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SAU, SosyalBilimler Enstitiisii Doktora Tez Ozeti

Tezin Basligl: Futbol Kulliplerinin Sportif Bgarilarinin Hisse Senedtiyatlarin

Etkisi
Tezin Yazari: Feyyaz ZEREN Danisman: Do¢. Dr. Mehmet SARAC
Kabul Tarihi: 02 /07 2014 SayfaSayisi:xi (bnkisim)+ 122 (tez)
Anabilimdali: Isletme Bilimdali: Muhasebe ve Finansman

Ozellikle son 20 yilda Avrupa’da futbol sektorii yaih dolarlik bir hacme ufan, ka
amacl ve kurumsal yonetim ilkelerine gore yoneéinzorunlu hale gelen ticarir
sektore dongmus ve boylece futbol ekonomisi ve finansi kavramianteya ¢ikmygtir.
Bu nedenle bu konuda yapilacak akademilsgadlar daha da 6nem kazagtmi

Bu calsmanin amaci Tirkiye ve Avrupa’da halen hisselenisada glem gorenve
boylece artik sermaye piyasalarinin da bir unswliné gelenl5 futbol kultibinu
sportif performanslari ile hisse getirilerindekigtgm arasindaki ikkiyi arastirmaktir
ik bolimde futbolun kiireseljmesi ile birlikte olgan kurumsal yapinin, ikinci kisim
ise futbolun ekonomisi ve finansinin incelehidialismanin son boliminde igatbol
kullplerinin hisse fiyatlarindaki geimin aciklanmasi icin kurulamgoklu regresyo
modelleri aracifityla kultplerin sportif bgarilarinn hisse performanslari tzerind
etkisi analiz edilmtir.

Bu kapsamda 15 kulibe ait 2005-2006 sezonundan-2012 sezonuna kadaf
sezonda 9 d#skene ait toplam 4300 gozlemden faydalargtmi KulUplerin hiss
fiyatlarindaki dgisimi aciklamak icin ma¢ sonuclari ile bahis oranicarpimi tem
aciklayici dgisken olarak kullanilirken, maci®ampiyonlar Ligi, Uefa Avrupa Ligve
derbi maci olup olmamasi ile mag¢ gininden sonralighn giniine kadar gecen ¢
sayllar da kontrol d@skenleri olarak kullanilnstir.

Calismanin sonucunda mag¢ sonuglarinin hissedeki fiyatsidderini neredeyse ti
kultipler icin anlamli duizeyde aciklagigorilmistir. Derbi de&iskeninin sadecdtalys
gibi derbilerin dger Ulkelere kiyasla daha fazla 6nemsgniir tlkede anlamli ¢ikma
beklentileri dgrulamstir. Almanya ve Danimarka gibi daha gatiis Ulkelerin futbo
kulplerine ilskin modellerde aciklayicilik katsayilarinin gegntiteratird dgrular
sekilde daha yuksek olgu gorilmektedir.

=)

Anahtar Kelimeler: Futbol Ekonomisi ve Finandrutbol Kullplerinin Hisse Fiyatla

Sportif Performans, Coklu Regresyon
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dollar, it transformed into a commercial sectominich a company should be mang
as profit oriented and adopted according to thecgles of corporate governance,
thus the concept ofootball economics and finance has emerged. Acoghg
academic studies related to this sector become mmp@rtant.

The aim of this study is to analyze the relatiopdietween changes stock returns a
sporting performances of fifteen football clussll trading in stock market and tk
becoming an element of capital markeforporate structure consisted together
globalization of footballand economy & finance of football were examinedhia firs
part and the second part, respectivétylast part, the effects of sporting achievem

In this context, 7 seasons beginning from 2005-2008011-2012 were exined with
nine variables and 4300 observations. In ordexpdaén the changes in the share pr
of clubs, while the multiplication of match reswi#h the betting odds wassed as tf
main explanatory variable, whether the game was@hampions League, UEJ
Europa League or derby and number of digsn the day of the match to the f
trading day were used as control variables.

As a result of the study, the results of footbaltohes explain the changes in s
prices of almost all football clubs in significant®sel. The emerged significance
derby variable for only Italy caring more about lwematches compared with ot
countries confirmed the expectations. Etory coefficients were seen highe
models of football clubs of developed countrieseliGermany and Denmark
confirming previous literature.

Key Words: Football Economics and Finance, Share Price oflf@doClubs, Sport
Performance, Multiple Regressions

of football clubs on theishare performances were analyzed in order to expha
changes in the share prices of football clubs staldished multiple regression mode

Especially in the last 20 years in Europe, footbadustry reached a volume of million-
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GIRIS
Tarihin ilk donemlerinden bugiine kadar, yuvarlam#simler bir oyun ve spor araci
olarak insanlarin dikkatini ¢cekstir. GUnimiizde de adina top dgdiiz kire veya
elips seklinde olan topla oynanan birgok oyun vardir. Aatap oyunu denildinde
genellikle ilk akla gelen oyun futbol olmaktadirumun yaninda yine futbol olarak
bilinen Amerikan futbolu, Rugby, Avustralya futbolkianada futbolu ve Galler futbolu

gibi farkh oyunlar da bulunmaktadir. Butiin bu ojanm ortak tarafi topu hareket
ettirerek sayl yapmak ve puan almak amacina daysudma

Futbol yuzyillar boyunca dinya Uzerindesitle formlarda oynanmasina gmen,
modern anlamda ilk keingiltere’de ortaya ¢ikngtir. Zira futbol diinyasindéngiltere
“Futbolun Bsaigi” olarak bilinmektedir. 18. ylUzyilin ortalarindartibaren tarim
toplumlarindan sanayi toplumlarina geie birlikte futbolda da bir takim ggsimeler
olmaya baladi. Maclarinsehir dslarindaki bg alanlarda oynanmasi yerigehirlerin
caddelerinde, sokaklarda ve meydanlarda oynanmagganbi. Tgimaciliktaki
gelismelerle birlikte bir sehrin takiminin bir bga sehrin takimiyla ma¢ yapmasi

ihtimali artti.

Gunumuzde kureselime ve kurumsal yapiya gegle birlikte ¢ok basit ve masumane
bir sekilde futbolu yalnizca bir spor olarak gérme ol&anaeredeyse kalmastir.
Milyarlarin ilgisini ceken bir spor dal olarak fagl olimpik ruhtan uzakkarak;
gunimizin en yaygin tiketim kaliplarini belirleygeari iskollarindan biri haline
gelmistir (Aksar ve Merih, 2006: 3).

Calismanin Konusu ve Onemi

Gecen surecte futbolun uluslararasi arenada 6nem@izlenirliginin artmasi sektorin
degerinin yukselmesini ggamistir. Yuksek reklam gelirleri, yayin gelirleri ve @in
pazarlama tekniklerinin kullaniimasi vasitasiylaatear sayilarinin artmasi futbolu
eglenme ve vakit harcama unsuru olmaktan cikarbiyik capli bir sektdr haline
getirmistir. 2009 yili sonunda Avrupa futbol pazarinin bkijigl 15,7 milyar euroya
yiikselirken, top be olarak adlandirilaningiltere, Fransajtalya, Almanyaispanya
liglerinin ayni yildaki gelirleri ise 7,9 Milyar ea olarak hesaplangtir. Bu gelirin %

47’lik  kismini  tegkil eden 3,72 milyar euroluk tutarda yayin gelimgen



sglanmaktadir. Televizyon gelirlerinin artmasi ve sporluk anlamalarindan sganan
gelirler, futbola olan para afni hizlandirmgtir. Elde edilen biyuk capli gelirler
sayesinde futbol takimlarina para yatiranlar bualpar uzun vadeli bir yatirim araci

olarak goérmeye amislardir.

Futbolun bir endustri olmasiyla beraber kullUplegiderlerinde muazzam agfar
gorilmeye bglamis, ancak gelir kalemleri bu agti kasilayamaz hale gelrir.
Ozellikle hizla artan futbolcu transfer bedelledliiplerin biitcelerinin en énemli gider
kalemini olwturmus, giderlerde gorilen bu hizh artkullplerin yabanci kaynaklara
basvurmasina ve yiksek oranlarda borglanmasina netieostor. Futbolcu transfer
Ucretleri ile birlikte genel giderleri artan kuli@p] gelirlerini arttirmak icin alternatif
kaynak arawlarina girmglerdir. Sirketlesme ve sonrasinda halka arz bu kaynak
araysinin bir ¢cozumuadir. Byirketlesme ve halka arz ile birlikte borsaya kote olan
futbol kulUplerinin hisseleri bu borsalardaggdenmeye bdamistir. Borsaya kote her
firmada oldgu gibi futbol kulUplerinin hisselerindeki g@siminin icinde bulundgu
sektordeki dgisimlerden ve kendi sportif faaliyetlerinden etkileesn dgal bir
beklentidir. Onemli olan bu etkinin diizeyinin nedka old@gudur. Bu b&lamda
borsaya kote futbol kulUplerinin hisse fiyatlari benlari etkileyen faktérler camanin

odazini olusturmaktadir.

Bu itibarla ¢algmanin birinci bélimunde; futbolun kiresgheesi ve kurumsal yapiya
geckle birlikte futboldaki dgisim ve buna bg olarak futboldaki stratejik yonetim

modelleri ele alinnstir.

Ikinci bolumde; futbolun ekonomisi ve finansi elenarak, futbol kultiplerinin gelirleri,
giderleri, mal varlklari, futbol kultplerinigirketlesmesi, halka arzi ve futbolda finansal
fair play konulari ele alinarak borsaya kote ojmim futbol takimlarinin durumu

incelenmgtir.

Uctincli bolumde; futbol takimlarinin hisse perforsianile mag sonuglari arasindaki
ili skiyi; hisse performansini etkileyebilmesi muhteribola iliskin deziskenlerden ve
piyasa genel @iminin etkisini yok etmek icin kullanilan borsanéeksinden olgan
ekonometrik bir model okurulmustur. Bu bélimde literatlir incelemesi, giremanin

amaci ve yontemleri, ekonometrik model ve son &larapirik bulgular ele alinngtir.



Arastirmanin sonucunda ise; tim kullpler i¢in elde exdibulgular ortak bir tabloda
toplanarak bu kultpler ve bulunduklar tlkeler amda kagilastirma imkani sunulmu
ve bu bglamda genel bir dgerlendirme yapilnstir.

Calismanin Amaci ve Kisitlari

Kiresellgmenin kaginilmaz sonu olarak futbol sektéri milydalarlar gerektiren
stratejik ve finansal tekniklerle kar maksimizasyalkelerine gére yonetilmesi gereken
ticari bir sektér haline gelmeye ¢tadi. Bu itibarla ¢camanin amaci birim kok,
otokorelasyon, désen varyans 6n testleri sonrasinda kurulan cokluessgn modeli
vasitasiyla hisseleri dinya borsalarindgenmn goren futbol kultplerinin futbol

ederek kulUpler arasi bir kalastirma yapmaktir.

Literattirde futbol kulUplerinin hisseleri ile ilgiyapiimis ¢alsma sayisi oldukca azdir.
Ulagsilabilen verilerin sinirlilgl ve bununla birlikte ukalsa bile ham halde olmasindan
Otiri dizenlenmesinin gu@ia futbol alaninda gkl ve detayll istatiksel ve
ekonometrik capmalar yapilabilmesini giggérmektedir. Bu caimada yaklgk 6-7 ay
alan veri toplama surecinin sonucunda Avrupa’daki fiitbol kuline ait her bir
degisken icin toplam 4300 g6zlemden gdun veri seti olgturulmustur. Her bir futbol
kulGibi icin incelenen veri araliklarinin diizenlimalysi aslinda modelin tam manasiyla
bir zaman serisi de olmagni gostermektedir. Bu durum glurulabilecek alternatif
model Onerilerini de kisitlamaktadir. Ogie boyle bir durumda dengeli panel veri

modelleri kurmak mimkun gédir.
Calismanin Yontemi

Bu calsmada veri seti okiurulurken ikinci verilerden faydalanilgtir. Veri aralgi
2005-2012 arasindaki toplam 7 sezondagmaktadir. Kurulan ekonometrik modele E-
views 7 programi aracghyla birim kok, otokorelasyon, @een varyans ve coklu
regresyon testleri uygulangtir. Literatirde yapilan c¢ainalara bakildgiinda her ne
kadar bg@msiz iki grup testi (T-Testi), Otoregresif Kdlu Degisen Varyans (ARCH) /
Genellatirilmi s Otoregresif Keullu Degisen Varyans (GARCH), yapisakitik gibi
teknikler kullanilmgsa da cok sayida ggken icin ve zaman serisi yapisina tam

anlamiyla uygun olmayan bu glekeler butininin etkisini test etmek icin en uygun



yontem olarak ¢oklu regresyon modeli secgimi Hisse fiyatlari ve borsa endekslerine
ili skin verileri www.ukfinance.yahoo.com adresinden¢nsanuclari ve bunlara gkin
degiskenleri Ulkelerin futbol federasyonlarinin resmibs#esinden, bahis oranlar ise
www.mackolik.com adresinden elde ediftmi.



BOLUM 1: FUTBOLUN KURESELLE SMESi VE KURUMSAL
YAPIYA GEC i$

Bu bolimdekonuya girs olmasi amaciylafutbolun yillar icerisinde temel geimi
aciklanarak futbolun kiureseflmesi, futboldaki kurumsal yonetime geesilimleri ve
bu alandaki stratejik yonetim modelleri izah edalkidr.

1.1. Futbolun Kiresellamesi

Son yirmi yilda kiresellgmenin etkisi neredeyse tim sektorlerde goriimeykaivastir
(Duque ve Ferreira, 2005: 3). Bununla birlikte btkiler futbolda da goérilmeye
baslamis ve bu bglamda gunumuzde artik futbol spor olmanin dtesigmledaha bgka

anlamlar taimaya balamistir (Giulianotti ve Robertson, 2004: 545).

Futbolun kiresellgmesinin 6nemli etkenlerinden birisi 1920°li yillardgggunlukla
Ingilizler tarafindan futbolun Asya ve Afrika’dakiomirgelere gotirilmesi ve bu
Ulkelerde futbol kullplerinin hatta futbol federasyarinin kurulmasidir. Ancak futbol
bir taraftan kiresellgrken Ingiltere’'nin hakimiyeti de sirmeye devam ettini Bu

noktada ilging bir 6rnekte Arjantin futbol tarihmgelsimidir.

1893 vyilinda ingiliz asill bir profesor tarafindan kurulan Arfan futbol
federasyonunun ilk futbol rehberinde “sakatlanandyuncu samimi olmasi ve g
bir Ingilizce ile ifade etmesjartiyla kendisini sakatlayan futbolcunun 6zriinii tab
edebilir ifadesi yer almaktadir. Bu duruningiltere’nin baskinginin acik bir

gostergesidir (Ongan ve Demir6z, 2010: 64).

Siyasal, ekonomik ve teknolojik gginelerin etkisiyle dinyada 1980’lerden sonra
gittikce hizlanan kireseljmme sirecinden futbol da kendine sdii payr almytir.
Ozellikle 1990’lardan sonra 6zel televizyongilm gelsmesi sonucunda futbolun artan
yayin gelirleri, zaman iginde artan reklam, spohdogelirleri, 6nemi gittikge artan
forma ve benzeri logolu trln sgdari, yapilan yeni statlar sayesinde artan bildiriga

ile futbol cok hizlisekilde bir endistri ve birskolu haline donimistir. Ozellikle
Avrupa Adalet Divanr'nin 1995 yilinda afgive futbolcularin serbest dglanina imkan
veren “Bosman Kararn” futbolun enduistgileesinde devrim nitelinde etki yapmytir.

Artan gelirler futbol kultplerini bgia Avrupa ulkeleri olmak Uzere hizsgketlesmeye



yonlendirdi. Buguin dinya borsalarina bakildda en dgerli sirketler arasinda spor
kulliplerini gérebilmek mumkindur (Aykdgdelipinar, 2011: 4).

Gunumuzde birgoklarina gore futboldan daha kiresel olgu yoktur. Roma
Imparatorlgu, Sarlken’in imparatorlgu, Mogol imparatorligu ve Napolyon'un
imparatorlgu gibi devasa imparatorluklar bile tim dinyaya egenolmaktan cok
uzaktaydl ve dunyanin buyuk bir kismi ise bu impataklarin egemenlikleri
disindaydl. Tum dunyaya hikmedebiimilk imparatorluk ise Amerika Birkgk
Devletleri olmytur ancak futbol bu imparatogiun dahi 6tesindedir. Futbolun otoritesi
cok daha eksiksiz ve gamdir, ¢inkd futbol bageildir, futbolun benimsenmesinde
zorlama ve dayatma yoktur; futbol dinyayr bkariyollardan fethetngtir. Futbol
boylece kireselgnenin de simgesi olmgtur. Futbol demokrasiden, internetten, hatta
Ingilizce’den bile cok daha hizli ve yaygin bir bigle kiiresellgmistir. 1959 ve 1974
seneleri arasinda Liverpool'u gglran Iskog Bill Shankly'ninsoyle bir ifadesi vardir:
“Futbol bir 6lim kalim meselesi gliglir. Daha da 6nemlidir!” iste futbol gercekten de
hem kitlelerle hem de Ust diizey cevrelerlgki8i olan bir spor olmaktan ibaret gle
ayni zamanda kuresel bir tutkudur. Futbol, herkeamadgi, bdlgesel, ulusal

farkhliklari ve kwak farkhliklarini gan bir spor dahdir (Boniface, 2007; 1).

Bugun futbol tim spor dallar arasinda en ¢ok bitive en kiresel olanidir (Milanovig,
2006: 860). Farkh kultirden, siniftan bircok insabir araya getirme Ozeffi

bulunmaktadir. Bir firma patronu ile bigsizi veya gecekondu insaniyla “yiksek
sosyete” den bir insani bir araya getiren olayéutbol bir diinya sporudur, bu nedenle

de kuresellgnenin somut etkilerini ilk ygayan dallardan biridir (Akkaya, 2008: 4).

Gunuimuzde futbol, toplumun sosyal, ekonomik ve (kélt parametreleri ile ortérek
onemli bir yap! sergilemektedir. Futbolun glurdusu istihdam iki milyonun
Ustiindedir. Futbolun stratejik dnemi ve kuresel utoga en carpici ornek olarak
“Birlesmis Milletler'in 192 uyesine kawhk FIFA'nin 213 Uyeye sahip olmasi”
gosterilebilir. FIFA, Cin ile Tayvan'l bunyesindélikte barindirabilen tek kurukdur.
Futbol, tim sporlarin toplam seyirci ve meraklisindlaha fazla seyirci ve merakliya
sahiptir. Bunun en iyi kanitini, son Olimpiyat vdiiya Kupasi'na gkin rakamlar

vermektedir. Olimpiyatlarin tim siresi boyunca &aj televizyon seyircisi sayisi 20



milyarken, Dunya Futbdfampiyonasi 40 milyar kiyi TV basina toplamayi bgarmstir
(Ozdemir ve Memmedov, 2010: 5).

Endustriyel futbolun olgmasinda tipki sermayenin rahat gata stirecinde oldgu gibi
futbolcularin da serbest degleninin 6nemi ortaya cikrgtir. Bu ba&lamda bosman
kurallari futbolun kiresellgnesinde bgka 6nemli bir faktor olarak yer almaktadir.
1995 oncesinde bircok Ulke liglerinden transfer wiggnalarini temel 2 prensibe goére
uygulamaktaydi. Bunlardan birincisi futbolcunun Woliyle olan kontrat siresi bitse
dahi bgka bir kuliibe transfer olmak i¢in mutlaka bonseanirs oldugu kulibe mutlaka
para ddenmeliydiikincisi ise liglerde oynayacak olan yabanci oyuseyisinda ¢ok
siki kurallar s6z konusu idi. Ancak ne olduysa 188%elcikali futbolcu Jean-Marc
Bosman’in kulibuyle kontrati bittikten sonra eskilbine hicbir tUcret 6denmeden
baska bir kuliibe gitmek istemesi ile oldu (Simmons971913).

Bu olayda hakkini arayan Bosman mahkeme yolunarekdavrupa Adalet Divanina
kadar dava acmive sonunda kazangtr. Bu karar daha sonraki bircok davaya emsal
teskil etmis ve bunun sonucunda futbolun hukuksal yapisindadikdlesisikliklere
neden olmstur. Bu kararlar uyarinca Avrupa Bili Gyesi Ulkelerin ulusal liglerinde
transfer edilen oyuncunun Avrupa Bgilivatandal olmasi kguluyla yabanci oyuncu
sinirlamasi kaldiningy futbol oyuncularinin  angma sdreleri tamamlanginda
bonservis bedeli olmaksizin istedikleri kuliibe getgrinin 6nu acilngtir (Antonioni

ve Cubbin, 2000: 158).

Bu kararlarla birlikte futbol ve g@er tum spor dallari birer ekonomik sekt6r olarak
degerlendirilmis ve kararlar tim spor dallarinda uygulanmayaldranstir. Tum bu
yasananlardan sonra bu sirece 6n ayak olan Jean-Mzsmdh'in ismi bu kurallara
verilerek o yildan sonra futbolcularin serbest giola “Bosman Kurallar” olarak
aniimstir (Frick, 2009: 89).

Bosman Kurallar’nin Turkiye’deki ilk etkileri baskbolda gorulmitir. Ik olarak
Ibrahim Kutluay serbest dalandan yararlanmgtir. Oysa Tirk Federasyonuna gore
serbest olmayaitbrahim Kutluay, FIBA'ya (Uluslararasi Basketbol Eealsyonu) gore
serbest olmgtur ve sonucgta AEK (Atina) takimina transfer oktuw. Bosman
Kurallarrnin Turk futbolundaki ilk yikici etkisise 2000 yilinda UEFA Kupasi'ni
kazanmg olan Galatasaray Futbol Kulibi’'nde goruktiti. 2001 yilinda



Galatasaray'da soOzemeleri sona ermi olan futbolculardan Hakar§ukir, Emre
Belozgslu ve Okan Buruk bedelsiz olarak Avrupa'ya gigtii ve boylelikle Turk

futbolcularinin yurt duina transfer kapisini da acitm.
Bosman kurallarinin 6nemli maddelgdiyle siralabilir:

- 23 yaIn altindaki futbolcular, transfer olmalari halindgazminat
alabileceklerdir.

