan itibaren ES tutar1 pozitif yonlii artisa gecmistir.

- Fenerbahge Kuliibii’niin 10 yillik ES tutan incelendiginde; ES tutar1 2009 yilindan itibaren stirekli
azalig gostermistir. FFP kuralarini yerine getirmede ise basarisiz bir grafik ¢izmistir. Kuliibiin basarisiz grafik
cizmesinin temel sebebi 3 Temmuz 2011 yilinda yasadig: siyasi olaylara baglanabilir. Bu tarihten itibaren
faaliyet kar1 azalis trendi gosteren kuliip dolayisiyla ES degeri olarak da azalis sergilemistir.

- Galatasaray Kuliibii’niin 10 y1llik ES tutari incelendiginde; Fenerbahge Kuliibii’niin ES tutarina iliskin
degerlendirmelerin Galatasaray Kuliibii i¢in de gecerli oldugu kanisina varilabilir.

- Trabzonspor Kuliibii dort kuliip i¢inde en basarisiz ES degerine sahip kuliiptiir. Aynmi sekilde FFP
talimatlarim1 yerine getirmede olumsuzluk yasayan kuliip, en verimli dénemini 2009-2011 yillar1 arasinda
yasamistir.

- EVA yontemine gore spor kuliipleri, FFP uygulamasinda basarisiz olmuslardir.

- Basarisizligin temel sebebi ise 2014’ten itibaren lilkemizde yasanan hizli kur artisiyla birlikte
maliyetlerin artarak faaliyet karlarinin azalmasidir.

SONUC

Bilgi ve teknoloji agirlikli gliniimiiz ekonomik yapisi igerisinde, hizla degisen ekonomik, sosyal ve politik
cevresine ayak uyduramayan ve rekabet edemeyen igletmeler varliginmi siirdiirememektedir. Rakiplere karst
rekabet iistiinliigii elde etmek, rakip isletmelerden haberdar olmak kadar kendi isletmemizi de ¢ok iyi
tanimamizi gerektirmektedir. 90’lardan sonra sik¢a lizerinde durulan ama aslinda temelleri ¢cok Oncelere
dayanan entelektiiel sermaye, isletmelerin rekabet Ustiinliigiinii elde edebilmeleri igin kendi haklarinda
bilmeleri gereken en 6nemli kavram haline gelmistir. Fiziki yapinin, varliklarin yani sira isletmenin sahip
oldugu ve o isletmeye rekabet avantaji saglayacak olan biitiin maddi olmayan varliklar entelektiiel sermaye
olarak tanimlanmuistir.

Futbol ekonomisinin en dnemli aktdrlerinden futbol kuliiplerinin son yillarda gostermis oldugu kotii mali
performanslar, futbol ekonomisinin tiim bilesenlerini tehdit etmeye baslamistir. Futbol kuliiplerinin
harcamalarmi gelirlerinin ¢ok {istiinde yapmasi maas ve borg yiiklerinin artmasina, artan borg yiikii karlariin
ciddi oranda azalmasina yol agmistir. Gelirlerinin biiyiik kismini finansal giderlerine harcayan bir¢ok futbol
kuliibiiniin ortaya ¢ikmasi mali disiplinden agik bir sekilde uzaklasildiginin gdstergesi haline gelmistir.

Avrupa Futbolu’nun en biiyiik diizenleyici ve denetleyici kurumu olan UEFA (the Union of European
Football Associations), 2004-2005 sezonundan sonra gegerli olmak iizere ilk basta kuliip lisanslama kriterlerini
getirmistir. Bu uygulama ile tesislesme, yonetim ve hukuki konularda ciddi basarilar yakalayan UEFA, mali
kriterlerin yanina ‘’Finansal Fair Play’’ olarak adlandirdig1 birgok kriter eklemistir. FFP kriterleri ile temelde
gelir-gider denkligini saglama amaci giiden UEFA, futbol kuliiplerinin mali yapilarin1 giiclendirmek adina
birgok kurallar getirmistir.

Her isletmede oldugu gibi spor kuliipleri de entelektiiel sermayeye ve entelektiiel sermayenin bilesenleri
ola insan sermayesi, miisteri sermayesi ve iliski sermayesine sahip birer isletme konumundadir. UEFA’nin
FFP kapsaminda getirdigi mali disiplinin saglanmasina iliskin kurallar futbol kuliiplerinin de entelektiiel
sermaye degerlerini etkilemistir.

Bu aciklamalar 1s18inda calismamizda futbol kuliiplerinin mali yapilarim giiclendirmek amaciyla
UEFA’nin getirdigi FFP kurallarinin kuliiplerinin entelektiiel sermayelerine etkisi 6l¢tilmiistiir. Calismamizin
kapsamina BIST’de yer alan Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor kuliipleri dahil edilmistir.
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Calismamizda parasal bir deger tespit eden isletme bazinda dl¢iim yéntemleri kullamilmustir. Isletme bazinda
6lciim yontemlerinden (Piyasa Degeri ve Defter Degeri, Tobin’in Q Degeri, Hesaplanmis Maddi Olmayan
Deger ve Ekonomik Katma Deger Yontemi) her biri ile spor kuliiplerinin 10 yillik entelektiiel sermaye
degerleri 6l¢iilmiis FFP kriterlerinin etkisi saptanmustir.

Entelektiiel sermayeyi isletme bazinda 6lgen yontemlerden en anlamli bulgular Ekonomik Katma Degeri
yonteminden elde edilmistir. Futbol kuliiplerinin ES tutarlar1 diizenli olarak 6l¢iilemediginden kesin sonuglara
varilmasi miimkiin olmamaktadir. Piyasa Degeri ve Defter Degeri yontemi ile Tobin’in Q Oran1 yonteminde,
elde edilen oranlar ve tutarlar farkli oldugundan spor sektdriiniin ES degerlerini ve tutarlarini 6lgmede anlamsiz
kalmaktadir.

Buna Ekonomik Katma Degeri yontemine gore Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor’un ES
tutarlart FFP kapsaminda degerlendirildiginde su sonuglar ortaya ¢ikmistir;

e Son donemlerde iilkemizde yasanan kur artis1 spor kuliiplerinin mali yapisint bozmus, dolasiyla ES
tutarlarini negatif yonde etkilemistir.

e Kuliiplerin yaptig1 bor¢lanmalar sermaye yapisint bozmakta, faaliyet karlarini azaltmaktadir. Bu
sebeple FFP kriterlerini yerine getirmediginden UEFA’nin yaptirimlariyla karsilasmaktadirlar. Faaliyet kari
azalan kuliiplerin ES tutarlar1 da ayn1 oranda azalmaktadir.

e  Kuliipler, gelirlerin giderleri karsilamamasi nedeniyle zaman iginde olusan zararlar1 karsilayabilmek
amaciyla sermaye artinmina gitmektedirler. Sermaye artis1 kuliiplerin ES yapisini1 bozmaktadir.

e Finansal Fair Play kapsaminda 6z kaynak yapisini giiclendirmek ve zarar yapan kuliiplerde "kabul
edilebilir zarar"1 asan kismin ilgili kuliiplerce giderilmesi zorunlulugundan dolay1 sermaye artis1 yapmak
zorundadirlar. Bu durum ES tutarlarinda azaltici rol oynamaktadir.

o Kuliipler, elde ettikleri sportif basarilar dogrultusunda gelir elde edebilmekte bu durum da mali
yapilarini ve ES giiclendirmektedir.
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