- Dayangma mekanizmasinin kurulmasi, kullUplere 6nemli balirgkaynas
olarak geri donebilir ve futbolcularin dgigmlerine katkida bulunabilir, amator
kulUpler de buna dahildir.

- 18 yain altindaki futbolcularin uluslararasi transferlézel kurallara bgi
tutulacaktir.

- Sezon bgna bir transfer doénemi olacaktir. Sinirli ara seztransferi
yapilacaktir ve her oyuncu sezorina bir kere transfer edilebilecektir.

- Kontratlar minimum 1 yil, maksimum 5 yil igin yapldilecektir.

- 28 yaini doldurmy futbolcular icin yukaridaki kurallar sadece ilk ¥l icin
gecerli olacaktir.

- Anlagsmazliklarin ¢6zilebilmesi igin, yasal sureclerirrigealabilecek hizli ve
etkili bir tahkim sistemi olgturulacaktir.

- Finansal tazminatlar, kontratin oyuncu veya kula@findan tek tarafli olarak

yerine getirilmemesi durumunda 6denebilecektir deg003: 22).

S0z konusu kurallar ile 23 ya altindaki futbolcularin gegiyapmalari durumunda
egitim tazminati s6z konusu olacaktir ve tim futbédcuesitim tazminati ile ilgili
kosullarin yerine getirilmesi halinde serbestce transblabileceklerdir, daha ya
futbolcularin sozlgmeli olmalari durumunda ise eski kullplerine getazminati
O0denecektir (Simmons, 1997: 15).

Futbolun kuresellgnesinin  6nemli faktorlerinden biri de televizyon amindaki
gelismelerdir. 1950’lerde siyah beyaz televizyonlarin ll&ulmaya balamasi,
1960’larda Avrupa’da ve Amerika’da 1980’lerde isérHiye'de renkli yayina gegi
futbol Gzerinde de 6nemli etkilere sahiptir. Bu edg tim diinya futbolu takip etmeye
baslamistir.  1980'li  yillardan itibaren bikim teknolojilerinin  yayginlamasi,
kiresellsme ba&laminda sportif faaliyetleri yakindan etkilemeyeslaaistir. letisim



ve bilgisayar alanindaki hizli getheler, uluslararasi televizyon, radyo, internet
kanallarinin spor kitlelerine uma ve bilgilendirme konusunda 0Onemli gdreviler
Ustlenmesini sdamaktadir. Yine son on yilda yayina gecen Ntv SBadyo, Lig
Radyo, Radyo Spor gibi radyo kanallari, neredeyselir futbol takimina ait resmi
internet sitesinin bulunmasi ve bazi futbol takmmen televizyon kanallarinin olmasi

bu durumun Turkiye'deki glzel 6rnekleridir.

Tum dunyada yayin yapan ¢ok sayida sportif kanahimyonu yerine getirme yolunda
ciddi bir rekabet icerisine girgtir. Sporun giincel olarak takip edilmesinde etkin b
yere sahip olan televizyon yayinlari milyarlarcasan tarafindan takip edilmekte,
televizyonlarin kiresel boyuttaki yayinlari sporbélgeselden cikarak evrensel hale
donismesini sglamaktadir. Bu bglamda Uzakdgu'da 6zellikle Malezya'daingiliz
takimlarina, Afrika'da Fransiz takimlarina, Asya'dzellikle Ttrk takimlarina duyulan
ilgi diizeyinin arttg1 gorilmektedir. 2000'de Galatasaray UEFA kupakamandginda
bircok Arap Ulkesinde de bu gainin kutlandil ya da 2002'de Turkiye’nin dinya
kupas! udcunculéti bircok Asya ulkesinde mutluluk yaratmasi bu dusanT urkiye
acisindan ifade etmektedir (Ozdemir, 2011: 725).

Futboldaki kiresellgmenin Turkiye acisindan bir orgiei de son on yilda Tuark
futbolunun artik diinya Gzerinde taninmasi ve samedide Turkiye'ye bir¢cok taningi
yabanci futbolcunun gelmesidir. Diinya kupasi ve AEEpas! bgarilarinin ardindan;

- Fatih Terim’in Fiorentina'ya,

- RUstl Recgber’in Barcelona'ya,

- Emre Bel6z@lu ve Okan Buruk’un Inter'e

- Nihat Kahveci'nin Real Sociedad’a

- Gheorge Hagi, Claudio Taffarel ve Mario Jardel’ial&asaray’a

- Ricardo Quaresma, Guti Hernandes, Hugo Almeida wea& Sabrosa’nin

Besiktas'a,;



- Roberto Carlos, Nicolas Anelka, Pierre Van Hooljdaee Ariel Ortega gibi
oyuncularin ise Fenerbahce’ye transfer olmasi V@tkin kiresel anlamda

taninmaya bdadiginin bir gostergesidir.

Kiresellgmenin ekonomik acidan etkileri spor sektoriinde deadikni aynisekilde
gostermektedir. Futbol k@ olmak tzere d@er bircok spor dalinda sporcular farkh tlke
takimlarina transfer olarak Ulkelerarasi bir dota gerceklgtirmektedirler. Bu esnada
ciddi miktarlarda O0denen Ucretler hem kullplerinmhele sporcularin butcelerine
eklenmektedir (Erdgan, 2008: 22).

Blyuk spor kuluplerinde, birka¢ sermaye grubunumegiini ele gecirmek icin
micadele ve ittifaklari olurken; kicguk spor kulipptele ise bir sermayedarin ve ya
sermaye grubunun donemsel egen@nlardir. 1990’ yillarda futbolda 06zerk
yonetime gecilmesiyle blylk sermaye holdinglerimmafyanin, tarikatlarin kuliplerde
orgutlenmesi bgamistir.  GUnumuzde, bircok blyuk firma, medya kugldui,

reklamcilar, sponsorlar ve futbol pazarlayicilautbbl kulUplerine sahiptir veya
ortaktirlar. Futbolcular, futbol kulibunin yer @dkarilasmalari gerceklgiren ve bu

is icin para alan elemanlardir ve kulibe sahigildeler (Ekmekgi, 2013: 108).

Futbolun kiresellgnesiyle birlikte bu durumdan dort farkli boyuttkietnmektedir.
Bunlar futbolun pazari, futbolun tiketicisi, futbol is sireci ve onun stratejik
boyutudur. Bu noktada 6nemli olan tum bu boyutlarasil yonetildsidir (Dolles ve
Soderman, 2005: 9).

1.2. Futbolda Kurumsal Y6netim

Gunumuzde artiksietmelerin karhliklar ve performanslarinin gosfesi olan rakamsal
degerler tek baina firma performansini ve gelecektekigdani gostermekte yeterli
degildir. Onemle iizerinde durulan konu, firma perfamsinin ve bgri gostergelerinin
surdurdlebilirlgidir. Firmalarin surddrdlebilir barilarinda en temel faktor firmanin
kurumsal yonetim ilkeleri ve gerlerine uygun bir yonetim anlgymin benimsenmesi,
uygulanmasi ve faaliyetlerinin ve sireclerinin maeek, gerekli 6nlemlerin zamaninda

gerektgi sekilde alinmasidir (Aras, 2006: 1).

Halkin oyunu olarak ortaya cikan futbol giinimuizddiestriyel futbol adi altinda bis i

orgutine dongmuisttr. Futbolun taidigi mistik, dinsel, sinifsal 6zelliklerin yani sira,
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sembolik dgerlerle kurdgu bags oyunun dnemini arttirrgtir. Profesyonellgne sireci,
sportif etkinliklerin bir oyun olma 6zeflinden cikartip, ekonomik diizeydgeyen bir
alana dongtirmistir. Bunun sonucunda ise kapitalist dizenigedkeri spora egemen
olmustur. Kazanma kultirt ve bari elde etme arzusu her tirl sportigelen 6niine
gecmitir. Profesyonelin ve metalamanin en buyik etkisi taraftarlar ve oyuncular
Uzerinde gercekimistir. Futboldan hizla endustrgen yeni futbol anlagina gecildikge
futbolun sadece 6zi gé hayatlarimiz icerisindeki yeri de gigmeye balamistir. Bir
oyun olmanin 6tesinde futbol, toplumsakam icerisinde bir “minyatir” model olarak
islev gérmekte ve onun uzerinden toplumsajayaa bir takim rol ve dgr transferleri
gerceklgtiriimektedir. Iste bu yuzden futbolun “endustriyel futbol” olarak
adlandiriimasi sonrasinda oynanan oyunun artilofutlmadginin net bir bicimde dile

getirilmesi buyuk 6nem arz etmektedir (Talimcil2p08: 89).

Boyle bir ortamda futbolda kurumsal yonetim ve deneher gecen gin giderek
onemini artirmaktadir. Yidz milyonluk butceleri ydime duruma gelen futbol
kuliplerinde, parasal gelirlerin ¢cok hizli bgekilde artmasina paen; kurumsal
yetersizlikler de her gecen giun daha fazla 0n plgrianaya bgiyor. Futbol
milyonlarca kginin ilgisini cekmekte, futbol kullplerinin yonetieri ise milyonlari
temsil etmektedir. Bu nedenle futbol kulUpleriningbenler bu kullpleri en yiksek

standartlarda yénetme sorumlgluna sahip olmalidirlar (Univar vegérleri, 2009: 9).

Tesvik, sike, risvet ve doping gibi anti-futbol dgelerinin 6n plandi@ugu bir giindem
dinya futbol kamuoyunu ciddi bigekilde megul etmektedir. Bu nedenle futbolda
kurumsallamadan ne anjgdmasi gerekgi, ne tir uygulamalarin gsatiriimesi
gerektgi, ginimuzde futbolun bu agidan nerede bulgadue tir hatalarin yapilgy
yapilmasi gerekenlerin ne olglina yonelik bir balgi acisinin ve bu bakiacgisinin
Ozellikle kulip yonetimlerinde ve kamuoyunda yayagtiriimasinin ne derece énemli
oldugu aciktir (Aykacigdelipinar, 2011: 2).

Kurumsallgmanin yolu sirketlesme ve halka acilma ile gercekddbilir. Futbol,
Turkiye'de butin kesimleri birkgiren bir alan olup artik taraftar kitleleri kuligyl ile
daha fazla 6zdéesmek istemektedirler. Bu nedenle, kulipler dab#af olmak, gelir
kaynaklarini daha net ifade etmek ve giderlerini bdaa paralel olarak bildirmek
durumundadirlar (Kirdar, 2006: 12).
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Dunyada artik profesyonel brdari olan kulUpler tipki sanayide olgu gibi
uluslararasi alanda da rekabet yollarini aramaktésdBu da maliyet, istihdam, kalite
ve donanim artisini beraberinde getirmektedir. Buarada Manchester United
kulibinin uygulagn model 6rnektir. Hem sportif hem de ticari olarslanchester
United inanilmaz performansi ile tim dinya icin bizyon oluturmustur (Tarmob,
2000: 1).

Futbolun bugin yerel bir organizasyon olmaktan p;iglobal Griin pazarlayan bir
konuma gec¢mesi, Ust dizey kurumsal yonetim uygukmma zorunlu hale getirrgtir.
Duruma futbol kullpleri acisindan bakgthda ise kurumsal yonetim kalitesinin yiksek
olmasi; hem kultplere rekabet Ustiiulsalamak acisindan hem de sdikc maliyetli
fonlari yaratabilme olargani beraberinde gamaktadir. Bu bglamda iyi yonetilen
futbol kultpleri rakipleri ile aralarindaki farkiiderek acmaktadir (Adar ve Merih,
2008: 264).

Bu durum aslinda endustriyel futbolun en ©Onemli adiiklerinden birini
olusturmaktadir. Bir yandan futbol gelirleri artarketedyandan rekabet yayaava
ortadan kalkmaktadir. Buna gaolarak rekabetin diinesi ise daha sezongtainda tst
seviye takimlarin alt seviyelerdeki takimlar ileadaki farki agmaya khyor olmasina
sebep olmakta ve bu dampiyonun daha ltan belli olmasina yol agmaktadir (Michie,
Oughton ve Walters; 2006: 10).

Ornesin Tlrkiye’de her sezon ortalama olarak (¢ buyiKResiktas, Galatasaray ve
Fenerbahgcesampiyonliga oynamakta ve yiksek ihtimal bunlardan kiampiyon
olmaktadir. Bilindgi gibi son 30 yilda bir defa Bursaspor'gampiyon olmasi ginda
tum yillarda bu 3 buyik takimdan bgampiyon olmgtur. Bu durum ise futboldaki
pastanin bluylyememesine neden olmaktadir. Boyldusirmda ise her zaman ytksek
geliri bu takimlar paylgmakta ve kicuk takimlar daha da kiculmektedir. Baka
¢bzim; kacuk kullplerin de kurumsaltaak yonetim kalitelerini gefiirmeleri, bu
gelismeyi futbol takimlarina sportif kari olarak yansitmalari ve kazanilacak sportif
basarinin sonucunda gelir pastasindan daha fazlalpggya cabalamalaridir (Alkr ve
Merih, 2008: 264).
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Bu bagslamdaki en 6nemli gajine ingiliz futbol federasyonu tarafindan 2005’in aralik
ayinda futbol kultpleri icin kurumsal yonetim rehibgayinlanmasidir. Bu rehber iyi bir

kurumsal yonetim icin 4 temel prensipten bahsetegiktBunlar:

Yuratme organi ve kurulu

Risk ve kontrol yonetimi

Yasal uyum

Hissedarlari bilgilendirme ve raporlamadir.

Bu rapora gore her kulibin bir yuritme kurulu vekiowmulu ydneten yuritme organi
bulunmahdir. Bu kurul kulGibin iginde bulunglumevcut durumu da g6z 6nine alarak
bir i¢c denetim mekanizmasi kurmali ve yasal sorduklarini yerine getirmelidir.
Dahasi yidrutme kurulu tum hissedarlaraskasorumlu durumdadir. Tim bunlarin
yaninda Avrupa futbolunda hélihazirda otugmhir kurumsal yonetim standardinin
olmadgi da yadsinamaz bir gercektir (Michie, Oughton valtéfs, 2006: 10).

Dunya ekonomisinde Avrupa’nin 6nde gelen ulkeléandngiltere, Fransa, Almanya,
Ispanya veitalya'da sirketlesen kuliiplerde de goriilen genel yapi idari ve sporti
kanadin birbirinden ayrilg yontundedir. Avrupa kulUplerindeki 6rnek bir kultp

yonetimisu sekilde gortulmektedir.
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Sekil 1: Avrupa’daSirketlesmis Futbol Kullplerinin Kurumsal YapilapSemasi

Kaynakca: Sevgor, Yalin, (2005) Utilization of Europen FaaltliClub management Practices in Turkish

Football, Master’'s Thesis, Helsinki University

10 yil 6ncesine kadar kulip ¢k@nlarinin maglardan dnce soyunma odalarina inip
futbolcular ile kongmasi Tirkiye’de kurumsaamamanin en kéta érneklerindendir.
Tek bir kisinin tekelinde (ki bu genelde bir gaan olmaktadir) kurumsal yonetimden
uzak bir formatta yillar boyunca yonetilen kullplerkisiler kulipten ayrilip da daha
once kultp bgarih olsun diye kulibe verdikleri borclari istgoide problemler ba
gostermeye bdgamaktadir. Olmasi gereken;sganin yillar boyunca kultibe bor¢ vegdi

bir yapi deil, kulibin kurumsal bir yapi cercevesinde kendlirini belirli bir
periyoda bgladigl ve her gecen gun arttigaibir kulip yapisidir.

Her ne kadar Turkiye'de bu yapisal diizene gecilgenisa bile bu yonde yapilan
calismalar devam etmektedir. Bircok futbol kuliiblinde ajerik sistemine gecilmive
buna bgli olarak yonetim kurulu ve teknik direktor arasakd tim iletsimi bu
menajerin sgiyor olmasi kurumsallgma adina atiingi gizel adimlarin Banda
gelmektedir. Bununla birlikte 2014-2015 sezonund#raren tim dinyadaki futbol
kulplerinin finansal fair-play kurallarini uygulagak zorunda olmasi kurumsallik
adina Turkiye'ye de bir katki gyacaktir. Derinlemesine irdelenmesi gereken faén
fair-play konusuna burada kisacag@mis olup ikinci bdlimde detaylica ele
alinacaktir (Vopel, 2011: 54).
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Tuarkiye'deki kultplerin hem dernek, hem deket statileri itibariyle, olabilgince
kamuya acik olmalar ve paydarinin cikarlarini kollayan politikalar izleme
yukumlalukleri, buna goére orgutlenip yonetilmeleraorunlu hale getirmektedir. Fakat
genellikle herkes futbol sahasi icindeki sezonlligtta bir maclik performansla
ilgilenmekte, artik ciddi biregirket haline gelmi olan kultplerin saha gl performansi
(6zellikle de mali boyutu) ¢ok kucuk bir kitle témadan izlenmekte, bu ilgilenenlerin de
yeterli bilgiyi edinmesini s@layacak ortamlar yaratilmamaktadir. Son birkac kddar
kurumsal yonetim ilkelerini yerine getirmek biryangirkiye'deki futbol kultplerinin

resmi internet sitelerinde yillik bilangolari dddulunmamaktaydi.

Sorunlar sadece mali boyutla da sinirh kalmamakt&diltplerin gelecgine saha gl
performanstan ¢cok daha fazla etki edecek olan;cgatedonik uzun vadeli projeler,
sponsorluk ankanalari, yasal taahhutler, gayrimenkul alim/satimigibi konularda
verilen kararlar, alinan riskler ve bunlarla ilgiliarak yirttilen sirecler yalnizca birkag
kisi tarafindan yuritilmekte ve g taraflarca neredeyse hi¢ sorgulanmamaktégin.
ilging tarafi, sire¢ boyunca takip edilmeyen buan sonradan yonetimler gigse de
¢esitli nedenlerle sorgulama @i birakilmakta, boylece hatalarinin farkina varan,
bunlardan grenen ve tekrarlamamasi icin 6nlem alan kurumlaatyamamaktadirdyi
niyetle yapilan hatalari sorgulayan bir sistem arm@agibi, kétl niyetle yapilan ve
kuliibl zarara gratabilecek gigimleri dnleyecek ve bunlarla ilgili olarak hesapamak
mekanizmalar da yeterince iyi veghil bir sekilde kurulmamytir (Aykag igdelipinar,
2011: 5). Bu durumun en guzel drneklerinden bigiBeas’'in son 10 yilda yakkak 500
milyon lira borclanmy olmasidir. Gunamuaz Tarkiye'sinde futbol mag¢ soaugia
odakl hale gelmsi ve kararlar uzun vadeli planlara dayal olaraiildekisa vadeli

tepkilere gore alinmaktadir.

Asagida Turkiye'de Sirketlesmis Futbol Kullplerinin Kurumsal Yapilagi Semasi
g6ziukmektedir.
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Sekil 2: Turkiye'deSirketlesmis Futbol Kullplerinin Kurumsal Yapilap§emasi

Kaynakca: Deveci@lu, Sebahattin; Coban, Bilal; Karakaya, Yunus Enttarakag, Ozgir (2012), Turkiye’de Spor Kuliiplerinigirketlesmeye Yonelimlerinin
Degerlendiriimesi, Spormetre Bedergiimi ve Spor Bilimleri Dergisi, (2), S.62
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1.3. Futbolda Stratejik Yonetim Modelleri

Futbolun endustriyel yapisinda her kultp icin gelglik dizeyine gore stratejik

yonetim modelleri bulunmaktadir. Bunlar bk altinda toplanip:

- Yetistirme okulu

- Ulusal yarscl

- Ulusal yildiz

- Avrupa yarscisi

- Kuresel marka olarak siralanabilir.

Burada onemli olan nokta hangi kultbtn yapisinaghanodelin uygun oldgudur.
Modeller arasi gegibelli bir zaman ve bari sonrasi planh bir bicimde ganmali,

hedefler ve uygulamalarda surdurulebilirlik dolayia da yonetim ¢cok 6nemlidir.

Tablo 1'de bu modellerin yapilari, amaci, guclizagf yanlari, firsatlari ve tehditleri
aciklanmaktadir. Burada Manchester United’in 96laresi daha orta seviyeli bir kultp
yetistirme okulu modelinde ginimuizde kiresel marka balgelms olmasi bu
modelleri aktif yoneten bir kulibin ne denlishali olabilecginin bir gdstergesidir.
Tarkiye'de ise yettirme okulu modelini mikemmel bigekilde gerceklgiren
Genglerbirlgi kultiba yillardan bu yana istikrarini sirdirmektedine Genclerbirlgi
gibi Canakkale Dardanelspor da bu yapilanmanin Igbze 6rnesidir. Canakkale
Dardanelspor; Selcukian, Gokhan Zan, Mehmet Topal gibi oyunculari Tiutkoluna

armagan eden 6nemli yatirme okullarindan biridir.
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Tablo 1: Futbolda Stratejik Yonetim Modelleri

Yetistirme Ulusal Ulusal Avrupa Kiresel
Okulu Yariscl Yildiz Yariscisl Marka
Modeldeki | Kuguk bolgesel Yerel kuluplerdir. Zaman Genelde sampiyon| Ulusal yildizdan kireselUlusal arena ve
Kulup kuluplerdir. Limitli | zaman gelen Barilar| olurlar.  Ulusal ligde markaya gegi | Avrupa’da devamli
Tipi taraftar, sehir, s destgi | Avrupa katilmi Ulusal yildizdirlar. Genelde donemidir. basarilari vardir. Sipe
vardir. Uluslararasi veyayildizlarin takimal Avrupa’da yarsir. Ulusal yildiz oyuncular transfe
ulusal yildiz olmak gibi katilimi mumkindir| seviyede ticari  bgan ederler. Kiresel taraftar
bir hedef yoktur. Bazi iyi yabanci vardir. kitlesine ve  kuresel
oyuncular takima sponsorlara sahiptirler.
katilabilir.
Ana Amag | Kendini finanse Ulusal yildiz olmak Ulusal yildizi | Kiresel marka olmak; Kazanmaya devarn
edebilmek surdirmek  Avrupa’da Avrupa’da yildizlamak | etmek. Uluslararasi si
basari gelistirme ve blylmek.
Ana Gelir | Oyuncu satindan| TV,  sponsorluk  ve Dengeli gelir dgilimi Dengeli gelirler; yiuksek Futbol ve futbol du
Kaynagi | salanan gelirler oyuncu saslari giderler kuresel gelirler
Neler Ustlin altyapi (oyuncu Geng oyuncy En iyi ulusal oyuncular Ulusal oyuncularin yani Dengeli futbol ve futbo
Yapar? | yetistirme kabiliyeti). | yetistirmekten, yerel kadrodadir. sira ¢ok iyi uluslararasidisi gelirler, stper yildiz
Neler Geng oyuncu bulma,yildiz oyunculara kaymaKariyerlerinin  en  ust oyuncular kadrosundadir kadrosu, gugcli  mark
Sunar? |alma becerisi. Ustinve yerelden ulusalanoktalarinda kiresel Taraftar kitlesi gucladir imaji, guc¢li  kurumsal
antrendorlik becerigi kayan taraftar kitlesj markalara satilir. Gucluartik uluslararas) yap! ve kiresel tarafts
vardir. 1yi oyuncular| vardir. Hedef geneldebir taraftar kitlesi vardir| taraftarlari olmaya kitlesi ile futbol kultbi
gucla kultplere, gele@e | sampiyonluk veya Uluslararasi bilinirlik| baglamistir. Ticari | degil ana & futbol olan
olmayanlar alt liglere Avrupa katihmidir.| vardir. Ticari| operasyonlari  galinis | bir kiiresel firmadir.
satilir; altyapr ve alt Sampiyonluk olmasa daoperasyonlari mevcuttur olabilir.
liglerden yeni oyunculaf Avrupa katilimina
bulunur Yerel, kicuk genelde esilir.
taraftar bazi vardir

=

j$Y)

\r
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Tablo 1 (devam): Futbolda Stratejik Yonetim Modellei

Yetistirme Ulusal Ulusal Avrupa Kiresel
Okulu Yariscl Yildiz Yariscisl Marka
Zayf Tutarsiz sonuglar veTutarsiz  sonuglar  vePerformans Avrupa’da baarisizlga | Ciddi bir maa faturasi
Yanlar hedefsizlik. maliyetler. disuklulerinde karsi kirllganlik ve bilyuklikten dolay
kirilganlik hep iyi ybnetim ihtiyaci
Firsatlar | Gelir maksimizasyonu Ulusal yildiz olabilmek Avrupa’da  karilarin| Basarilar sonrasi dgu | Gelirleri diger kitalara
ve is modelinin dahg kapitalizasyonu ve ulusalyonetim ile  kirese| yaymak ve farkli gelin
gelistiriimesi yildizlarin sat gelirleri | marka olmak kalemleri yaratmak
Tehditler | Oyuncu uUretememe veEn buyuk tehdit gegi| Transfer piyasasingBasarilar sonrasi dou | Sahada bgarisizhik ve
transfer piyasasinpdbéneminde uzun stnebagimhlik ve iyi oyuncu| yénetim olmazsa finansalmag maliyetlerinin
bagimlilik kalmaktir. almakdaki rekabet. ¢coklntl yaanabilir. artmasi
Uluslarasi | Auxerre, ManUtd| Tottenham, Shaktar,Rosenborg, Celtic, Lyon, PSG, Dortmund, PoftBeal Madrid, Barcelona,
Ornekler | (90larin bal) | Roma, Marseilla Atletico Madrid ManUtd, Milan, Juventus
Southhampton, Bilbag,
Ajax
Yerel Genglerbirlgi, Trabzonspor, Bursaspor Galatasaray (97-03)| kenerbahce, Galatasaray -
Ornekler | Canakkale Dardanel Besiktas (90-93) ve Beiktas
Modele |lIyi altyapi, akademi| Zorluk modelde uzun Taraftar durumu| Bu modele esimek i¢cin| Bu  modele  ulgma
erismekte- | antrendr ve  oyuncusire kalmaya kurumsal yapi kurmak;ulusal yildiz olmanin sartlari geleneksel bir
ki ana izleme becerileri dayanabilmektir gelir maksimizasyonu veyani  sira  Avrupa’da kuresel firmanin
engeller | gelistirmek gider yonetimi basari sarttir sartlanidir  (6rn.  Coca
Cola)

Kaynakca: Acar, Dorukhan, (2011), XV. Tirkiylg Denetim Kongresi Futbolda Kurumsal Yénetim ve &én Paneli, 17 Ekimistanbul, 21; Atkearny, (2011),
Winning Strategies for Football In Europa and Ardtine Globe
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BOLUM 2: FUTBOLUN EKONOM 1iSI VE FINANSI

Spor ya da sporun alt sektort futbol, §bmaman etkinfi” olarak ortaya cikmgsa da,
kapitalist Uretim sidreci ve gkileri cercevesinde yanan teknolojik gejmelerle
beraber endustrigenis, kendi kendinin katma gerini yaratan bgi basina bir sektor
haline gelmjtir (iyem, 2011: 72). Kapitalist sistemiglayisi futbolun da kimlgini
degistirmis, futbol kulUpleri ticari birer gletmeye, izleyiciler ise birer ngteriye ya da
diger bir ifadeyle tuketiciye désinls ve futbol giderek karl bir yatirrm alani haline

gelmistir (www.fesam.org).

1990’lar 6ncesi mali acidan birgcok zorluksggian, bircgu bu sebeplerle kapanma
noktasina gelen ya da kuaculip yok olmayagldan kullpleri de kapsayan futbol
sektord, 1990’'lar sonrasi buyuk finansorlerin dgste islerini yuritmektense artik
kurumsallamaya baladi (Aksar, 2005: 2). Bu mesele her ne kadar bircok Avrupa
kuliibl tarafindan gercekligrilmisse de Turkiye’de hala bu durumun sancilari devam

etmekte ve kurumsagla gecste 6nemli sorunlar y@anmaktadir.

Bu gecs sureci ile birlikte Avrupa’da futbol sektéri milgadolarlar gerektiren stratejik
yonetim ilkelerine gore yonetilmesi gereken tidarisektor haline gelmeye gdamistir.
Aslinda bu durum kireselimenin kacinilmaz bir sonu olarak her sektdrde gidgibi
futbola da yansimti. Iste bununla birlikte futbol ekonomisi kavrami ortaggkmaya
basladi (Dobson ve Goddard, 2011: 2).

Kar amaci olmayan yapilanma; taraftar pali@a ve gelirlerin dengeli dalimi geresi
futbol  kulUplerinin  yonetim yapisini  gér ticari kurulglardan oldukca
farkhlastirmaktadir. KulUpler varlklarini strdirmek iciniksek standartta yonetim
ilkelerini benimsemek ve uygulamak durumundadirfemcak buna karmn ¢osu futbol
kulibinin yonetim standartlari @ik, i¢csel ve dysal kontrol mekanizmalari yetersizdir
(Aksar ve Merih, 2008: 421).

Genel olarak profesyonel bir futbol takiminingt&iileri 2 grup altinda toplanmaktadir.
Bunlar; televizyon, gazete, radyo gibi medya kuglalu ve taraftarlardir (Bauer, 2005:
499).
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Bu bolimde oncelikle futbol kultplerinin gelirlerimlusturan kalemlere dgnilecek,
Turkiye ve Avrupa’daki rakamlar verilerek yorumlaa&tir. Daha sonra ise futbol
dinyasinin son donemde en c¢ok karian ve en gincel kavramlarindan biri finansal
fair play konusuna dgnilecektir. Bolum sonunda ise futbol kulUpleringimketlesmesi

ve halka arzi konulari irdelenecektir.

2.1. Futbol KulUplerinin Gelirleri, Giderleri ve Ma | Varliklari
2.1.1. Futbol Kultplerinin Gelirleri

2.1.1.1.isim Hakki Gelirleri

Isim hakki gelirleri kuliibiin kendi resmi logosunua isminin marka olarak tescil
ettirilerek forma, §0rt, ggofman, kravat, bardak, keol, gomlek, kalem gibi Uriinlerin
Uzerine §lenip, bu Urinlerin satilmasi sonucu elde edilmeikt@ksar ve Merih, 2006:
12). Bu drtnler futbol markalarinin halka gri@asi icin 6nemli araclar olup kullplerin
elde ettgi basarilar bu markalarin daha ¢ok taninmasigiasaaktadir (Cox, 2012: 79).
Bir futbol kulibinun endustrijebilmesi sirecinde desikliklerin tamamlanabilmesi
icin en 6nemli misyonu markasini pazarlayabilmesiBu ba&lamda zamanla gerekli
degisikliklerin tamamlanmasindan sonra belirli bir satstratejisi d@rultusunda
logosunu ulusal ya da uluslarasi arenada pazarlmyedy en dnemli gorevlerinden
birini olusturmaktadir (Akar, 2010: 103). Orrign Tlrkiye'de taraftarlar Bgktas'in
lisansli drdnlerini “Kartal Yuvasi”, Fenerbahge’nirsansli Urdnlerini “Fenerium”,
Galatasaray'in lisansh drtnlerini  ise “GSstore” imb magazalardan satin
alabilmektedirler. Ayrica son donemdeki yaygin gka uygulama ise bu miazalara
ait blayuk tirlarin Turkiye'nin c¢gtli illerine giderek taraftarlara lisansh Grtnier
ulastirmasidir.

2.1.1.2. Mag¢ Gunu Gelirleri

Son yillarda yeni stadyumlarinsga edilmesi ya da eski stadyumlarin revize edilmesi
taraftarlarin daha ¢ok triblinlere gitmesi acisindi@ukca 6nemli bir faktor olarak goze
carpmaktadir (Noll ve Zimbalist, 1997: 3). Her nadhr televizyon yayinlarindaki
gelisimin insanlari triblnlerden uzaklaraca distnulse de (Forrest ve Simmons,
2006: 250) maci stadyumda seyretme geglendlardan bu yana devam etmektedir
(Baroncelli ve Lago, 2006: 15).
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Ozellikle son yillarda kuluplerin mag giinii geliitéy reklam ve sponsorluk gelirlerini
arttirmak icin kullandii yaygin bir uygulama ytksejohrete sahip futbolculari transfer
etmesidir (Forrest ve Simmons, 2006: 248). Yakimemaden bir 6rnek, Betas'in
2013-2014 sezonu kada Unlu Brezilya'lh futbolcu 34 yandaki Ronaldo de Assis
Moreira ya da bilinen kisa ismiyle Ronaldinho’yuansfer etmeye c¢amasidir.
Galatasara’'in Didier Drogba’yi transfer etmesi dedorumun bir bgka 6rneidir. Bu
gibi 6rnekler mac gunu gelirlerinde ve forma gatinda muazzam agtara sebep

olmaktadir.
2.1.1.3. Reklam ve Sponsorluk Gelirleri

Spor kultpleri tarafindan yuksek gelir elde edilailemlerden bir bgkasi da reklam
gelirleridir. Ozellikle forma reklami ve maglar asinda panolarda verilen reklamlar

onemli bir gelir kalemini olgturmaktadir (Aydin, 2005: 20).

Gerek yerel gerekse kuresel capta farkli alanlarbakok sportif faaliyetler, sponsor
olan kurumlarin hedef kitlelerine gkbilmeleri acisindan genimkanlar sglamaktadir
(Spais ve Filis, 2008: 169). Bu sebeple kurumlapor sponsorigunu tercih etme
nedenleri; sporun toplum tarafindan sevilmesi, gpotoplumun her kesiminden
insanlari etkileme yetisine sahip olmasi (ArgamQR201L7) buna b#i olarak medyanin
spora, Ozellikle futbola gepiyer ayirmasi, bu sayede sportif faaliyeti destgibe
sponsorunun toplumla rahat Bekilde b&lanti kurmasini ve sponsorun bilingiinin
artmasina olanak giamasi olarak siralanabilmektedir (Caogiu, 2001: 28). Tum bu
sebeplerden 6turd sponsorluk alanindaki en blyigk ppor sponsorigu almaktadir
(Thawaites, 1995: 150).

Bu durumun birgok carpici orgebulunmaktadir. Tirkiye Super Ligi sponsoru Spoto,
Basketbolungampiyonlar ligi olan Euroleague’in sponsporu Tirlavd Yollari (THY),
ingiltere Premier Ligi sponsoru Barclays bunlardazilaridir. Bu durumun bir bgka
ornesi ise son yillarda kultplerin transferlerinin birsknini dahi sponsorlar aragilyla
yapmaya bgamis olmasidir. Orngin Besiktas 2010'da Hugo Almeida’yl fon
aracllgiyla transfer etmstir. Asagida bg bluyuk Futbol Ulkesindeki futbol kultplerinin

sponsor bilgileri verilmitir.
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Tablo 2: Bes Biiyiik Avrupa Futbol Kuliipleri ile Sponsorluk isletmeleri liskileri

Kultp Sponsor Sektor Donem
Real Madrid Bwin Kumar ve Bahis 2007-2009
M. United Aig Sigorta ve Finans 2006-2009
Barcelona Unicef - 2006-2010
B. Minich T-Home fletisim 2002-2009
Chelsea Samsung Elektronik 2005-2009
Arsenal Emirates Tamacilik 2006-2013
Liverpool Carlsberg Icecek 1992-2009
Milan Bwin Kumar ve Bahis 2006-2009
Roma Wind Tletisim 2007-2009
Inter Pirelli Otomotiv 1995-Halen
Juventus N. Holland Ar arag 2007-2009

Kaynakca: Papatya, G. ve M. A. Gen(2013). Futbol Sadece Bir Oyun mu ? Futbol Ekorsbrme

Uluslarasi Bahigirketleri Uzerine Bir Dgerlendirme
2.1.1.4. Yayin Hakki Gelirleri

Futbolun Kiresellgnesi ve 0zellikle 90’lardan sonra futbol macgi ydgma
kalitesindeki muazzam agt(Evens ve Lefever, 2011: 34) ile futbola olan i&gtms
(Forrest ve Simmons, 2006: 248) ve bununla birlikésin hakki gelirleri 6zellikle
Avrupa’nin bg buylk ligi Almanya,ispanya,italya, ingiltere ve Fransa’'da ¢ok st
seviyelere dgru ilerlemektedir (Dejong ve gerleri, 2010: 420). Burada kisaca
Avrupa’nin beg buyik futbol tlkesindeki naklen yayin gelirlerg@gitim modelleri ele
alinacaktir.

ingiliz Modeli: ingiltere futbolunda kuluiplerin televizyon yayinkadan elde ettikleri
gelirler belli bir d&itim modeline gore belirlenmektedir. Bu model, 5025 kurali
olarak ifade edilmektedir. Bu model graltusunda federasyon elde edilen toplam
naklen yayin gelirlerinin %50’sini tim kullpleresite dagitmaktadir. %25’i sezon
sonundaki lig konumuna gore kullpler arasinda; rk&e25’lik kisim ise kulUplerin
poptlerliklerine ve sezonluk naklen yayinlanan nsagilarina gore datilmaktadir
(Forrest ve dierleri, 2004: 245).

23



Fransiz Modeli: Fransa Ligue 1'de gelirin % 83’0 20 kulip arasiritmyansma
Primi” adi altinda her kullbesie olarak, % 10’u sportif performansa, kalan % 7152
her hafta yayinlanan maclar icinde en yiksek rgytadan (¢ maci oynayan kullp

arasinda popularitelerine goregddiyor (Aydin, 2005: 24).

Alman Modeli: Almanya’da yayin gelirinin % 50’si batin kullplemsit olarak
dagitihyor. Geri kalan % 50'nin % 75’i yani 4’te 3'son 3 yil temel alinarak kullplerin
basarisina gore, kalan % 25'te kulUplerin sportif penfianslari sonucu aldiklari
puanlara gore datiliyor (Frick, 2007: 426).

Ispanyol Modeli: ispanya La Liga’da Real Madrid ve Barcelona’nin &oplyayin
gelirinin Ggte birini aldgl bir dazitim modelinin egemen olgu gorulmektedir. Kalan
Ucte ikilik kisim ise dier kuluplerin sportif performansi, yayinlanan nakieac sayisi
ve popularitelerine gore gdilirken; toplam yayin gelirinin tgte birlik kismse Real
Madrid ve Barcelona arasindaiteolarak d&itiimaktadir (Barros ve derleri, 2008:
426).

ftalyan Modeli: italyanlarin Serie-A’da uyguladiklari gi&@m modeli iseingiliz ve
Fransiz modelinden daha farkliditalya'da ligi domine eden dort biyiik kuliip yayinci
kurulusla yaptiklari serbest pazarlik sonucunda toplamlemakyayin gelirlerinin
yaklasik % 65’ini kendi aralarinda pawgorlar. En buytk pay! alan bu kulUpler ise
Milan, Inter, Roma ve Juventus’dur. Kalargeli 16 takim ise federasyon aragyia
yayinci kurulg ile magclarininsifreli kanallardan yayinlanmasi kaluyla serbest
pazarlik yaparak naklen yayin geliri elde ediyo(Baronchelli ve Lago 2006: 14).

Tarkiye Modeli: Turkiye'ye gelindginde ise ulke yapisi olarak da birbirine benzeyen
italyan Modeline daha yakin bir yapi gorilmektedidavuz sistemi olarak
bilinmektedir. 1996-2005 yillarinda kullanilan méslgtre gelirlerin % 50’si daha 6nce
sampiyon olmyg kullUplere dgitilmaktadir. Bunun % 13,25lik kismi Biktas,
Galatasaray ve Fenerbahcge’yeit eolarak; % 10,25'lik kismi ise Trabzonspora
verilmektedir. Kalan % 50’lik kisim ise gier 14 takima sezon i¢i performans, bugine
kadar lige katilma gibi kriterlere gore gialmaktaydi. 2005-2006 sezonundan itibaren
uygulamaya gecen yeni havuz sistemine gore haviidegain % 35’i “Dayansma

pay!” adi altinda 18 kulUbesie olarak d&itilmakta, % 14°’lik kismsampiyonlar payi
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olarak 4 buyuklere garanti edilmekte ve kalan %I® kisim ise kullplerin puan

performansina gore gdilmaktadir (Aydin, 2005: 27).
2.1.1.5. Bahis Oyunlari Gelirleri

Bahis son yillarda yikselerek artan bir trend iidikte cok blyuk dneme sahip bir
pazar haline gelmgiir (Demir ve dgerleri, 2012: 30). Yalnizca futbolun hakim ofau
Ingiltere gibi ulkelerde dgl (Peel, 2008: 2), Musliman topluma sahip Tirkiebile
onemli derecede bahise olan ilgi artm Bu durumun 6nemli sebeplerinden biri
bahisin kendini ¢ok iyi pazarlamasidir. Ogive Turkiye’'de ilk zamanlar yalnizca mag
sonugclari tzerine bahis oynanabilirken, iddaa kurginimuizde 2,5 gol alti ve Ustd,
handikap, ciftesans, ilk yari sonucu, diello, toplam gol ve uzunlelagibi bir ¢ok
bahis c¢egidine imkan tanimaktadir. Ayrica oyunun yalnizcayilemde oynanmayla
kalmayip, Bilyoner, Nesine, Tuttur gibi interneteseri Gzerinden oynanabiliyor olmasi
sektore olan ilgiyi daha da arttirmaktadir (Croxsen Read, 2013: 2; Vlastakisa ve
digerleri, 2009: 426)

Tablo 3: Avrupa KulUpleri ve Online Bahis Sirket Ortaklari

Kultp Bahis ortagi
Real Madrid Bwin
AC Milan Bwin
Arsenal Paddy Power
Chelsea 188Bet
Barcelona Betfair
Manchester United Betfair
Celtic Gala Coral
Tottenham Mansion
Liverpool 188bet
Juventus Betclic

Kaynakca: Papatya, G. ve M. A. Gen(2013). Futbol Sadece Bir Oyun mu ? Futbol Ekorsbme

Uluslarasi Bahigirketleri Uzerine Bir Dgerlendirme

Turkiye’deki 4 biuytk kulibe ait hesap donemlerimekansolide finansal tablolar ve

bagimsiz denetim raporlarina bakgchda gelir kalemleri genel olarak 4sh& altinda
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toplanmaktadir (Bgktas, Fenerbahce, Galatasaray ve Trabzonspor konsftidesal
tablo ve bgmsiz denetim raporu, 2009; 2010; 2011; 2012). &umim hakki gelirleri,
mac gunu gelirleri, reklam ve sponsorluk gelirlgayin hakki gelirleridir. Deloitte
tarafindan uzun vyillardan beri yayinlanan yilliknansal raporlarda ise Avrupa
kultplerinin gelir kalemlerini; mag¢ gunu gelirlegiayin gelirleri ve ticari gelirler olarak
uce ayirarak incelemektedir (Deloitte, 2009; D&#iR010; Deloitte 2011; Deloitte
2012). Burada her iki grup icin verilen rakamlaomak noktasi UFRS’ye (Uluslararasi

Finansal Raporlama Standartlari) gore hazirlaroimalaridir.
2.1.1.6. Turkiye’'de Futbol Kullplerinin Gelir Rakam/lari
2.1.1.6.1isim Hakki Gelirleri

Kultplerin isim hakki gelirlerini gosterersagidaki tabloya bakil@ginda en buyuk pay
Galatasaray'a ait iken, en gik isim hakki geliri ise Trabzonsporundur. Aslinda
kullplerin son yillardaki sportif Barilarina bakildiinda bu rakamlarin oldukca gl
oldugu yargisina kolayca varilabilmektedir. Zira son ilg Turkiye Sidper Ligi'nin
zirvesini Fenerbahcge ve Galatasaray KullUpleri payéktadir.Su sonuca varilabilir ki;
daha begarili olan kultibiin ismi daha ¢ok para etmektedibuébalamda bu kultplerin
taraftarlari daha cok lisansl Griin satin almaktdDejong ve dierleri, 2010: 412).

Dogal olarak bu durum isim hakki geliri rakamlarinaydasimstir.

Tablo 4: Turk Futbol Kuliiplerinin Isim Hakki Gelirleri (TL)

Besiktas Fenerbahce Galatasaray | Trabzonspor
2008-2009 19.967.187 31.475.923 28.393.087 2.846.753
2009-2010 21.108.158 34.979.960 33.120.81( 3.872.928
2010-2011 21.304.781 35.906.708 35.112.024 4.088.694
2011-2012 22.007.059 44.360.848 58.633.953 6.434.479

Kaynakca: Besiktas, Fenerbahce ve Galatasaray 2008-2009; 2009-2@1®M-2011; 2011-2012 Hesap
Doénemlerine Ait Konsolide Finansal Tablolar vegBasiz Denetim Raporu

2.1.1.6.2. Mag¢ Gunu Gelirleri

Tablo 5’e bakildiinda gecen 4 yil icerisinde kullplerin mac gundrtgeini oldukca

yukar ¢ektgi gorilmektedir. Rakamlara goz atgithda goze carpan 6nemli bir nokta
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ise balangicta; Beiktas, Fenerbahce ve Galatasaray'in birbirine yakin rgéaqu
gelirleri elde ettikleri gorulmektedir. Ancak; s@asinda Galatasaray ve Fenerbahcge’nin
statlarini yenilengi; Besiktas'in stadinin ise 2013-2014 sezonunda yenilenecelasl
ve hali hazirdaki stadinin kapasitesinigatlerine nazaran daha az ve bunglibalarak
mac¢ gunu gelirlerinin daha az argdsterdgi sonucu gorilebilmektedir. Ayrica son
yillarda Galatasaray ve Fenerbahce'niiBas’a nazaran daha karil bir performans

gostermg olmasi da bu bulgulari desteklemektedir.

Tablo 5: Turk Futbol Kultplerinin Mag Gunu Gelirler i (TL)

Besiktas Fenerbahce Galatasaray | Trabzonspor
2008-2009 6.667.796 12.850.725 13.259.844 3.561.53b
2009-2010 5.092.166 12.763.004 21.237.235 4.567.768
2010-2011 7.476.973 12.965.985 11.862.618 5.480.63Y
2011-2012 11.466.453 32.476.789 28.661.798 10.513.227

Kaynakca: Besiktas, Fenerbahce ve Galatasaray 2008-2009; 2009-2@1M-2011; 2011-2012 Hesap

Doénemlerine Ait Konsolide Finansal Tablolar vegBasiz Denetim Raporu

Burada mac¢ gunu gelirleri rakamlari verilirken galrtis seyrini gosterirken kirilmalar
gorulmemesi icinSampiyonlar Ligi ve UEFA Avrupa Ligi'nden elde ediegelirler

rakamlara yansitiimartir.
2.1.1.6.3. Reklam ve Sponsorluk Gelirleri

Bir baska oOnemli gelir kalemi olan sponsorluktan glsmabilecek gelirlerin 6nemi
Turkiye’de son birkag yilda anddmistir. tabloda da
gorulmektedir. 2008-2009 yilinda toplam 45 milyoh @eliri olan 4 buyik kulip 2011-

Zira bu durum gagidaki

2012 sezonuna gelinginde bu rakami 100 milyon TL’'nin Gzerine ¢ikararaedeyse 2,5
katina ¢ikarmstir.
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Tablo 6: Turk Futbol Kulplerinin Reklam ve Sponsorluk Gelirleri (TL)

Besiktas Fenerbahce Galatasaray Trabzonspor
2008-2009 15.960.321 10.662.148 16.219.292 4.305.4683
2009-2010 14.294.501 11.727.689 22.960.723 6.504.266
2010-2011 19.637.361 12.478.269 36.415.272 8.101.990
2011-2012 26.463.547 23.408.558 54.326.186 13.223.846

Kaynakca: Besiktas, Fenerbahce ve Galatasaray 2008-2009; 2009-2@tM-2011; 2011-2012 Hesap

Doénemlerine Ait Konsolide Finansal Tablolar vegBasiz Denetim Raporu
2.1.1.6.4. Yayin Hakki Gelirleri

Tarkiye'de futbol maclarinigifreli yayini 1993-1999 dénemlerinde Cine-5, 1992
donemlerinde Teleon ve 2001 yilindan bu yana isgtvLiarafindan verilmektedir.
Ozellikle Lig Tv'nin Turkiye Super Ligi'nin nakleryayin hakkini eline almasiyla
birlikte yukarilara ¢ikan yayin hakki gelirleri raklari 2011/2012 itibariyle 3 baytkler
olarak anilan Bgktas, Fenerbahce ve Galatasaray'in yayin gelirlgii élzeydedir.
Trabzonspor ve burada yayin gelir diuzeyleri gdsteyyen dger kulUplerin yayin
gelirleri bu kultiplere kiyasla daha alt dizeyleidéadww.ligtv.com.tr). Bu durum ise
blyuk ve kuguk kulUpler arasindaki rekabet pergelaha da agcmaktadir. Ayni durum
yayin gelirlerinin dgitim yontemine gore bircok tlkede deslgistermektedir (Dejong
ve digerleri, 2010: 422).

Tablo 7: Turk Futbol Kultplerinin Yayin Hakki Gelir leri

Besiktas Fenerbahce Galatasaray Trabzonspor
2008-2009 28.341.165 22.192.782 31.788.872 10.564.819
2009-2010 50.515.300 27.676.979 35.992.278 16.192.533
2010-2011 63.921.565 65.880.149 65.075.185 50.913.387
2011-2012 67.536.463 68.459.017 73.580.777 45.884.699

Kaynakca: Besiktas, Fenerbahce ve Galatasaray 2008-2009; 2009-2@1®M-2011; 2011-2012 Hesap
Doénemlerine Ait Konsolide Finansal Tablolar vegBasiz Denetim Raporu
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Burada yayin hakki gelirleri rakamlari verilirkeragngtint gelir rakamlarinda olglw
gibi gelir artg seyrini gosterirken blyuk farkhliklar ortaya ¢ilamasi icinSampiyonlar

Ligi ve UEFA Avrupa Ligi'nden elde edilen gelirleakamlara yansitiimantir.
2.1.1.6.5. Bahis Oyunlari Gelirleri

Avrupa’'da gec¢nyi cok daha uzun yillara dayanan bahis Turkiye’derSioto Tegkilat
Baskanligl biinyesinde 2004 yilinin Nisan ayindimdaa” adiyla hayata gegirilgtir.
Geride kalan 8 yillik stiregtdddaa” kurumu hasilatini 21’e katlaytr.

Oyunun 2004 ile 2011 yillari arasinda eldegetiasilat oranlargoyledir:

Tablo 8: iddaa Kurumuna Ait Yillik Gelir Rakamlari

Yillar Hasilat (TL)
20.04.2004 - 31.12.2004 234.934.081
2005 1.312.085.398
2006 2.058.257.627
2007 1.894.475.248
2008 2.328.605.209
2009 2.792.787.962
2010 3.731.997.782
2011 4.895.265.815
Toplam 19.248.409.122

Kaynakc¢a: www.sabah.com.tr

Spor Toto Tekilat Baskanligi'nin iddaa Oyun Listesinde yer alan kultpler ile ulusal v
uluslararasi misabakalarda yan ferdi sporculara aktarilan bedellerin ise yalgbre

dagihmi Tablo 9'da gorulmektedir;
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Tablo 9: Ferdi Sporculara Aktarilan Bedeller

Yillar Odenen Bedeller (TL)
2005 17.538.813
2006 96.956.830
2007 140.422.078
2008 167.088.871
2009 192.438.711
2010 164.984.876
Toplam 917.282.040

Kaynakca: www.sportoto.gov.tr
2.1.1.7. Avrupa’da Futbol Kultplerinin Gelir Rakaml ari

Avrupa kulUplerinin gelir dizeylerine bakifinda ise; son 4 yildan bu yana ilk 4’Gn
desismedigi ve sirasiyla Real Madrid, Barcelona, Manchesteitddl ve Bayern Munich
kultplerinin en ytksek gelir diizeyine sahip d@dworilmektedir. Eski glnlerine geri
donen Borussia Dortmund ve Napoli takimlarininilis€ yil boyunca ilk 20 icerisinde
olmadiklari, ancak 2010/2011 ve 2011/2012 vyillaakidsportif baarilarinin gelir
dizeylerine de yansgli acikca gorulmektedir. Ayrica Arap milyonerleriatism aldgl
Manchester City kulibunin de 6nemli bir gigakalamasinin ardindan, bu durumun
gelir rakamlarina da yansgligorulmektedir.

Tablo 10’a bakildiindailk 20 icerisinde 7ngiliz, 5 italyan, 4 Alman, dspanyol, 2 de
Fransiz takimi bulung gérilmektedir. Burada @milmesi gereken bir lska 6nemli
husus ise bu rakamlarin UFRS’ye (Uluslararasi FSabRaporlama Standartlari) gore
verilmesidir. Bu durum okuyucuya uluslararasi skagtirma imkani sglamaktadir
(Deloitte, 2012: 7). Burada ticari gelir ile sporis& ve mal varliklarindan gtanan
gelir ifade edilmektedir.
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Tablo 10: Avrupa KulUpleri Gelir Siralamasi ( Milyo n Euro)

2008/2009 | 2009/2010 | 2010/2011| 2011/2012
1 Real Madrid 401.4 438.6 479.5 512.6
2 FC Barcelona 365.9 398.1 450.7 483
3 Manchester United 327 349.8 367 395.9
4 Bayern Munich 289.5 323 321.4 368.4
5 Chelsea 242.3 255.9 253.1 322.6
6 Arsenal 263 274.1 251.1 290.3
7 Manchester City 102.2 152.8 169.6 285.6
8 AC Milan 196.5 235.8 234.8 256.9
9 Liverpool 217 225.3 203.3 233.2
10 Juventus 203.2 205 153.9 195.4
11| Borussia Dortmund - - 138.5 189.1
12 Internazionale 196.5 224.8 2114 185.9
13 Tottenham Hotspur 132.7 146.3 181 178.2
14 Schalke 04 124.5 139.8 202.4 174.3
15 Napoli - - 114.9 148.4
16 | Olympique de Marseille  133.2 141.1 150.4 135.7
17| Olympique Lyonnais 139.6 146.1 132.8 131.9
18 Hamburger SV 146.7 146.2 128.8 121.1
19 AS Roma 146.4 122.7 143.5 115.9
20 Newcastle United - - 98 115.3

Kaynakca: Jones, D. (2009). Deloitte Football Money Leaguapt@ins of Industry; Jones, D. (2010).
Deloitte Football Money League, Captains of Indgstdones, D. (2011). Deloitte Football Money
League, Captains of Industry; Jones, D. (2012)oiftel Football Money League, Captains of Industry,
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Tablo 11: 2011-2012 yili itibariyle Avrupa Kultpler Gelir Dagilimi (%)

Mac Gunu Yayin Gelirleri | Ticari Gelirler
Gelirleri

1 Real Madrid 25 39 36

2 FC Barcelona 24 37 39
3 Manchester United 31 32 37
4 Bayern Munich 23 22 55
5 Chelsea 30 43 27
6 Arsenal 41 37 22

7 Manchester City 13 38 49
8 AC Milan 13 49 38

9 Liverpool 24 34 42

10 Juventus 16 47 37
11 | Borussia Dortmund 17 32 51
12 Internazionale 13 60 27
13 | Tottenham Hotspur 28 43 29
14 Schalke 04 25 22 53
15 Napoli 16 58 26

16 | Olympique Marseille 13 52 35
17 | Olympique Lyonnais 14 54 32
18 Hamburger SV 33 19 48
19 AS Roma 13 55 32
20 Newcastle United 15 59 26

Kaynakga: Jones, D. (2012). Deloitte Football Money Leaguapt@ins of Industry,

Yukarida goruldgu tzere, bu 3 gelir kalemi icerisinde en buyuk yweyin gelirleri

almaktadir Tottennham, Manchester United ve 64ellkrsenal gibi ylksek taraftar

kapasiteyle oynayaingiliz ekiplerinin mag giini gelirlerinin gérlerine kiyasla yiuksek

oranlarda oldgu gorilmektedir. Ayrica 2006sike skandali sonrasiitalya’da

taraftarlarin tribiinlere gitmeginin etkileri italyan kultiplerinin mac¢ giini gelirleri

Uzerinde gorulmektedir.
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2.1.2. Futbol KulUplerinin Giderleri
2.1.2.1. Futbolcu, Antrenér ve Kulip Calsani Maaslari

Her isletmede oldgu gibi futbol kullplerinde de c¢ahn olarak gorulebilecek
futbolcular, teknik direktorler ve kullip cgdinlari olarak nitelendirilen takim doktoru,
fizyoterapist, masor, malzeme sorumlusu ve bunin lgr cok ksi maag almaktadir.
Ancak burada en buylk pay! futbolcular ve teknikekliorler almaktadir. Zer

calisanlarin aldiklar magar bunun yaninda ¢ok kii¢cik bir yer tutmaktadir.

2013 wyili itibariyle en yuksek maalan ilk 10 futbolcu ve teknik direktorsasidaki

tabloda gorilmektedir.

Tablo 12: 2012-2013 VYilitibariyle En Yiiksek Maas Alan 10 Futbolcu (Milyon

Euro)
Futbolcu Aldigi Yillik Ucret Kultb

1 Samuel Etoo’o 20 Anzhi

2 Cristiano Ronaldo 17 Real Madrid
3 Lionel Messi 16 Barcelona
4 Neymar 15 Barcelona
5 | Zlatan Ibrahimovic 14.5 PSG

6 Radamel Falcao 14 Monaco
7 Wayne Rooney 13.8 Man. United
8 | Sergio Qun Aguero 13.5 Man. City
9 Yaya Toure 13 Man. City
10 Thiago Silva 12 PSG

Kaynakca: Jones, D. (2012). Deloitte Football Money Leaguapt@ins of Industry
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Tablo 13: 2012-2013 VYilitibariyle En Yiiksek Maas Alan 10 Teknik Direktor
(Milyon Euro)

Teknik Direktor Aldi g1 Yillik Ucret Kultibli / Ulkesi
1 Jose Mourinho 15 Chelsea
2 Carlo Ancelotti 13 Real Madrid
3 Marcelo Lippi 10 Guangzhou
4 Sir Alex Ferguson 9.15 Man. United
5 Arsene Wenger 9 Arsenal
6 Guus Hiddink 8 Anzhi
7 Fabio Capello 7.5 Rusya
8 Tita Villanova 6.75 Barcelona
9 Jose Camacho 5.75 Cin
10 Roberto Mancini 5.75 Manchester City

Kaynakca: Jones, D. (2012). Deloitte Football Money Leaguapt@ins of Industry
2.1.2.2. Bonservis Giderleri

Bir futbolcunun bir kulipten bir l3&a kullbe transfer olmasi icin futbolcu ile gidgice
kuliibiin anlamasi tek bgna yeterli dgildir. Bununla birlikte futbolcuyu transfer eden
kultp eski kulibiinden oyuncunun bonservisini satmasi gerekmektedir. Bonservis
bedeli kavraminin ardindan amac satan kullbiin ayungetistirmesi ve gektirmesi
karsiliginda bir bedel almasidir. Futbol tarihinin en pah8l futbolcusuna aitsagidaki
tabloda, transferin gercektesi yil, verilen bonservis Ucretleri, bu Ucreti kdayan ve
alan kultpler yer almaktadir. Ozellikle dikkat ¢ek@001 yilinda yapilan Zinedine
Zidane’in transfer bedeli hala Ust siralarda yerakttadir. Bu da oyuncunun ne derece
kaliteli bir futbolcu old@guna karet etmektedir. Ayrica ilk 10 icerisindeki bu
futbolcularin beginin Real Madrid’e giderek bu transferi gercekignis olmasi bu
kuliibin ne derece varlikh oldunu gostermektedir. Bu durum Tablo 10’daki gelir

siralamasinda Real Madrid’in ilk sirada gidubulgusu ile 6rtgmektedir.
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Tablo 14: Futbol Tarihinin En Pahali 10 Oyuncusu (Mlyon Euro)

Futbolcu Yili | Verilen Bonservis | Yeni Kultibl | Eski Kultibi
1 Gareth Bale 2013 100 Real Madrid|  Tothenham
2 | Cristiano Ronaldo| 2009 94 Real Madrid| Man. United
3 Zinedine Zidane | 2001 86.5 Real Madrid Juventus
4 | Zlatan Ibrahimovic| 2009 72 Barcelona Inter
5 Kaka 2009 68.5 Real Madrid Milan
6 Luis Figo 2000 60 Real Madrid Barcelona
7 Radamel Falcao | 2013 60 Monaco Atl. Madrid
8 Fernando Torres| 2011 58 Chelsea Liverpool
9 Gianluigi Buffon | 2001 57 Juventus Parma
10 Neymar 2013 57 Barcelona Santos

Kaynakca: Jones, D. (2012). Deloitte Football Money Leadtaptains of Industry
2.1.2.3. Futbolcu Arama (Scouting) ve Yegtirme Okulu Giderleri

Ozellikle Avrupa’daki kuluplerde onemli yer ederr lider kalemidir. Arsenal, Ajax,

Auxerre gibi kullpler transferlere blyuk paralardaamak yerine genc yetenekleri
bulup cikartarak ya da kendi altyapisindan futbojetistirerek kultbu Ust seviyede
tutmaya calkmaktadirlar. Genclerbigi kultibl ise bu durumun Turkiye'deki en guzel
ornesidir. Zira kultibun 30 yillik bgkani ilhan Cavcav'in Afrika kulUplerinden cok
kicuk bedellere transfer ederek daha sonra blyidgra Avrupa kullplerine sagt

futbolcularin sayisi oldukga fazladir.
2.1.2.4. Ceza Giderleri

Bu gider kalemi ise genelde miusabakalarda seyir@leafindan triblinlerde c¢ikartilan
olaylardan dolayl ortaya cikan sportmgaliaykiri fiillerden olgmaktadir (Gunal ve
Kigukglingor, 1998, 290).

2.1.3. Futbol Kultplerinin Mal Varliklar

Kultplerin sahip olduklari mal varliklari toplam lgkeri Gzerinde 6nemli bir etkiye

sahiptir. Bu mal varliklar kullplerin ellerindekiaray! kira giderlerine @@ baska
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yatirimlara harcamalarina imkan tanimaktadir (Beetinve Lago, 2006: 16). Kisaca
Tarkiye'deki 4 buyuk kulibin mal vagindan bahsedilecek olursa;

2013 itibariyle Galatasaray'in 1.175.00F mrazide Riva Arazisi, 22,627 “narazide
Florya Metin Oktay Tesisleri ve 6zgampiyonluk kutlamalarini da yapti2,520 nf
arazide Galatasaray Adasi (Kurgige Adasi) olmak lzere 3 adet tapulu malh
bulunmaktadir. Ayrica 2011 yilindasan edilen Turkiye'nin en buylk statlarindan biri
olan Turk Telekom Arena 49 yghna kiralanmg olarak kulubin kullanimina tahsis
edilmigtir. (www.galatasaray.org)

Besiktas'in ise 50,340 rh arazide Fulya Tesisleri bulunmaktadir. Ayrica kiiti
Umraniye Tesisleri, in6nii Stadi gibi devletten kiralangniarazileri mevcuttur

(www.bjk.com.tr).

Fenerbahcge’nin is8lkri Saracplu Stadi, Samandira Tesisleri, DeieaTesisleri ve
Faruk llgaz Tesisleri gibi devletten kiralargmolan arazileri mevcuttur. 2011 yilina
kadar herhangi bir mal vagh mevcut olmayan Fenerbahcge’nin Dizce’'nin Kayna
ilcesinde igaatli tamamlanan ve kulip tarafindan sezon haarirda kullaniimaya
baslanan Topuk Yaylasi Tesisleri isimli bir mal va&l bulunmaktadir

(www.fenerbahce.org).

Trabzonspor'un Huseyin Avni Aker Stadi, Mehmet Alilmaz Tesisleri ve Haluk
Ulusoy Tesisleri gibi devletten kiralangrarazileri bulunmasina kan herhangi bir mal

varhgl bulunmamaktadir (www.trabzonspor.org.tr).
2.2.Futbolda Finansal Fair Play

Fair play, bir misabakadakartlarin tim oyuncular icinség olmasini ifade etmektedir.
Yani doping, sike, risvet gibi emgi sabote edecek durumlarin mevcut olngadi
misabaka kallaridir (Eber, 2011: 254). Finansal fair play ise durumun futbol

kullplerinin finansal durumlari acisindan gercekiesini ifade etmektedir (Madden,
2012: 2).

Futbol cevrelerince finansal fair playe nasil bagai ve onun nasil derlendirilecei
halen tam manasiyla net olmamakla birlikte sorasdlh sik sik korgulan énemli bir
deger haline gelmtir. Bununla birlikte birgcoklarina gére futbolda finahdair play
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firsat aitligi saglayacaktir. Futbol takimlarinin  UEFA'nin mali  kniterini
uygulamaktan yoksun olduklari giinimuz finansalrmarteda bu kriterler bir ¢care olarak
gorulmeye bglamistir (Preuss ve derleri, 2012: 3).

Son 10 yilda o6zellikleingiltere’de birgok takim Arap milyonerler tarafindaatin
alinarak mali sorunlarini ¢ézerken bu durum kultiideasinda mali dengesizliklere
sebep olmgtur. Bu durumdaki Manchester City ve Chelsea gibiigler mali sorunlari
cozmiler ancak bu milyonerlere borclanglar ve bir bakima onlara panli hale
gelmislerdir (Saas, 2012: 2). Bu duruingiliz futbol literatiiriinde “sugar daddy” yani
“cici baba” adiyla anilmaya beanmstir. Bu sekilde Roman Abramovich 2003’den
2008'e kadar Chelsea’ye 700 milyon sterlin, Sheilangbur Manchester City’e
2008'den 2010’a kadar 295 milyon sterlin, Mike AshiNewcastle United’a 2008'den
2010’a kadar 250 milyon sterlin ve Mohamed Al-Fayadham’a 1997-2008 vyillar
arasinda 175 milyon sterlin yatirnrm yagtm Bu rakamlar kullplerin performanslarini
cok st diizeylere ¢ekmiChelsea ve Manchester Cilygiliz Premier Ligi'nde orta
siralarda micadele ederkgampiyonliga oynayan takimlar haline gekniFulham 10
yillik stiregte Division 3'den Premier Lig'e yuksaktir. Ancak bu bgarilara ulgan
kulGpler tamamen bgahislara bgh hale gelmgtir (Lang ve dgerleri, 2010: 1).

Tam bu sikintilarin bagosterdgi ve 2008 global finansal krizin etkilerinin de fhaia
yansimaya bgadigi bu donemde, Michel Platini eanhgindaki UEFA 2009'un eylul
ayinda UEFA icra komitesinin oybigii ile alinan kararla finansal fair playi
onaylamgtir. Bu kararin arkasinda yatan temel neden birgolkibiin 2009 finansal
yilinda kotiye giden pazar fadlari altinda zarar rapor etsnblmalaridir. Ust diizey
liglerdeki kultplerin toplam gelirleri 11,7 milyasterlin civarina ulgmis ancak artan
maliyetler sebebiyle net zarar 1,2 milyar sterlidesmis ve finansal fair playe olan
ihtiya¢c daha da on plana cikgtir. (Thorton, 2012: 4).

Bu kurallar iki bélim altinda toplanmaktadir. Biciei son donemde Avrupa’daki futbol
kulUplerinde siklikla gortlen iflaslar tzerine,gdri ise yapilan gider tutarinin gelir

tutarinl gmamasi tzerine odaklangtir (Peeters ve Szymanski, 2012: 6).

Finansal fair playin temel amaclatiyle siralanmstir:

37



- KulUplerin ekonomik ve mali imkanlarini ggirmek suretiyle seffaflik ve
gavenilirligini artirmak,

- KulUplerin oyuncular, sosyal merciler (vergi vs.g \diger kullplere kan
yukumldluklerini zamaninda yerine getirmelerini iemederek alacaklilarin
korunmasina gereken dnemi vermek,

- KulUplerin futbol finansina daha fazla disiplin rasyonellik getirmek,

- KulUpleri temel gelirlerini ydnetmeyegek etmek,

- Uzun vadede futbol lehine sorumlu harcamayi 6zemek,

- Avrupa futbol kultplerinin uzun vadede sggyabilirlik ve surdarulebilirlgini
korumak (Yardley ve Savva, 2013: 2).

Kriterlerin ilk olarak 2012-13 sezonundan itibaremygulanmaya alinmasi
planlanmgken, ingiliz kultplerinin bu kriterlere uyum icin bu kad&isa siire icinde

zorlanacaklarini giindeme getirmeleriyle, bu uyg@#&014-15 sezonuna ertelegtimi

Asagida finansal fair play kriterlerine gore kulUplerinymalari gereken zarar

dizeylerini gosteren tablo bulunmaktadir.

Tablo 15: Finansal Fair Play Kriterlerinde Yillara Gore Kabul Edilebilir

Ortalama Zarar Seviyesi Tablosu

Sezon incelenecek Sezonlar Kabul Edilebilir Zarar Tutari (€)
2014-2015 2011-12| 2012-13 2013-14 45 milyon
2015-2016, 2012-13| 2013-14) 2014-15 30 milyon
2016-2017) 2013-14| 2014-15 2015-16 30 milyon
2017-2018 2014-15| 2015-16 2016-17 30 milyon
2018-2019 2015-16| 2016-17 2017-18 3dilyondan az

Kaynakca: Geey, Daniel, (2012), The UEFA Financial Fair PRyles: A Difficult Balancing Act,

Warwick University Entertainment and Sports Lawrdal, Volume 9, Number 1

Tablo 15’de goérildgi tzere kullpleri finansal fair play kriterlerinegme getirmek icin
2014-2015 sezonu sonuna kadar ortalama zarar diizeyl5 milyon euroya, 2018-
2019 sezonuna kadar ise 30 milyon euronun altikenek durumundadirlar (Drut ve
Raballant, 2010: 20). Bu kriterlere uyulmamasirnddi ise kultpler; uyari, kinama, para
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cezasl, elde edilen gelirlere el koyma, puan simévrupa kupalarindan men ve kiime

dusurilme gibi cezalar ile karkarsiya kalacaktir.
Finansal Fair Play Kriterlerine gore;

- Yoneticiler kulip icin ceplerinden harcama yapantayar (Parali bgkan
donem sona eriyor).

- Yoneticilere, sirket ortaklarina veya #kili sirketlere olan borglar, 2014-15
sezonu sonuna kadar 6denecektir (Borclar kaynaldaade olunacak).

- 2014-2015'ten itibaren kulupler transfer gelirlelém daha fazla harcama
yapamayacaktir. (Denk Bitge uygulamasi esas olarakt

- Mali tablolarda parasal olmayan gelirler yer alir¢@rnesin, baskan veya
ortaklarin borg vergi paralar) bu gelirler futbol ¢i gelir kabul edilecek ve
kuliip gelirleri icinde sayillmayacaktir. (Sadeceikd hibe edilen tutarlar gelir
sayllacak.)

- Hicbir futbolcu, kulip ya da yasal otoriteye vadegiecms borg
bulunmayacaktir. Gelirlerden daha fazla borclanyiataktir. (Denk Butce
Ilkesi). Bu durumda transfer yasayetirilecektir.

- Oz sermayenin eksiye gliaesine izin verilmeyecek ve kuliiplerin saaa
noktasini yakalamalarina olanalglsanak icin kultplerin belirli bir donem zarar
etmelerine izin verilecektir.

- Futbolculara yapilacak lcret, mage prim 6édemeleri, toplam gelirin % 70’ini
gecemeyecektir.

- Kulibin toplam borcu, toplam gelirinin % 100’Uni cgeneyecektir. (Denk
Butce Uygulamasi)

- Bultcesi 5 milyon Euro’nun altindaki kultpler finabskriterlerden muaf
tutulacaktir.

- KulUplerin iligkili sirketleri ile yaptiklari her turli ticarisiemde gecerli olan
fiyatlarin piyasa emsallerinden oldukca yiksek veygiik olmasi durumunda
bu rakamlarin gelir veya gider hesaplarina herhdmngetkisi olmayacak, s6z
konusu glem icin bir emsal piyasa fiyati bulunarak gelirgiéerin tespitinde bu
fiyat dikkate alinacaktir (Adar, 2012: 1).
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Bu durumla ilgili son donemde yanan en 6nemli gelnelerden biri Bosman kurallari
ile adini duyuran Belcikali avukat Jean-Louis Dufion Haziran 2013'te muvekkili
oyuncu temsilcisi (menajer) Daniel Striani adina RAE aleyhine Avrupa Adalet
Divanr'na actgl davadir. Mart ve Mayis 2013'te bu konuda UEFA'upgulamaya
calstigi finansal fair play kurallarini g#li basin aciklamalari ile ejaren
(www.guardian.co.ukpupont, ac# bu dava ile hukuksal olarak mevcut finansal fair
play uygulamalarinin 1995'de Bosman Davasi'nda @idugibi Avrupa Birligi
yasalarina aykiri oldiunu iddia etmektedir. Dupont’un dava dilek¢esindedj olarak
finansal fair playin uluslararasi rekabet kuraharve 6zgurluklere aykiri ol@u ileri
surtulmektedir (Akar, 2013: 1)

Dupont, finansal fair playin Avrupa Bigi hukuku tarafindan korunan; sermayenin
serbest dokami, iscilerin serbest dokami ve hizmetlerin serbest deleni gibi haklarin

kullanimini engellegini ifade etmektedir (www.bbc.co.uk)

Finansal fair play kurallarinin gerekfilnin 6nemini ve bu bgamda ortaya cikan

yaptirimlari gosteren son donemdgarean 2 drnek olayaazida deginilecektir.
2.2.1. Glasgow Rangers Orn#

54 sampiyonlukla dinyanin en cokampiyonliga sahip ekibi Rangers, 49 milyon
sterlinlik vergi borcu nedeniyleSubat 2012’'de kayyuma devredildi ve ardindan
Temmuz 2012'de 134 milyon pound borcu nedeniyliskocya Premier
Ligi'nden kulUpler birlgi karariyla ihra¢ edildi. Rangers’in ligde kalmasin 8'e 4
cogunluga ihtiyaci vardi. Ancak 7 kuliip aleyhte oy kullanidging olan ise; taraftarlar
tarafindan “dgman” olarak tabir edilen ezeli rakip Celtic'ten is®angers’'in ihra¢
ediimemesi yoninde oy cikmasiydiiskogya Futbol Federasyonu tarafindan 1 yil
transfer yasa ile 160 bin sterlin para cezasina carptirilan 88k kultp, 1. Ligde
oynamasi i¢in yapilan oylamada 30 takimdan 25kaigi ¢cikmasi nedeniyle 2012-2013
sezonu itibariyle 1. Lig yerine 3. Lig'de mucadetmektedir.

Glasgow Rangers’in kiime ghiesi nedeniyle, Celtic ile oynaglidinyaca unli “Old
Firm” derbileri de uzun bir sire oynanamayacakRangers’in normal kaollarda
iskogya Premier Ligi'ne donmesi en az 3 sezon skreeebir sonraki “Old Firm”

derbisi en iyi ihtimalle 2015-2016 sezonunda oymhéeaektir.
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“Old Firm” derbisi dini ve siyasi temelleri nedeteydinyanin en 6nemli futbol
derbileri arasinda yer aliyor. “Katolik Celtic” iléProtestan Rangers”in rekabeti,
toplumun dini ve siyasi acidan kakarliya olan iki kesiminin, ygl sahaya yansiyan

micadelesi anlaminigigor (www.ligtv.com.tr).

2009/2010 sezonunda benzer bir kaderi gayléngiliz Portsmouth kultibii de kayyuma
devredilmi ve o sezon kulibtin 9 puani silirgni O sezon kiime dinesine rgmen FA
Cup’t kazanan Portsmouth UEFA Avrupa Ligi'ne katlyn hak etmi ancak mali
sorunlardan oturd kulibin kupaya katilmasina UERAaftndan izin verilmengii

(www.dailymail.co.uk).

Ayrica yine bir bgka benzer vaka da 2012/2013 yili Romanya Ligi'nelzos sonunda
Rapid Bukre ile Concordia arasinda oynanan play-out macindangh. Misabakay!
Rapid Bukre kazannmy ve kimede kalmtir. Ancak Concordia finansal Fair-Play
kriterlerini yerine getirmegi gerekcesiyle Rapid Bukgen bu musabakaya c¢ikmaya
hakki olmadgini savunarak CAS’a aurdu. CAS’in dgerlendirmesi sonucunda Rapid
Bikres'in  finansal fair play kriterlerini yerine getirme&ginden 6tlra  kime

dUsUrdlmesine karar verildi (www.ntvspor.net)
2.2.2. Bgiktas Ornegi

UEFA Finansal Fair Play Direktorii Rasmussen tadam30 Haziran 2011 ve 30 Eylul
2011 donemlerine gkin olarak gerceklgirilen denetimde Bgktas, UEFA Kulup
Lisans ve Finansal Fair Play Kurallar’'nin 65. mesiddeki, “Futbol kullplerine vadesi
gecmi borclarin olmamasi” ve 66. maddesindeki “Gahlara ve/veya vergi dairelerine
vadesi gecmsi borglarinin olmamasina” gkin huktmlerle ilgili olarak, mevzuat ihlali
gerceklgtirmis olma ihtimali nedeniyle disiplin kuruluna sevk kediisti.

Mayis 2012’'de ise UEFA mali konularla ilgili Disipl Komitesi'ne sevk edilen
Besiktag Kulibi’'ne, bir yil Avrupa kupalarindan men cezasrdi. UEFA'nin
Besiktag'in finansal durumundaki sikintidan dolayr 1 yil mecezasi verdi
belirtildi. UEFA Tahkim Kurulu, Bgiktas Kuliibi'ne verilen 500 bin Euro’luk cezayi
200 bin Euro'ya indirdi. 2 yil men istemi ise dd@as yonetiminin iyi savunmasi
gerekgesiyle 1 yila indirildi (CAS, 2012: 1).
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Yukarida bahsedilen yonetmelikteki maddelerin in&lsebebiyet veren temel olaylar
isesOyle siralanmaktadir:

Tomas Zapotocny ve Tomas Sivok icin Udinese’ye Igapibonservis

O0demelerdeki gecikmeler,

- Valencia'dan transfer edilen Manuel Fernandes’in iBenfica'ya yapilmasi
gereken yegtirme bedeli 6denmemesi,

- Matteo Ferrari'nin alacaklari hususundaki griyiazliklar,

- Ersan Adem Gulum i¢in Adanaspor’a geciken 6demeler

- Mustafa Pektemek icin Genclerbgine geciken 0demeler

(www.spor.milliyet.com.tr).

Benzer bir vaka déspanya’da ygandi. UEFASampiyonlar Ligi'nde miicadele eden La
Liga kulublu Malaga, futbolcularinin tcretlerini Yaturalarini 6demedi icin 2013-
2014 ve 2014-2015 sezonlari icin UEFA tarafindamupa kupalarindan men edildi
(www.UEFA.com). ispanyol kulibiu ise konuyu Uluslararasi Spor Tahkim
Mahkemesi'ne tamisti. Malaga davasini gdgén CAS Uyeleri,ispanyol kultibunin
aleyhine karar verdi. Ancak daha sonra UEFA'ninafs#al Kontrol Kurumu,
Malaga’dan oyuncularina vegdir takimlara olan vadesi gegniorclarini 6deyecgne
dair, 31 Mart 2013 tarihine kadar glivence istediF8 ispanyol kuliibiiniin séz konusu
garantiyi verememesi halinde, gelecek 4 yil icirldgilac& herhangi bir Avrupa
kupasindan 1 yil men edilegini aciklamstl. Mart 2013 itibariyle Malaga&ampiyonlar
Ligi'nde son 8'e kalarak elde gitmaddi gelirin de yardimiyla, yakumlaluklerini yee

getirdigini duyurdu (www.ntvspor.net).

Finansal Fair-Play kurallarinin gereklilikleri Tabl5'de goruldgu Gzere uygulanmaya
baslamasi ile birlikte yillara yaygin biekilde artmaktadir. Kultpler mali yapilarini bu
gerekliliklere uygun hale getirmegli surece benzer Ornekler gorilmeye devam

edecektir.
2.3. Futbol Kultplerinin Sirketle smesi ve Halka Arzi

Futbol KulUplerinin sirketlesmesinin temel amaci, surekli ga&n futbol sektérinin
yarattgl hem sportif hem de ticari gelir kaynaklarindan test diizeyde faydalanma

olangini yaratabilmek ve bu gelirleri gerek stadyum végsis yenilemesi gibi blylk
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yatirimlarda, gerekse futbolcu transferleri ve tkkadro gibi birgcok gideri kgrlamada
kullanabilmektir.

Spor kulUpleriningirketlesmesinde deneyim, taraftar glcu, sportifdrg gayrimenkul
ve altyapr varkl, kamuoyundaki itibar, ulusal ve uluslararasi adaki hayran

potansiyeli pozitif dgerler olarak gortlmektedir.

Ayni kapsam igerisinde var olan negatif yonler ibesarilarin ticari getiriye
donismemesi, mali ve idari yonetimde organizasyon ekdddi, planlama ve strateji
yoksunlgu, gelecgi ipotek altina alan 06lgistz borclanmalar, yonegmKalite
erozyonu, baimsiz denetim ve saydam butce ekgikblarak gorulebilir (Devecigiu
ve digerleri, 2012: 37).

Burada 6nemli olan hususirketin halka agilmasiyla kazan&ecaavantajlar ile halka
acllma sonrasinda katlangcanaliyetlerin kagilastiriimasi, bu kaglastirma sonrasinda
halka acilmanirsirkete getirecgi ek yiklere katlanmaya @g desmeyecgine karar
verilmesidir. Iste bu noktada halka aciimairketlerin icinde bulunduklar sektorler,
sirketlerin yapilarn vb. hususlar da g6zonine aiimdia hersirket igin farkli sonuclar
ortaya cikaracaktir. Orgian, halka agilma sonrasinda mutlak geffaflik yikiamltliu
altina girmesi beklenen bigirketin, bltin kararlari ve hesaplari gizli olannay
sektordeki bgka bir sirkete kagl bu noktada rekabet gicu zayiflayacaktir (K@hao
2011: 83).

Dunyanin birgcok kulibi halka acilma yontemiyle raitfarca dolarlik bir gelir elde
etmislerdir.  Orngin; Ingiltere Premier Ligi'nde 90’ yillara damgasiniuran
Manchester United bu karisini halka arz ile birj@irerek diinyanin en zengin kultbu
haline gelmgtir (Sevim ve Guven, ?: 3). Halka acgchda piyasa deeri yaklgik 65
milyon dolar olan kulibin geri, Ocak 2012 itibariyle 530 milyon dolardir (Déte,
2012: 3).

2.3.1. Turkiye'de Kuluplerin Sirketlesmesi ve Halka Arzi

90’ yillarda tim sektorlerde olgu gibi futbolda da rekabetin artmasi ile birlikte
tlkemizde futbol takimlarimizin kkanlari ve yoneticilerinigirketlesme, halka agiima
gibi kavramlara ilgi gostermesi bircok kulibimizde sirketlesmesini beraberinde

getirmistir. Tarkiye'de ilk sirketlesen kulip 1986 yilinda Malatyaspor'dur. 1990-2000
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yillari arasinda; Bgktas, Galatasaray, Fenerbahce, Trabzonspor, Malatyagpaospor,
Adanasporjstanbulspor, Canakkale Dardanelspor,si§@ka, Antalyaspor ve Siirt Jet-
paspor gibi takimlarinsirketlestigi goralmistir. Ancak strecin yanydi yonetilmesi
sonucunda bu kulUplerin go o giunkd mevcut pozisyonlarinin ¢ok daha gerisine
gitmistir. Sadece Bgktas, Galatasaray, Fenerbahce ve Trabzonspor'un buteire
basari ile ¢ciktgl gorilmektedir (GUmgive Zeren, 2012: 4).

Bu durumun ilk 6rngi o yillardaki yonetimin vergi kagirmasi ve yasadglemlerinin
ortaya cikmasiyla birlikte hizli bir diis yasayan Malatyaspor olmgtur. Brezilya Milli
Futbol takiminda forma giyen dénemin efsanelerin@emlos, Serginho ve Eder gibi
futbolculari transfer eden ve bu transferlerin paagnaklarini gizleyen yonetim kurulu
Malatyaspor'a buyuk sikinti y@ms ve kulUblin amatdr kimeye kadarsdigsine
sebep olmgtur.

1990l yillarin ortalarinda 1. Lig'e ¢ikan Vanspta sirketlesmenin bir baka kurbani
olmustur. Vanspor'lu yoneticileringirket hesaplarinda yaptiklar usulsuzltkler takimi
hizla ligin dibine itm§ ve Malatyaspor ile benzer bir kaderisggarak birkac yil icinde

3. Lige kadar dgmustar.

Bu durumun en guzel érneklerinden birkas! ise gecngte Osuz Cetin, Tanju Colak
gibi futbolcularin transfer oldiu istanbulspor ve Sergen Yalgin, Oktay Defgliogibi
futbolcularin transfer oldiu Siirt Jet-paspor’'un buglin Spor Toto 3. Ligde nuigta
etmeleridir (Sarac¢ ve Zeren, 2013: 2).

Besiktas ve Galatasaray hisseleri 2002, Fenerbahce hiss2@34, Trabzonspor
hisseleri ise 2005 yilindan bu yarstanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ndalém
gOrmektedir.

Sirketlesme hususunda Turkiye Futbol KullUpleri Tescil Talirmagla su ifadeler yer
almaktadir;

- KulUpler, futbolsubelerini aktif ve pasifleriyle birlikte bir buttolarak, Turk
Ticaret Kanunu hukumlerine gore kurulgnueya kurulacak anonimgirketlere
ancak TFF Yonetim Kurulu’nun karari ile devredetsli. Bu durum devredilen

futbol subesinin klasman derecesini ve hakkini ortadanikabl .
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- KulUpler, sportif rekabeti engelleyecgékilde yarsma hakkini bgka bir kulibe
devredemezler ve kka bir kulliple birlgemezler. Kuliipler ancak sportif
rekabeti engellemeyecegkkildesirketlesebilir veya dernekigebilirler.

- Dernein futbol subesini devralamirket, ticaret merkezini &a bir ile tgisa
dahi, futbolsubesini derngin tescilli oldusu ilden baka bir ile tgiyamaz.

- Bunyesindeki futbolsubesini sirkete devreden dernekghu talimatin 16.
maddesindeki futbojubesinin dernge devri hukimleri sakh kalmak kaydiyla,
yeniden futbol faaliyetlerinde bulunmak amaciylaFTye tescil edilemez (TFF,
2009: 7).

Bir spor kulibinin halka arzi icin tamamlamasi genegamalar sirasiylasagidaki
gibidir;

- Dernek olarak kurulma,

- Spor kulibine doniim (tescil)

- Profesyonellik (TFF Lisanslama)

- Profesyonel takimigirkete devri ya da kiralamasi

- Halka arz
- Borsadaglem gorme (Kocagiu, 2011: 92).

2.3.1.1. Galatasaray Futbol KulubtnunSirketle smesi ve Halka Arzi

Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirimlag AGalatasaray” markasinin yonetim
haklarina sahip 6zel bir medya pazarlagimketi olarak 26 Kasim 1997'de kurulmu
Subat 2002’de ise sermayesinin % 16’sin1 halka émek suretiyle fiili olarak halka
actimstir (Aydin, Turgut ve Bayirli, 2007: 59). 2013 Mayay: itibariyle bu takimin
halka aciklik orant % 43 olup, hisselerin % 57'sil&asaray Spor Kulibi degnee

aittir.

Turkiye'de ilk olarak Galatasaray tarafindan uyguasi sebebiyle “Galatasaray
modeli” olarak da bilinen “Gelir Airlikli” modele gére yayin haklari, reklam ve
sponsorluk gelirleri ve isim hakki gelirleri Galataay tarafindagirkete devrolmakta
ancak her turlt mag hasilatlari ve bonservis geliile futbolcu transfer tcretleri ve
teknik kadro magari gibi en o6nemli takim giderleri Galatasaray ¥sinde
birakilmaktadir (Akar ve Merih, 2006; 529). Giderlerin artmasinin mgistergeyi
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bozmadg “Galatasaray Modeli”, yatirrmci agisindan, 6Zédliodenecek kar payl goz
onunde bulunduruldiunda ¢ok caziptir. Ancak bu durum yatirimci igirzipaolmasina
ragmen sirket icin uzun dénemde mali acidan sorunlara sebtlepaktadir. (Aydin,
Turgut ve Bayirl, 2007: 64). Zira finansal talslohda devamli yuksek kar aciklayan
ancak gercek anlamda mali sikinti icinde ajaket, kar pay! dgitma yakumlaliginu
yerine getirmek zorunda kalmaktadir. Halka arz,tstyatla talep toplama yontemi
kullanilarak, lideri “Global Menkul Dgerler AS.” olan araci kurum konsorsiyumu
tarafindan “bakiyeyi ytklenim$eklinde gerceklgirilmistir (Galatasaray Futbol A.
Halka Arzizahnamesi, 2002)

2.3.1.2. Fenerbahce Futbol KulibUnurgirketle smesi ve Halka Arzi

Fenerbahce Sportif 7110.06.1998 tarihinde Fenerbahce Spor Kullbi’'nimpsaldusu
tum Fenerbahce ggiimlerini kendi catisi altinda toplayan bir ortaklddup Subat
2004’te sermayesinin % 15'ini halka agtm (Kirli ve Gumig, 2011: 7). Bu takim hala
% 20 oraninda halka agiktir.

Fenerbahce Sportif Hizmetler Sanayi ve Ticaret Al&.ayni Galatasaray gibi “Gelir
Agirlikli” modele gore halka arz edilgtir. Bagka bir deysle 2004 yilinda yapilan
lisans ve temlik s6zbmeleri gergince gelirlersirkete devrolmg ancak takim ile ilgili
giderler ise Fenerbahcge kuliibl bunyesinde birakiimiBu sekliyle halka arz olan
sirket bu sayede hem Fenerbahce’ye yiksek fon eangdpiimasini sdamis hem de
%15’lik kisma denk gelen yatirmciya yiksek tutatéa kar payl yaratrgir
(Fenerbahge Futbol 8. Halka Arzizahnamesi, 2004). Halka arz, satdntemi olarak
sabit fiyatla talep toplama yontemi kullanilarakdeki “Deniz Yatirirm Menkul
Kiymetler AS.” olan araci kurum konsorsiyumu tarafindan “bakiye/iklenim”

seklinde gerceklgirilmi stir (Aydin, Turgut ve Bayirli, 2007: 65).
2.3.1.3. Beiktas Futbol Kulibuntn Sirketle smesi ve Halka Arzi

Besiktas sirketlesmeye 1995 yilinda Beéktas Jimnastik Kulibl Spor Malzemeleri ve
Spor Yatirimlari Sanayi ve TicaretSAadi altinda bgdamistir. 14-15 Subat 2002
tarihinde ise sermayesinin % 15’ini halka arz etnseketiyle halka acilmgiolup bu
arzdan 13,781 milyon dolar gelir elde egtmi (Aydin, Turgut ve Bayirli, 2007: 63).
Mayis 2013 itibariyle Bgktas % 37 oraninda halka acik bir kurumdur. Halka aahit
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fiyatla talep toplama yontemi kullanilarak, lideéds Yatinm Menkul Dgerler AS.”
olan aract kurum konsorsiyumu tarafindan “bakiyeyiiklenim” seklinde

gerceklatirilmi stir (Aydin, Turgut ve Bayirli, 2007: 64).

Besiktas'in halka arzsekli, diger ti¢ buyik kultipten farkli olan ve Avrupa’da dadiliz
Modeli” olarak bilinen kulGbin futbol ile ilgili tin faaliyetlerinin butintylesirkete
devri seklinde gerceklgmistir. Bu anlamdssirket, diger kullplerden karhlik géstergesi
acisindan farkhlik tamaktadir. Dger bir ifadeyle, dort buyik kullipten sadecsiBis
tum gelir ve giderlerinisirkete devrederek halka arz egtm. Ancak dier kullpler,
halka arz ettiklergirketlere futbolcu gelir ve giderlerini devretmeyiullip binyesinde
tutmuslardir. Dolayisiyla, Bgktas sporcu alim ve satimlarindan ancak kar edebildi
surece dierlerine goére karh pozisyona gecebilecek, aksditale diger iki sirketten
karhlik agisindan devamli farkh bir durum sergaeektir (Baiktas Futbol AS. Halka
Arz izahnamesi, 2002). Bu model Manchester United tadaf da kullaniingtir.

2.3.1.4. Trabzonspor Futbol KulibUntnSirketle smesi ve Halka Arzi

Trabzonspor ise Trabzon SportifSAadi altinda 31.03.1994 yilindgrketlesmeye
gitmistir. Nisan 2005 tarihinde ise sermayesinin % 25halka acarak 24,3 milyon $
gelir elde etmjtir. Halka acik kisim gtuinimizde de % 30 a yuksgimiTrabzonspor da
yine Fenerbahce ve Galatasaray gibi “GeligirAkh” modeli kullanarak halka arz
olmustur. Trabzonspor da gier kulUpler gibi halka arzini sabit fiyatla talegplama
yontemi kullanilarak “bakiyeyi yuklenim“eklinde gerceklgirmistir (Trabzonspor
Futbol AS. Halka Arzizahnamesi, 2005).

Asagidaki tabloda dort buyidk kulibiun Mayis 2013 itilyéei toplam pazar dgeri,
piyasadaki hisse sayilari ve halka aciklik orantarilmistir:
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Tablo 16: Hisseleri Halka Arz Edilmis Turk Futbol Kultplerinin Temel Piyasa

Verileri
Kulup Toplam Pazar Degeri Hisse Sayisi Halka Aciklik Orani
Fenerbahce 987.500.000 TL 25.000.00(¢ 20%
Galatasaray 585.498.000 TL 13.940.00d0 43%
Besiktas 181.200.000 TL 14.800.000 37%
Trabzonspor 180.000.000 TL 25.000.000 30%

Kaynakca: Sarag, M. ve F. Zeren (2013). The Effect of So&enformance on Stock Return: Empirical
Evidence From “The Big Three” of Turkish Soccer f§jea, Journal of Applied Finance and Banking,
Vol. 3, Issue: 5, 299-314

2.3.2. Avrupa’da Futbol Kultplerinin Sirketle smesi ve Halka Arzi

Duruma kuresel acidan bakgchda ise farkh Ulkelerde farkli baki acilari
g6zlenmektedir. Orrin ispanya’da birgoklarina gére dinyanin en biyik ikiiku
olarak gosterilen Real Madrid ve Barcelona gibsaoeu takimlarinsirketlesmeksizin
dernek statiisiinde faaliyetlerini devam ettirdiklgdrilmektedir. Bunun en onemli

nedeninin ise; milliyetci ve geleneksel yapi @dduistntlmektedir.

italya'nin Seri-A Ligi'nde ise halen sadece dernekikmunda olan takimlar olgdu
gibi, aralarindarsirketlesen kultpler de vardir. Beirketlesmeler, Ingiltere’de oldgu
gibi butiintyle gercekkenistir. Seri-A Ligi'nde yer alan 20 takim arasingigketlesen

ve halka arz olupitalyan Borsa’sinda haleglém goren takimlar Roma, Juventus ve
Lazio'dur. Sayinin az olmasinin nederitalya’da 6zellikle 2002 yilinda birgok
sirketlesen kuliibin ayni Siirt Jet-Pa spor vgeti bgarisiz Turk takimlari 6érneklerinde
oldugu gibi baarih olamamasi, hatta iflas ederek (Fatih Terindie bir sire teknik
direktorligiini yaptgl Fiorentina gibi) alt liglere dimesidir. Hatirlanaga Uzere,
sirketin batmasi sonucu kime g@in Floransa ekibi Fiorentina dernek statlsinde bir
sure sonra yeniden kurularak en alt lig Serie-C’haglayarak tekrardan Seri-A’'ya geri
donmeyi bgarmg ve bir anlamda eski ginlerine geri doryéi. Ayrica yine iflas
ettikten sonra toparlanma sirecine giren Parmaide brnek gosterilebilir (Boon ve
Jones, 2005).
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Fransa Ligi'nde oynayan takimlarin biytk bir kisgirketlesseler de borsaya kote
olmamslardir. Lig 1'de genellikle kar amaci gitmeygrketsel bir yapilanma vardir ve

yalnizca Olympique Lyonnais borsaya kotedir.

Alman Bundesliga’da miuicadele eden takimlarin biybik kismi bir yandan
faaliyetlerini dernek stattisinde strdurirlerkergediyandan dairketlesme ve halka
acllma cakmalarini devam ettirmektedirler. Ana kulibeghabirer iktisadi sletme
olarak varliklarini devam ettiren bu takimlaringgleri oldukca buyuktir. Almanya’da
buglin borsadaslem goren sadece Borussia Dortmund kulibt bulunaaakt
Almanya’nin en buydk kulibi olarak gdsterilen Bayd&funich isesirketlesmisse bile

hali hazirda halka arzini gercegtiememistir.

Bircok sektorde oldgu gibi bu sektérde de aojuma onculik eden ulkéngiltere
olmustur. Tothenham Hotspurs Ocak 1983’de hisselerimsdya kote eden ilk futbol
kulibuadar (Baur ve Mckeating, 2009: 17). Ancak saptlarda Arap milyonerlerin
Premier Lig’'e hizli gigi ve kullplerin sermaye ihtiyaclarinin kalmamas Wirlikte
kullpler hisselerini borsadan cekmeyslamislardir. 2003 yilinda borsadglem goren
tam 19 ingiliz kulibti varkensu anda sadece, Haziran 2005'te hisselehiliz
Borsasi’ndan ¢eken ve New York Borsasr’ndgusgtos 2010'dan bu yanglem goren
Manchester United bulunmaktadir (www.Blomberg.cofigthenham Hotspurs borsaya
kote olan ilk kulip oldgu gibi borsadaki hisselerinin kotasyonunu sonlardison

kulip olmutur.

Ingiltere Borsa’sindasiem gérmi ve daha borsadan ayrignolan ingiliz kultiplerin

listesi Tablo 17°de gorilmektedir.

49



Tablo 17: Borsaya Kote Olmis ve Borsadan Ayrilms ingiliz Futbol Kuluipleri

Kultp Borsaya Kote Oldugu Tarih | Borsadan Ayrildigi Tarih
Tottenham Hotspurs Ocak 1983 Ocak 2012
Millwall Ocak 1989 Kasim 2011
Southampton Nisan 1994 Nisan 2009
Preston North End Eylal 1995 Ekim 2010
Chelsea Mart 1996 Aistos 2003
Leeds United Austos 1996 Nisan 2004
Queens Park Rangers Ekim 1996 Nisan 2001
Sheffield United Aralik 1996 Ocak 2009
Sunderland Aralik 1996 Aistos 2004
West Bromwich Albion Ocak 1997 Ocak 2005
Birmingham City Mart 1997 Ekim 2009
Charlton Athletic Mart 1997 Eylul 2006
Aston Villa Nisan 1997 Ekim 2006
Bolton Wanderers Nisan 1997 Mayis 2003
Newcastle United Nisan 1997 Temmuz 2007
Leicester City Ekim 1997 Kasim 2002
Nottingham Forest Ekim 1997 Nisan 2002
Manchester United Ocak 2001 Haziran 2005
Watford Agustos 2001 Nisan 2011

Kaynakga: Bell, A., C. Brooks, D. Matthews ve C. Sutcliff0l0). Over the Moon or Sick as a Parrot?
The Effects of Football Results on a Club’s ShareeR Applied Economics; Scholtens, B. ve W.
Peenstra (2007). Scoring on the Stock Exchange?Effeet of Football Matches on Stock Market

Returns: An Event Study, Applied Economics, 16-17

Tablo 18'de ise tim Dunya'da borsaya kote almve halen c¢gtli borsalarda glem

goérmeye devam eden kullplerin yeem gordikleri borsalarin listesi verilgtir. Bugiin

itibariyle Turkiye’'den 4 jtalya’dan 3, Portekiz’den 3ngiltere’den 1, Danimarka’dan 5,

Fransa’dan 1, Almanya’dan Iskogya’dan 2, Hollanda’dan Isvec¢'ten 1 olmak (izere

toplam 21 futbol kulibtne ait hisseler tlkelerirrdaarindaglem gérmektedir.
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Tablo 18: Halen Borsaya Kote Olan Avrupa KulUpleri

Kuliip Ulke Kote Oldugu Borsa Borsaya Kote
Endeksi Oldugu Tarih
Aalborg Danimarka OMX Copenhagen Eylal 1998
Aarhus Elite Danimarka OMX Copenhagen Aralik 2004
Copenhagen Danimarksg OMX Copenhagen Aralik 1997
Silkeborg Danimarka OMX Copenhagen Aralik 1989
Brondby Danimarka OMX Copenhagen Aralik 1987
Besiktas Tarkiye BIST Subat 2002
Fenerbahce Tarkiye BIST Eylul 2004
Galatasaray Turkiye BIST Subat 2002
Trabzonspor Tarkiye BIST Nisan 2005
Juventus Italya FTSE MIB Aralik 2001
Roma Italya FTSE MIB Mayis 2000
Lazio Italya FTSE MIB Temmuz 1998
Benfica Portekiz PSI-20 Mayis 2007
Porto Portekiz PSI-20 Haziran 1998
Sporting Lisbon Portekiz PSI-20 Haziran 1998
Celtic Iskogya FTSE-100 Eylul 1995
Glasgow Rangers Iskocya FTSE-100 Aralik 2012
Borussia Dortmund Almanya DAX Ekim 2000
Ajax Hollanda AEX Mayis 1998
Olympique Lyonnais Fransa CAC-40 Subat 2007
Aik Solna Isvec OMX Nordic Temmuz 2006
Manchester United Ingiltere NYSE Austos 2010

Kaynakca: Baur, D. ve C. McKeating (2009). The Benefits ofaficial Markets: A Case Study of
European Football Clubs, 17, Palomino, F., L. Rbong ve C. Zhang (2009). Information Salience,
Investor Sentiment, and Stock Returns: The CaseBi@ish Soccer Betting, Journal of Corporate
Finance, 15, 368-387, Stals, E.R. (2012). Testitgp TUnilateral Relationship Between Investor
Sentiment and Stock Return: An Event Study on Rlybliisted European Football Clubs 2005-2010,

Rijksuniversiteit Groningen
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BOLUM 3: UYGULAMA

ilk olarak literatiirde yapilmicalsmalarin incelenegs bu boliimde argirmanin amacit,
kullanilan yontemler, veriler, ekonometrik model aegtirmanin bulgulari olarak her
bir kullip icin birim kok, otokorelasyon, @ggen varyans ve c¢oklu regresyon testlerine

ili skin uygulama sonuclarina yer verilecektir.
3.1. Literatiir incelemesi

Finans literatirinde futbolun 6nemi 6zellikle 2000ndan sonra artmaya famistir.
Literatirde yapilan calmalar dgerlendirildiginde futbol kulUplerinin  sportif
basarilarinin onlarin hisse fiyatlarina az ya da cdk gaptigi genel kanidir. Genel
olarak yapilan c¢ajmalar incelendiinde uygulamalar g¢unluklu olarak c¢oklu
regresyon ve ARCH/GARCH modelleri olmak uzere iknaabalik etrafinda

toplanmstir.

Bu alanda bilinen en eski ekonometrik analiz Stagmaarafindan 2003 yilinda
gerceklgtirilmistir. Stadtmann (2003) Alman futbol takimi Borusdimortmund’u
inceledgi calismasinda coklu regresyon modelini kullanarak, piyasgeni gelen
sportif bilginin piyasadaki varlik fiyatlarinin gerlendiriimesinde ne kadar etkili
oldugunu test etmstir. Modelde Borussia Dortmund’'un 1999-2002 yillanasindaki
hisse senedi bilgileri gamh dezisken; bahis oranlari, oyuncularin ve teknik direldtor
kontrat uzunluklari, yeni transfer edilen oyunculbaska kulUplere satilan oyuncular,
maclarin sonuglari ve Alman borsasi DAX'akin bilgiler ise b&msiz dgiskenler
setini olgturmaktadir. Cadmanin sonucunda sportif @ ve ekonomik kgari

arasinda yakin bir gki oldugu tespit edilmgtir.

Ashton, Gerrard ve Hudson (2003) galalarindaingiltere borsasi FTSE'de yer akni
tim Ingiliz futbol takimlarini ele alrgir. 1984 ile 2002 yillarini kapsayan veri setinin
kullanildigi GMM modelinde bgimsiz dgiskenler mag¢ sonuglari ve llke endeksinden
olusmaktadir. Analiz sonucunda modelin yuksek derecadé&layici oldgu ortaya
ctkmistir. Uluslarasi arenadaki 6nem derecesi yuksek wlasabakalarin hisse fiyatlari
Uzerinde daha cok etkiye sahip qldu tespit edilmgtir. Zira tim uluslararasi

misabakalarin aciklayigih % 7, turnuva finallerinde miusabakalarin etkig % 33
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olarak belirlenmitir. Ayrica daha gejimis ekonomilerde sportif arilarin hisseler
Uzerinde daha yuksek etkiye sahip @dudulgusuna ukalmistir.

Duque ve Ferreira (2005) Portekiz futbol takimldan Porto ve Sporting Lizbon’un
1998-2003 yillan arasinda hisse senedi fiyatlarisportif performanslari arasindaki
iliskiyi ARCH ve GARCH ile modellenstir. Ayrica Portekiz borsasi PSI-20, gunluk
islem hacmi, risksiz faiz orani, mag¢ sonuclari giegigkenler de modelde yer algtr.
Calsmanin sonucunda ise sezon sonu ydildea galibiyet, mglubiyet ve
beraberliklerin hisse senedi fiyatlar Gzerinde isthn kuvvetlenmeye Badig

gorulmugtar.

Berument, Ceylan ve Gozpinar (2006) gaklarinda t¢ buyuk Turk takimi Bktas,
Fenerbahce ve Galatasaray'in 1987-2003 arasindapAvkupalarinda oynadiklari
maglara ilikin sonuclarinMKB-100 getirileri tizerindeki etkisini incelegtir. Modelin
sonuglarina gore Biktas'in mac kazandy giinlerdeiMKB-100 endeksinin getirisinde
artis gozlenirken Galatasaray ve Fenerbahce icin aymunis6z konusu gddir.

Boido ve Fasano (2007) T-Testi ile FTSE MIB'de wan (lcitalyan kulibii Roma,
Lazio ve Juventus'u inceledikleri ¢cginalarinda Ocak-2005 ve Haziran-2006 arasindaki
donemi ele almglardir. Test sonuclari galibiyetle sonuglanan nmaglanglubiyetle
sonuclananlara kiyasla hisse fiyatlar (zerinde adgfiksek etkiye sahip olgu

bulgusunagaret etmektedir.

Edmans, Garcia ve Norli (2007) gahalarinda dinya Uzerinde belli buyGgéisahip
50 dlkenin uluslararasi diuzeydeki sportif sonuglarve ulusal endeks getirileri
kadar olan uluslararasi diizeydeki futbol, basketkaket, rugby, buz hokeyi gibi
alanlardaki uluslararasi turnuvalarda elde edilenuslar ve bu Ulkelerin endeks
getirileri oluturmaktadir. GARCH modelinin kullanilgh bu calsmada gelimis
ulkelerin sportif bgarilarinin borsa endekslerini daha ¢ok etkgedjorilmekteyken,
gelismekte olan ulkelerde ise bu etkinin daha az gldsonucuna varilngtir.

Palomini, Renneboog ve Zhang (2009) imgiliz futbol kuliibiini inceledikleri
calismalarinda regresyon modelini kullarghardir. 1999-2002 doneminin incelegdi

bu calsmada baiml desisken hisse fiyatlari, gamsiz dgiskenler ise bahis oranlari ve
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mac¢ sonuclarndir. Ma¢ sonuclarinin hisse fiyatldzerinde kuvvetli etkisi oldiu
sonucuna ukalirken, bahis oranlarinin mag¢ sonuglaringkii beklentileri yansitmasi

umulurken herhangi bir etkiye sahip olmadiulgusuna rastlanstir.

Samagio, Couto ve Caiado (2009) yapisilike modeli kullandiklari cagmada,ingiliz
kulGplerinin 1995-2007 vyillari arasindaki ma¢ sdaucgve yer aldiklari endeksin
getirilerini ele almglardir. Calsmanin sonucunda; finansal performans gnaa
Ucretleri, glem hacmini ve oyuncu transfer etmeden 6ncekeidmaliyetleri etkilerken,
sportif performans ve finansal performansin bidsidi etkilemekte oldgu

gorulmektedir.

Klein, Zwergel ve Heiden (2009) Avrupa’daki tim él&ri kapsayan agarmalarinda,
her bir Glkenin endeksinin diinya kupasi gibi bugpbrtif organizasyonlardan etkilenip
etkilenmedgi aragtirilmistir. 1990-2006 yillari arasindaki verilere dayarakayapilan

regresyon analizi sonucunda anlamli bigkilibulunamamytir.

Baur ve McKeating (2009) camalarinda Dow Jones STOXX futbol endeksine yer
alan 27 Avrupa futbol kulibunu incelegii. Coklu Regresyon modelinin kurulgu
calismada futbol takimlarinin halka arz edilmesinin letkiargtiriimistir. Calsmanin
veri setini bu takimlarin 1990-2008 yillari araskd mag¢ sonuclari ve hisse
performanslari olgturmaktadir. Analiz bulgulari, halka arzin buydkitalar Gzerinde
olumlu etkiler yaratmagh ancak alt liglerde yer alan takimlara faydaliuga sonucuna

isaret etmektedir.

Benkraiem, Le Roy ve Louhichi (2010) gahalarindaingiliz futbol takimlarini
incelemitir. EGARCH modelinin kullanildii calsmada mag¢ sonuclarinin fiyat
oynaklgl Uzerindeki etkisi incelenmgtir. Calismanin veri setini 2006-2007 vyillan
arasindaki mag sonuclari, macin i¢ sahada grsahada mi1 oynangl} macin hakemi ve
bu takimlara ait o gunkl hisse senedi fiyatlarinddusmaktadir. Analiz bulgulari,
sportif performansin hisselerin Pazagele tzerinde 6nemli bir etkiye sahip ofglnu
gOstermektedir.

Bell, Brooks, Matthews ve Sutcliffe de (2010) sadalarindaingiliz futbol takimlarini
incelemitir. Regresyon modelinin kurulgu calsmada veri seti olarak bu takimlara ait

2001-2008 arasindaki Ulke endeksi, i¢c saha dha, bahis oranlari, mag¢ sonuclari ve
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magclardaki averaj (magcta iki takim arasindaki gokf) elde edilmgti. Calsmanin
sonucunda sezon igerisindeki daha gala olarak nitelendirilebilecek maclarin
sonuclarinin daha az hisse performanslarini eikilesonucuna ukalirken; kime
disme sampiyonluk gibi durumlarin oldiu maclarin ¢ok daha fazla hisse
performanslarini  etkiledi gordlmistir. Ayrica ¢@u takimin dgiskenlerinin
aciklayicilgl disuk ancak anlamli diizeyde cikytr.

Aglietta, Andreff ve Drut (2010) c¢ginalarinda Dow Jones STOXX futbol endeksine
yer alan Avrupa futbol kulibund incelegtii. Takimlarin hisse senedi getirilerini
etkileyen faktorlerden yatirnmcilarin takima balkacilari, takimin gercek deri,
maclarda aldy sonuclar, yonetimi, halka arzi, bitce kisitlaelevizyon gelirler ve
futbolcularin maglar incelenmgtir. Televizyon gelirlerini etkileyen faktorler g6z
onune alinarak bir regresyon modeli kurufpow. Calsmanin bulgularina gore
televizyon gelirleri ile futbolcu makari arasinda yuksek dereceli birskii ortaya

ctkmistir.

Demir ve Danj'in (2011) 2004-2009 yillari arasinda d#das, Fenerbahce ve
Galatasaray’a i$kin verileri kullanarak olgturduklari ¢oklu regresyon moddiMKB
endeksi, beklenen ve beklenmeyen ma¢ sonuclarkkati almg ve diger regresyon
modellerinin kullanildgl calsmalara nazaran daha gk bir aciklayicilik bulmsgtur.
Yine bu calgmada Beiktas’a ait hisselerin dier iki biyuk kulip Galatasaray ve
Fenerbahce’ye kiyasla mac¢ sonuclarinasikalaha hassas olgu tespit edilmjtir.
Ayrica her U¢ kullp icinde yerel misabakalaringtRvrupa kupalarindan daha yuksek

oldugu belirlenmitir.

Bell, Brooks ve Markham (2012)ngiliz futbol takimlarinin 2001-2009 yillari
arasindaki doneme gkin hisse fiyatlar izerine yaptiklari gahalarindaingiliz futbol
takimlarinin teknik direktorlerinin istifa ve takdan kovulma etkilerini incelerlerdir.

T testi kullanilan cajmada teknik direktérlerin takimdan ayrilmasindarceirnve
takimdan ayrildiktan sonraki zamanlarda hisse sdiyadarinda anlamh bir d&siklik
olup olmadgl aragtinimistir. Calsmanin sonucunda teknik direktdrlerin takimdan
kovulmalarinin takimin finansal durumu tzerinde ldipir etkiye sahip oldgu, kendi
istekleri takimdan ayrilmalari yani istifa etmeten ise daha az etkiye sahip ofgu

bulgularina ulailmistir.
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Leitdo, Armada ve Ferreira (2012) gatalarinda futboldaki rvet kaosu ve bunun
Dow Jones STOXX futbol endeksine yer alan futbdtirtdari Gzerine etkilerini
incelemitir. Calismada Birim kok, Ebitlinleik VAR, Johansen gbltinleme ve
Granger nedensellik testleri yapikmr. Calsmanin veri seti olarak 2002-2008
arasindaki hisse senedi verilerine kullangtmi Sonuc¢ olarak Birmingham City’den

Celtic’e dgru bir Granger nedensellik olgu goralmigttr.

Jorgensen ve gerleri (2012) Danimarka ekibi Brondby'i incelgdicalismasinda
Standmann (2003) modelini kullargnir. Bahis oranlarinin beklentileri ifade gtti
calismada coklu regresyon modeli kurulgnwyuncularin ve teknik direktérin kontrat
uzunluklari, yeni transfer edilen oyunculargke kullplere satilan oyuncular, macglarin
sonuclari ve Danimarka borsasi OMX Copenhagefiintsiz dgiskenleri ifade
etmektedir. Catmanin sonucunda Brondby igin kurulan coklu regrasymodelinin

aciklayicilgl % 14 olarak ifade edilrgtir.

Berumant ve Ceylan (201%ili, Tlrkiye, ispanya veingiltere lzerinde 1987-2007
arasindaki verilere dayanarak GARCH modelini kulikitari calsmada endeks
getirilerinin takimlarin uluslararasi diizeyde oykéat futbol maclaryla igkili olup
olmadgini incelemjlerdir. Calsmanin sonucunddspanya velingiltere’de endeks
getirilerinin ve getiri-dgiskenlik iliskisinin mac¢ sonuclarn ile gkili oldugu
gorulmistar. Buna gore takimlar kaybeiiinde diguk getiri ve yuksek riskten kagcinma
tercih edilmektedir. Turkiye v8ili'de ise en dnemli spor dali olgu ve galibiyetlerin

yuksek getiri ve dgiik riskten kacinma ile gkili oldugu bulgularina ulglmistir.

Ozdurak ve Ulusoy (2013) 4 buyukler olarak niteleieh Besiktas, Fenerbahce,
Galatasaray ve Trabzonspor'u inceledikleri gahlarinda bahis oranlari vasitasiyla
magc sonuclarina gkin beklentileri 6lcerek GARCH modeli kullanghardir. 03.01.2011
ve 05.10.2012 arasindaki donemin incelgndu calsmanin sonucunda Ozellikle
Galatasaray ve Fenerbahce’nin beklenmedik mac sammugan ve Kamuyu Aydinlatma
Platformuna (KAP) yapilan aciklamalardan daha fagkdlendgi goraimdstar.

Literatiirde gercekkgirilen calsmalar ile kagilastirildiginda bu cakmada dgerlerinden

farkli olarak mac¢ sonuclarini etkileyebilecekgg&enlerin bir kismini d&l tamamini
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modele dahil ederek coklu regresyon modeli kurghnu Tablo 19'da yukarida
bahsedilen gecmmicalismalarin kisa bir 6zeti verilrgtir.
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Tablo 19: Spordaki Basar! ile Hisse Getirileri Arasindaki iliskiyi inceleyen Ampirik Calismalar

Kaynak Segller] F}thol Modeldeki Bavg.|ml| ve (Aciklayici) Veri Arall g Yontem Temel Bulgu
Kulubi Degiskenler
Kultiblin hisse fiyatlari, (Ulke endeksil
Stadtmann Borussia Dortmund oyurlcu kontrat sureleri, transfer edllgn 1999-2002 Regresyon Model dyik derecede
(2003) yeni oyuncu, satilan oyuncular, teknik aciklayici
direktorin kontrat suresi, mag sonuglari)
Ashton, Gerrard Ingl.l.lz tht.ml Kultibiin hisse fiyatlari (Ulke endeksi Final maglarinin
kulGplerinin 1984-2002 GMM L
Hudson (2003) tamami (FTSE), mag sonugclarr) aciklayicilgl yuksek
Kultibln hisse fiyatlari (Ulke endeksi
Duque ve Porto, (PSI-20) Gunlukglem hacmi, risksiz 1998-2003 ARCH- Sezon sonunda gki
Ferreira (2005)| Sporting Lisbon | faiz orani, galibiyet karligindaki puan, GARCH kuvvetleniyor
mag sonuclari)
Berument, Beyiktas, Ulke endeksiMKB) (Avrupa Sadece Bgktas'in
Ceylan ve Fenerbahce, kupalarindaki mag¢ sonu FIJarl) 1987-2003 GARCH hisselerinde iﬁi? var
Gozpinar (2006 Galatasaray P ¢ ¢ '
Boido ve Fasang Juventus, Roma, Hisse fiyatlar1 (kazanilan ve Ocak,2005- : .Gallblyletle.rln hlssg .
. . T-Testi | fiyatlari Gzerinde etkisi
(2007) Lazio kazaniimayan mag sonuclar) Haziran,2006 .
yuksek
Gelismis tlkelerdeki
Edmans, Garcigd 50 diinya uilkesi | Ulke endeksleri, (Ggtli spor dallarinda sportif bgarilar
ve Norli (2007) milli takimlar uluslararasi turnuvalardaki sonuclar 1974-2004 GARCH endeksleri daha ¢ok
etkiliyor.
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Tablo 19(Devam): Spordaki Baari ile Hisse Getirileri Arasindaki Iliskiyi inceleyen Ampirik Calismalar

ilen Futbol Modeldeki Bagiml Acikl :
Kaynak Sed erl u bo odeldeki a?.lm | ve (Aciklayici) Veri Arall g Ydntem Temel Bulgu
Kulibt Degiskenler
Palomini, - . , | Mag¢ sonuglar etkiliyor,
Renneboog ve 121nk%|:|uzbf[l;tbol Hisse flyatlarlo(rr:s; ;;)nuglarl ve bahis 1999-2002 Regresyon bahis oranlari
Zhang (2009) etkilemiyor.
Klein, Zwergel | Avrupa Ulkeleri . o
ve Heiden milli futbol AL\J/LEG znsr‘:‘ksi'irr'];[s)lu%a k;(‘)?\is I|;If) 1990-2006 | Regresyon Anlamli bir iliski yok.
(2009) kultipleri pasamply ¢ sohue
Baur ve Dow Jones Stoxx Halka arz buyuk
McKeating endeksteki futbol | Mag sonuclari ve hisse performanslari 1990-2008 rédygn takimlar Uzerinde
(2009) kultpleri olumlu etkiler yaratiyor
Samaglo., Coutg 20 ingiliz Futbol Hlsse_flyatlarl (magqve ucretler,sl?m _ vapisal Sportlf performans ve
ve Caiado Kuliibil hacmi, oyuncu trasfer etmeden 6nceki 1995-2007 Esitlik finansal performans
(2009) diger maliyetleri, ma¢ sonuclari) ? birbirini etkilemektedir.

Bell, Brooks, - Kultiblin hisse fiyatlari (Ulke endeksi, i¢ .

Matthews ve 191nfg;§bzmb0| saha / di saha, bahis oranlari, gol fark), 2001-2008 Regresyon MOdeLdlillj; (I:I(irecede
Sutcliffe (2010) mac sonuclari) sy
Benkraiem, Le | jngiliz Futbol | Kuliibin hisse fiyatlar, (mag sonuglar Sportif performans hiss

Roy ve Sul[]bu macin o nan(gl):arih ;na w?hakergni) " 2006-2007 EGARCH fiyatlari Gizerinde éneml
Louhichi (2010) ¢in oy » mag bir etkiye sahip
Adlietta, Dow Jones Stoxx Kullbln pazar payi, yayin gelirleri Tella/k;a/:: r?}‘;';[:: ©
Andreff ve Drut| Endeksteki Futbol P payl, yayin g ' 2003-2008 Regresyon .
. medyadaki taninnglik arasinda yuksek derece
(2010) KulUpleri il ski

D
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Tablo 19 (Devam): Spordaki Baar! ile Hisse Getirileri Arasindaki liskiyi inceleyen Ampirik Calismalar

Secilen Futbol

Modeldeki Bagimli ve

Kaynak Kuliibil (Aciklayici) Degiskenler Veri Arall g Yontem Temel Bulgu
. . . Kuluibuin hisse fiyatlari (Ulke . . .
Demir ve Dary | Besiktas, Fenerbance Endeksi (MKB), beklenen ve 2004-2009 Regresyon Baslk'aas h|s§.ele.r.| daha
(2011) ve Galatasaray yuksek ilgkili
beklenmeyen mag sonugclarr)
Bell, Brooks ve . . , . . Takimdan kovulma
Markham Kulfjngllcle“r?nli:nutz(r)r:aml Hlsiliengﬂ?; (L;g(:uelnac:e)k& 2001-2009 T-Testi takimin finansal durum
(2012) P , Mag sonug tizerinde etkili
Ingiltere veispanya
Berument ve | Sili, Turkiye, Ispanya,| . . maglubiyete duyarl;
Ceylan (2012) ingiltere Ulke Endeksleri ve mag sonuclar 1987-20Q7 GARCH Tiirkiye vesili
galibiyete duyarli
Kuliibiin hisse fiyatlari, (Ulke
Jgrgensen, . . .
Moritzen ve endeksi, oyuncu kontrat stireleri Modelin aciklayicilg
Brondby transfer edilen yeni oyuncu, satilan 2009-2011 Regresyon . Gray
Stadtmann S yuksek
oyuncular, teknik direktérin
(2012) L
kontrat suresi, mag¢ sonuclar)
Leitdo, Armada Dow Jones Stoxx Dow Jones Stoxx Futbol Endeks. Esbiitinlame, Blrmlng.h?lm (‘thy den
ve Ferreira futbol endeks Kuliiplerin hisse fivatlar 2002-2008 Nedensellik Celtic’'e dgru
(2012) kulUpleri P y nedensellik var.
Ozdurak ve Besiktas, Fenerbahcge| Hisse fiyatlari (gur.lluksiem hacml,’ 03.01.2011- Fenerbahgeﬂve
Galatasaray, yabanci mag, bahis oranlari, KAP'a GARCH Galatasaray yuksek
Ulusoy (2013) 05.10.2012 o
Trabzonspor yapilan aciklamalar) derecede etkileniyor.

Kaynakga: Tarafimizdan hazirlansgtir.

60




3.2. Arastirmanin Amaci

Kiresellgmenin kacinilmaz sonucu olarak futbol sektorid nmlyaolarlar gerektiren
stratejik ve finansal tekniklerle kar maksimizasyalkelerine gore yonetilmesi gereken
ticari bir sektér haline gelmeye ¢tadi. Bu itibarla ¢camanin amaci birim kok,
otokorelasyon, désen varyans 6n testleri sonrasinda kurulan ¢okluessgn modeli
vasitasiyla hisseleri diinya Uzerindeksiieborsalarda glem goren futbol kultplerinin

futbol performanslarinin hisse hareketleri Gzerkadgkisini tespit etmektir.
3.3. Arastirmanin Yontemleri

Zaman serileri bir donemdengéirine dgiskenlerin ardyik bir sekilde gozlendii sayisal
degerlerdir. Bir bgka deygle zaman serisi rassal bir @gkenin zaman igerisinde afgi
degerlerin siralanmasi ile dfturulmuwtur (Cakmur Yildirtan, 2011: 242). Bir zaman
serisinde ardik gozlemler birbirleri ile bglantili ise, gelecekteki serinin alagadeserler
gecmi donem gozlemlerinden yararlanilarak tahmin edileliiger zaman serisi bgekilde
tam olarak tahmin edilebilirse buna deterministman serisi denir. Buna kan, zaman
serilerinin birggunun gelecekteki deri gecms deserlerinden kismen faydalanilarak
tahmin edilebildginden stokastik zaman serisi adini almaktadir. [&eri deterministik
Ozellikleri serilerinde sabit, trend, mevsimsellifbi bilesenlerin olup olmaduni ifade
ederken, stokastik Ozellikleri ise daha coksideenlerin durgan olup olmadiklar ile
ilgilidir (Chatfield, 1995, 5).

Zaman serileri ile yapilan analizlerin biggo 6ngérii amaglidir. Ongoriiler dgem
zaman serilerinde ortalamayagto yaklgirken, durgan olmayan zaman serilerinde bu
yakinsama gerceldmemektedir. Analizlerde kullanilan serilerin dg@a olmamasi
yaniltici sonuclara yol acgabilmektedir. Bu nedeitkeolarak serilerin durganliklari
aragtirlimall ve tahminler serilerin dugan halleri Gzerinden gercekteilmelidir. Bu
baglamda cakmada birim kok, dgisen varyans ve otokorelasyon on testleri
gerceklgtirilecek olup, ger bu On testler sonucunda birim koék,gden varyans ve
otokorelasyon problemleri c¢ikiyorsa, bunlar c¢ozékercoklu regresyon modelleri

kurulacaktir. Bu testler takip eden kisimlarda izdimistir.
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3.3.1. Birim Kok Testi

Futbol kulUplerinin hisse fiyatlari ile futbola gkin degiskenler arasindaki gkinin
analiz edilmesi igin Oncelikle serilerin dgenlik mertebelerinin incelenmesi
gerekmektedir. Duggan olmayan serilerin kullaniimasi suretiyle yapala@nalizlerden
elde edilecek sonuclarin guvenigilitartismal olacaktir. Ayrica d@skenler arasindaki
iliskinin analiz edilmesinde kullanilacak olan metodbalirlenmesi acgisindan da
serilerin durganlk derecelerinin tespit edilmesi gerekmektedira model seciminde
serilerin seviyelerinde dugan olmalari veya birinci farklarinda dgen olmalari
durumu dikkate alinmalidir (Eliga2010: 91).

Bir serinin uzun dénemde sahip ofdudzellik, dgiskenin bir 6nceki donemde afli
deseri bu donemi neekilde etkiledginin belirlenmesiyle ortaya c¢ikarilabilir. Bundan
dolay! serinin nasil bir strecten geii belirlemek icin serinin her dénemde gd
degerin bir ©6nceki donemlerde afdi deserlerle regresyonunun tespit edilmesi
gerekmektedir. Bu konuda gigik yontemler gelktirilmis olmakla birlikte en yaygin
olarak kullanilan birim kok testleridir (Tari, 20:1286).

Regresyon modelinin yapisi, katsayilarigaretleri ve buyuklikleri uygun olup
istatistiksel olarak anlamli olsalar da, bunlariateyli oldygu sdylenemez. Coklu
regresyon modeli sonuclarinin anlamli olmasi i@mel varsayimlardan sapmalarin

duzeltilmesi gerekmektedir.

Zaman serilerinin duganligini test etmek icin birim kok testleri kullaniimastandart
bir islem haline gelmtir. Y degiskeninin bu donemde algh degerin gecen donemdeki
degeri olan Y1 ile iliskisi,

Yt = Yt—l + ut

biciminde kurulabilmektedir. Burada stokastik hata terimidir. Sifir ortalama ile sabit
kovaryansa ¢°) sahiptir ve herhangi bir otokorelasyon sorunutyoKDurmukaya,
2011: 96).

Calismamizda Audgemented Dickey Fuller (1979) (ADF),lIRis ve Perron (1988)
(PP) ve KwiatkowskiPhillips, Schmidt ve Shin (1992) (KPSS) birim ktéstleri
kullanilacaktir.
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ADF ve PP testlerine gore sifir hipotez serileruraan olmadgini yani birim kokun
varligini, alternatif hipotez ise serilerin dgem old@gunu yani serilerde birim kok
sorunu olmadyini séylemektedir. KPSS testinde ise tam terspbasedir glemektedir.
Bu teste gore sifir hipotezi serilerin seviyedeadan oldgunu, alternatif hipotez ise
serilerin birim kokli oldgunu ifade etmektedir. Bu catnada gecikme uzunluklari
belirlenirken Schwarz bilgi kriteri kullanilrgtar.

3.3.2. Otokorelasyon Testi

Coklu regresyon testine gecmeden yapiimasi gerekdraska on test ise otokorelasyon
testidir. Ardgik bazimlilik olarak da ifade edilen (Kutlar, 2007: 18#&pkorelasyon pe
pese gelen hata terimleri arasindakikiyi ifade etmektedir (Gusive dierleri, 2011:
199). Otokorelasyon gwusal regresyon modelinin 6nemli noktalarindan bian ard
arda gelen hata terimleri arasindaskili olmadgl varsayimindan sapmaya neden
olmaktadir. Daha ¢ok zaman serilerinde gortlmekté@ujarati, 2011: 402). Seride
surekli bir arty veya arty, azals, arts seklinde bir dalgalanma s6z konusu ise pozitif
otokorelasyondagiiphe edilebilirken, seride kisa donemli agairet dgisiklikleri varsa
veya surekli bir azajigoruliyorsa negatif korelasyon ofglu yéntinde fikir olgabilir
(Cakmur Yildirtan, 2011: 158).

Otokorelasyonun olmagh durum w ve y rassal dgiskenler olmak lzergoyle ifade
edilebilir:

Kov (u, 4) =E[(U-EW]E[y-E)]=E(u u) =0, (#)
Otokorelasyonun nedenlau sekilde siralanabilir:

- Aciklayici desiskenlerden bazilarinin modele alinmamasi
- Modelin matematiksel biciminin yaglsecilmesi

- Aciklanan dgiskende 6lgme hatasi olmasi

- Verilerin manipile edilmesi

- Hata terimlerinin yany belirlenmesi (Tari, 2012: 194).

Hata terimlerinde otokorelasyon olup olmadi anlamak icin Durbin-Watson d testi,

Durbin-Watson h testi, Wallis testi ve Breusch-Gesf testi gibi ceitli testler
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bulunmaktadir. Biz burada Breush-Godfrey otokongastestini kullanagaz (Gujarati
ve Porter, 2008: 154).

3.3.3. D&isen Varyans Testi

TUm gozlemlere ait hata terimi varyanslarinsf) (birbirinin ayni ve sabit oldgu
varsayimi sabit varyans (homoskedastisite) oladdknairilir. Bu varsayimin ihlali ise
degisen varyans (heteroskedastisite) olarak ifade edni b&imsiz dgiskene bgl
olarak bgmli desiskenin kaullu varyansi (hata teriminin varyansi)goasiz dgisken
degerleri ne olursa olsun ayni kaliyorsa sabit varyaabit kalmiyorsa dgsen varyans
durumundan s6z edilebilir (Cakmur Yildirtan, 20171).

Burada sabit varyans;
var (u) = E [u- EWF = EWU) =6,°
seklinde ifade edilmektedir.
Degisen varyans ise;
var (U) = E (u)® = 6%

olarak ifade edilir. Burada i indisi hata terimi ryanslarinin farkli oldgunu

gostermektedir. Yani varyanslargasiz dgisken ile birlikte dgismektedir.
Degisen varyansin nedenleri ise Zhla altinda toplanmaktadir.

- Onemli bir aciklayici déiskenin model dunda kalmasi bunlardan biridir.
Modele alinmayan aciklayici gigkenler, genellikle modeldeki agiklayici
degsiskenlerle ayni yonde gemektedir. Bu durum gozlemlerin regresyon
dogrusunda farkhliklara neden olarak gigen varyans okmasina yol
acmaktadir.

- Ogzellikle yatay kesit verilerde gen varyans problemi siklikla goriilmektedir.
Ornek verilecek olursa, yatay kesit verilerine dayar tiiketim fonksiyonu
calismasinda dgsen varyans beklenmektedir. Zira yiksek gelirli laiie
tuketim davrarglarinda dgik gelirli ailelerin davraiarina kiyasla daha fazla
oynaklik olmasi beklenmektedir (Tari, 2012: 172).
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Calismamizda breush pagan testi il&giden varyans probleminin vagini test edeggz
(Gujarati ve Porter, 2008, 141).

3.3.4. Coklu Regresyon Modeli

Bagimli degiskenlerdeki dgismelerin birden fazla amsiz dgisken tarafindan
aciklandgl regresyon modellerine coklu regresyon modellegnrdektedir. Iliski
dogrusal kabul ediliyorsa ¢coklu @ousal regresyon modeli, gausal kabul edilmiyorsa

dogrusal olmayan ¢oklu regresyon modeli olarak isirdlglebilir.

Ikiden fazla bgimsiz dgiskenin yer aldii coklu darusal regresyon modelkasidaki
gibi ifade edilebilir:

Yi=B1+PoXiot+ BaXizt+ PaXiat...+ PiXiktei

Burada  simgeleri parametreleri ifade etmektedir. Model#el) sayida b@amsiz
degsisken, k sayida digsken ve tahmin edilecek k sayida parametre vafjirsabit
parametreyi ifade ederken, domsiz dgiskenler X'ler sifir oldgunda Y’nin alacal
degeri ifade etmektedir.

Burada her big ile ilgili X degiskenindeki bir birimlik dgiskendeki bir birimlik artg
ya da azafin bgzimsiz dgiskeni ifade eden Y’de ne kadarglgme neden olagani
gosterir (Gug ve digerleri, 2011: 164).

3.4. Arastirmanin Degiskenleri, Veriler ve Ekonometrik Model
3.4.1. Arastirmanin Degiskenleri

Literatiirde sportif bgari ile hisse getirileri arasindakisiiyi analiz eden ¢camalarin
genellikle konunun belirli bir boyutuna odaklagdve dolayisiyla futbol performansi ve
hisse getirileriyle ilgili olabilecek faktorleriniini kapsamagh gorilmektedir. Bu
tezde ise futboldaki performansi ve kulip hisseritgini etkileyebilecek ilgili butin

faktorler ele alinngtir. Bu faktorler ve ilgili dgiskenlersdylece tanimlanabilir:

Ulke Endeksi: hisse getirileri tizerine yapilan herhangi bir amkp¢alismada, piyasa
ortalama getirisinin dikkate alinmasi ggraciktir. Zira argtirmaya konu olan spesifik
hisse veya hisse grubundakigdémin piyasa genelindeki birgdimden etkilenme

derecesi ve genel ggimden arindirilmy hareketi ortaya konulmahdir. Temel kabul
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edilen Ulke endeksleri genellikle piyasa genelinddkgsisimi temsil eden iyi bir
degisken olarak kabul edilmektedir.

Magc Sonucu: Modelde sportif bgariyr 6lgen temel aciklayici gigkendir. ilgilenilen
takimin magctan elde egtigalibiyet, beraberlik ya da iilbiyeti ifade etmektedir.

Bahis Orani: Mactan once ilgili futbol takiminin galibiyetindiskin bahis orani,
kultple ilgili 6nem algisini ifade eden bir gostedg. Bu aragtirmanin modelinde de
mactan once ilgili futbol takimina gkin bahis orani hamsiz dgisken olarak
kullaniimistir. Bu deisken oldukca biylk 6nem arz etmektedir. Zira bahenlari
bahissirketleri tarafindan transfer, sakatlik, performails birgok farkli etmen hesaba
katilarak belirlenmektedir. Yani bu oranlar futbolagina ilgkin beklentiyi ifade
etmektedir (Bell ve gierleri, 2009). Catmada ma¢ sonucunun 6nemini ifade etmek
icin mac¢ sonuclari bahis oranlar ile carpgim Bu suretle bahis orani ile
agirhklandinimis ma¢ sonucu bir 3ka ifade ile mag¢ sonucu x bahis orangidkeni
karsimiza ¢cikmaktadir.

Derbi: Ayni sehirde yer alan ya da iki farldehirde yer alan ancak aralarinda ¢ok uzun
gecmie sahip takimlar arasinda oynanan maglari ifade. edenesin Tiirkiye'de
Tarkiye'nin 4 buydk takimi olarak ifade edilen fdas, Fenerbahce, Galatasaray ve
Trabzonspor arasinda oynanan maclar derbi macalolatinmektedir. Bu maclarin
sonuclarinin, kulip ari algisi ve dolayisi ile kulip hisse gde Uzerinde dier
magclarin sonucuna goére daha fazla etkili olmasgiméerbi olup olmagini gosteren
bir kukla (golge) dgisken kullanmayi gerektirmektedir.

Analiz kapsaminda ele afiimiz kultpler ve ezeli rakiplerisagidaki tabloda goruldgii
gibidir.
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Tablo 20: Kultipler ve Ezeli Rakipleri

Kultp Ezeli Rakipleri
Besiktas Fenerbahce, Galatasaray, Trabzonspor
Fenerbahce GalatasaraysBéas, Trabzonspor
Galatasaray Fenerbahce sBéas, Trabzonspor
Trabzonspor Fenerbahce, GalatasarayikiBs
Juventus Torino, Milan, Inter, Roma, Lazio
Roma Lazio, Inter, Juventus, Milan
Lazio Roma, Inter, Juventus, Milan
Porto Benfica, Sporting Lizbon
Sporting Lizbon Porto, Benfica
Ajax Psv, Feyenoord
Borussia Dortmund Schalke 04, Bayer LeverkusengBailunich
Celtic Glasgow Rangers
Copenhagen Brondby, Lyngby
Aalborg Copenhagen, Brondby
Brondby Copenhagen

Kaynakga: Kuliiplerin Resminternet Siteleri, www.footballderbies.com, www.foallmanager.com,

Gun Farki: Bagimli degisken verilerinin ait oldgu tarih ile aciklayici déskenin ait
oldugu tarihlerin farklilgmasi, ilski analizlerinde ¢cok 6nemli bir husustur. Bazi
durumlarda bgmli desisken lzerindeki etkinin gorulebilmesi icin gecikmslkeriler
kullanmak gerekebilir. Bazi durumlarda da aciklaytayin gerceklgme zamani ile
aciklanan olayin gerceldlme zamani arasindaki fark buyidikce etki azalalfin
bakimdan bu analizde de macin oyngndyin ile mactan sonra ulke endeksinin ilk
islem gordigl gun arasindaki gin farki da ayri birgd&enle temsil edilmektedir.
Bunun igin iki farkli dgisken kullaniimstir. Gin2 mag tarihi ile magtan sonra borsanin
acildg ilk tarih arasindaki gun farkinin iki olgu durumlari, giin3 ise bu durumun

ikiden fazla oldgu durumlari ifade etmektedir.

UEFA Sampiyonlar Ligi ve UEFA Avrupa Ligi: Kullip ve o haftaki magla ilgili bir

baska dnem algisi gostergesi de macgin ulusal ya dslawhrasi bir karlasma olmasi
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durumudur. Uluslararas! f@inin ulusal bgariya gore daha fazla 6nem arzetmesi
beklenen bir durumdur. Bu csinada Avrupa’nin en gucli futbol kullplerinin
micadele et§i organizasyon olmasindan dolay! bir magin ulusésanitelgi dncelikle
Sampiyonlar Ligi mac¢i olup olmagh, sonra Avrupa ligi maci olup olmaxl ile
OlcUlmustar. Avrupa Ligi iseSampiyonlar liginden sonra Avrupa’daki en kuvvetli 2

seviye takimlarin yer algh organizasyondur.
3.4.2. Veriler

Calismanin veri seti dinyada borsaya kote 15 kuliib@06-2006 sezonundan 2011-
2012 sezonuna kadar 7 sezonda 8igttene ait toplam 4300 gdzlemden ghaktadir.
Burada hisse fiyatlari ve borsa endeksleringiii verileri www.ukfinance.yahoo.com
adresinden, mac¢ sonuglari ve bunlaraskifi desiskenleri Ulkelerin futbol
federasyonlarinin resmi websitesinden, bahis omant® www.mackolik.com elde

edilmigtir.
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Tablo 21: G6zlem Sayisi

Kultp GoOzlem Sayisi
Besiktas 301
Fenerbahce 294
Galatasaray 290
Trabzonspor 261
Juventus 307
Roma 322
Lazio 289
Porto 274
Sporting Lizbon 284
Ajax 302
Borussia Dortmund 252
Celtic 311
Copenhagen 300
Aalborg 254
Brondby 259
Toplam 4300

Kaynak¢ca:  www.ukfinance.yahoo.com, Futbol FederasyonlarinirResmi  Websitesileri,

www.mackolik.com

Burada dginilmesi gereken bir bka nokta ise kupa maclarinin analize dahil
edilmemesidir. Zira son yillarda ligampiyonl@gu ve Avrupa kupalarinda ke
karsiliginda kazanilan paralar ile Glke kupalarindaki kgianm arasinda pergel oldukca
actimstir. Bu durum ise kultpleri kupa maglarini 6nemserage itmstir. Bu sebeple

kupa magclari analizlere dahil edilmestim.
3.4.3.Ekonometrik Model
Calismanin temel ekonometrik modetyle ifade edilebilir:

Ruisse cetirisi = o + p1Borsa +p,Mac¢ Sonucu x Bahis OranipsDerbi Galibiyeti +
BsSampiyonlar Ligi Galibiyeti 3sUEFA Galibiyeti +fsGUn2 +p,GUn3 +¢
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Bagimli degisken olan hisse getirissagidaki gibi hesaplanmaktadir:
RHisse Getirisi= (Rp+l_ Rp) / Rp
Rp = magctan dnceki guinkl hisse fiyat

Rp+1= magtan sonraki glinkl hisse fiyati
Burada b&imsiz dgiskenler kisaca agiklanacak olursa;

Bahis Orani x Mag¢ Sonucu:takimin maglarda gadigi sonug ile takimin maglar

oynanmadan dnceki bahis oranlarinin carpimini,

Derbi Galibiyeti: futbol takiminin oynagh derbi maclarinda galibiyetlerin etkisini

Olcmek icin olgturulan kukla dgiskeni,

Sampiyonlar Ligi Galibiyeti: takimin sampiyonlar liginde oynangi maclardaki

galibiyetlerin etkisini 6lcen kukla geskeni,

UEFA Galibiyeti: takimin UEFA avrupa liginde oynaglimaclardaki galibiyetlerin
etkisini 6lgcen kukla d&skeni,

Gun2: mag¢ oynandiktan 2 gin sonra borsanin ggildiurumlara ilgkin kukla
degiskeni,

Gun3: ma¢ oynandiktan 3 veya daha fazla giinden sonabor acildii durumlara

ili skin kukla degiskeni ifade etmektedir.

Bu baglamda modelin kavramsal cercevgekil 3'deki gibi gorilmektedir.
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Mag performansi x

bahis orani Hisse getirisi
(6ncelikli aciklayici (bagimh degisken)
degisken)

Borsa, derbi,
sampiyonlar ligi,
UEFA, gin2, gin3
(kontrol
desiskenleri

Sekil 3: Kavramsal Model

Burada modele gkin desinilmesi gereken birka¢ husus vardir. Bunladyle

siralanabilir:

- Mag sonucu ve bahis oraninin carpilarak analizé ééiimesinin sebebi; bahis
oranlarinin maclarin 6nemini temsil etmesi ve bog#l olarak mag¢ sonucunun
Oneminin gosterilmek istenmesinden kaynaklanmaktadi

- Burada derbigsampiyonlar ligi ve UEFA Avrupa ligi maglarinda daletleri
baz alinmasinin sebebi; incelenen tim kultplerimdkéilkelerinde kokla birer
gecmie sahip olmalari, yillardan bu yana hep zirveyeaoyalari ve buna Iga
olarak yatirimcilarin gézinde kultplerin aldiklangglubiyetlerin degil, aksine
galibiyetlerin daha ¢ok 6nem arz edgioen distindimesidir.

- Bu baglamda veri donemini kapsayan 2005-2012 yillari 1aes borsaya kote
olan kicuk Danimarka ekiplerinden Aarhus ve Silkgbaanalize dahil
edilmemitir. Ayrica bu ekiplerin bazi yillarda Danimarkariki ligine dismesi
sebebiyle bu kullplere ait o sezonlardaki bahislarana ulailamamsg olmasi
da analize sokulmamalarinin birska nedenidir.

- Ayrica borsadan ayrilmibirgok ingiliz kuliibiiniin ve borsaya 2005 sonrasi kote
olmasi sebebiyle veri sayisi az olagedi tlkelerdeki kullplerin analize dahil

edilmedgi ifade edilmesi gereken bir {dea husustur.
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3.5. Arastirmanin Bulgulari

Arastirma bulgulari veriimeden o6nce ifade edilmesi gere 6nemli birka¢ nokta

bulunmaktadir.

Bunlardan biri ADF testinde uygun gecikme uzw@oun Schwarz bilgi
kriterine gore belirlenmiolmasidir.

PP ve KPSS testinde ise bu gecikmeler cekirdekn@teryontemi “Barlett
kernel” ve bant gesligi (bandwith) “Newey West bandwith” ydntemine gére
belirlenmitir.

KPSS testinde sabitli model igin kritik glerler 0.739 (%1), 0.463 (%5) ve 0.347
(%10); sabit ve trendli model iginse 0.216 (%1)L4® (%5) ve 0.119 (%10)'dir.
Parantez icerisindeki veriler, olasilik (p-valuegerlerini gostermektedir.

Coklu regresyon modeli icin *** ** yve *gdaretleri sirasiyla % 1, 5 ve 10 anlam
diizeylerinde dé&skenlerin ve modelin anlamigini géstermektedir. Cisen
varyans ve otokorelasyon testleri iginse, bu siemgel&isen varyans ve
otokorelasyon probleminin vagina saret etmektedir. ADF ve PP Birim Kok
testleri icin bu garetleri yine sirasiyla % 1, 5 ve 10 anlam diuzéylie serilerin
durgzan old@gunu ifade etmektedir.

Burada dikkat edilmesi gereken birska husus; ADF (1979) ve PP (1988)
testlerine kiyasla KPSS (1992) testinde hipotezleiers mantikla sliyor
olmasidir. KPSS testinde sifir hipotezi serilergvigede durgan old@gunu,
alternatif hipotez ise serilerin birim koklu olglunu ifade etmektedir.

Yapilan testler sonucunda sadecgigkn varyans problemi olmasi durumunda
White dizetlemesi, sadece otokorelasyon problemiasi durumunda ise Hac
(Heteroscedasticity and Autocorrelation correctédgwey-west) dizeltmesi
yapilmstir. Her iki problemin birlikte goértlmesi durumungéne hac (newey-

west) dizeltmesi uygulangtir.

Bu bilgileri her tablonun altinda dipnot olarak tgisnek yerine burada ifade etmek

daha uygun bulunnstur.

Asagida sirasiyla 15 kulibe ait birim kok, glgen varyans, otokorelasyon ve coklu

regresyon test sonuclari Uzerindersaraanin bulgular dgerlendirilecektir.
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3.5.1. Baiktas

Tablo 22: Bsiktas Birim Kok Testi Sonuclari (Duzey)

Hisse Getirisi Borsa Bahis*Sonug

Sabit

ADF -16,27 (0,00)*** -20,51 (0,00)*** -15,44 (0,00)***

PP -16,27 (0,00)*** -20,61 (0,00)*** -15,40 (0,00)***

KPSS 0,23 0,12 0,06
Sabit+Trend

ADF -16,26 (0,00)*** -20,50 (0,00)*** 15,42 (0,00)***

PP -16,26 (0,00)*** 20,62 (0,00)*** 15,37 (0,00)***

KPSS 0,18** 0,10 0,05

Tablo 23: Bsiktas Otokorelasyon ve Dgisen Varyans Test Sonuclari

Degisen Varyans Testi: Breusch-Pagan-Godfrey

F Istatistigi 1,66 | Anlamlilik (F istatistigi) 0,11
Gozlem*R-Kare 11,54 Anlamlilik (Ki-Kare) 0,11
Aciklanmis Kareler Top. 45,03 Anlamlilik (Ki-Kare) 0,00

Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Test

Anlamlilik (F istatistigi) 0,58
Anlamlilik (Ki-Kare) 0,57

F Istatistigi 0,53
Gozlem*R-Kare 1,11

Tablo 22 ve Tablo 23 de gorilglii gibi Besiktas serilerinde birim kok, d&sen varyans
ve otokorelasyon problemi yoktur. Serilerin sevigetlirgan oldigu goriulmektedir.

Coklu regresyon sonugclari ise Tablo 24’te gorulradkt
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Tablo 24: Beiktas Coklu Regresyon Test Sonugclari

Degisken Katsayi Standart Hata T istatistisi  Anlamlihk Duzeyi
Sabit -0.013373 0.004998 -2.675420 0.0079
Borsa*** 0.476830 0.140153 3.402224 0.0008
Bahis x Sonug*** 0.003907 0.001269 3.077459 0.0023
Derbi Galibiyeti 0.008278 0.005821 1.422176 0.1560
Sampiyonlar Ligi G.* 0.007169 0.004494 1.595258 0.0917
UEFA Galibiyeti* 0.005461 0.002929 1.864647 0.0632
Gin2 0.003435 0.006929 0.495735 0.6205
Gun3 0.000482 0.008833 0.054516 0.9566
Aciklayicihk 0.088611 Bagiml Degisken Ort. 0.002336
Duzeltilmis Acik. 0.066837 Bagimli Degisken S. Hata 0.052227
Standart Hata 0.050452 Akaike Bilgi Kriteri -3.109383
Kalinti Kareleri Top. 0.745794 Schwarz Bilgi Kriteri -3.010855
Log Olasilik 475.9622 Hannan-Quinn Bilgi Kriteri -3.069957
F istatistigi 4.069623 Durbin-Watson istatistigi 1.877624
Anlamlilk Duzeyi *** 0.000280

Besiktas icin ¢oklu regresyon analizi sonuclarina balgidda modelin butin olarak
aciklayicilik derecesinin %8,8 olgu gorilmektedir. Bir bgka ifadeyle futbola ikkin
desiskenler hisse senedi fiyatlarinin % 8,8'sini acikéktadir. Modelde Borskstanbul
endeksi, kanlasmanin Sampiyonlar Ligi veya UEFA mac¢i olmasi, bahisle
agirhklandinimis mag¢ sonucu faktorlerinin katsayilari istatistiksellarak anlamh
bulunurken, macgin derbi kalasmasi olmasi ve gun farki faktorlerinin katsayilari
anlamsiz cikngtir. Burada en kuvvetli etkiye sahip Borsstanbul endeksi 1 birim
arttiginda kultibin hisse getirisi 0,48 birim artmaktadiulibin mac¢ skorunun hisse
getirisi Uzerindeki etkisi ise beklergisekilde pozitif olup, futboldaki bgri bir birim
arttiginda hisse getirisi yalkd&k % 0,3 artmaktadir. Bu duk bir katsayr da olsa,

istatistiksel olarak anlamli ¢ikstir.
3.5.2. Galatasaray

Tablo 25 ve Tablo 26’'de gorulgia Uzere Galatasaray icin yapilan 6n test sonuclari
serilerde birim kok ve dgsen varyans sorunu olmagahni, buna mukabil otokorelasyon
bulundw@gunu gostermektedir.
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Tablo 25: Galatasaray Birim K6k Testi Sonuclar (Dizey)

Hisse Getirisi Borsa Bahis*Sonug

Sabit

ADF -13,99 (0,00)*** -17,95 (0,00)*** -15,91 (0,00)***

PP -14,07 (0,00)*** -18,06 (0,00)*** -15,89 (0,00)***

KPSS 0,23 0,08 0,09
Sabit+Trend

ADF -14,00 (0,00)*** -17,95 (0,00)*** -15,88 (0,00)***

PP -14,06 (0,00)*** -18,06 (0,00)*** -15,89 (0,00)***

KPSS 0,12* 0,05 0,09

Tablo 26: Galatasaray Otokorelasyon ve Dgsen Varyans Test Sonugclari

Degisen Varyans Testi: Breusch-Pagan-Godfrey

F istatistigi 0,81 | Anlamlilik (F istatistigi) 0,57
Gozlem*R-Kare 5,77 Anlamlilik (Ki-Kare) 0,56
Agiklanmis Kareler Top. | 21,7 Anlamlilik (Ki-Kare) 0,002
Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Test
F istatistigi 7,05 | Anlamlilik (F istatistigi) 0,001
13,91 0,001%**

Gozlem*R-Kare

Anlamlilik (Ki-Kare)

Otokorelasyon sorunu c¢ozuldukten sonraki ¢oklu esgon sonuglari Tablo 27'de

gorulmektedir:
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Tablo 27: Galatasaray Coklu Regresyon Test Sonuglar

Degisken Katsayi Standart Hata T istatistisi  Anlamlihk Duzeyi
Sabit -0.010612 0.003053 -3.475920 0.0006
Borsa*** 0.328217 0.077023 4.261311 0.0000
Bahis x Sonug*** 0.003464 0.000996 3.476171 0.0006
Derbi Galibiyeti 0.000375 0.002400 0.156289 0.8759
Sampiyonlar Ligi G.*  0.002739 0.001659 1.651196 0.0998
UEFA Galibiyeti** 0.003437 0.001326 2.591132 0.0101
Gun2* 0.006026 0.003728 1.616368 0.0971
GUn3 -0.006084 0.008306 -0.732458 0.4645
Aciklayicihk 0.100015 Bagimh Degisken Ort. 0.000481
Duzeltilmis Acik. 0.077595 Bagimli Degisken S. Hata 0.032007
Standart Hata 0.030740 Akaike Bilgi Kriteri -4.099216
Kalinti Kareleri Top. 0.265529 Schwarz Bilgi Kriteri -3.997724
Log Olasilik 600.3368 Hannan-Quinn Bilgi Kriteri -4.058549
F istatistigi 4.461062 Durbin-Watson istatistigi 1.574697
Anlamlilik Duzeyi *** 0.000100

Goruldigu gibi Galatasaray'in ¢oklu regresyon modeli % Xiklayiciliga sahiptir.
Buna gdre Galatasaray kulubunun futbofdvesindaki bir birim ar§y hisse getirileri
Uzerinde 0,003 birim aga neden olmaktadir. Burada ddeas’in analiz sonuclarina
benzer sekilde borsa, Sampiyonlar Ligi, UEFA ve bahis orani x mag¢ sonucu
degiskenleri anlamliik arz etmektedir. Buna ek olarakrdgla maclarin oynang
gundn borsanin aglimasindan 2 gin 6nce @lddurumlarda anlamlilik gorilmektedir.
Bu durum mag¢ sonuclarinin daha uzun vadede hisderpanslari Uzerinde etkiye

sahip oldgu fikrini desteklemektedir.
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3.5.3. Fenerbahcge

Tablo 28: Fenerbahce Birim Kok Testi Sonuclari (Diey)

Hisse Getirisi Borsa Bahis*Sonug

Sabit

ADF -16,49 (0,00)*** -17,22 (0,00)*** -17,95 (0,00)***

PP -16,51 (0,00)*** -17,28 (0,00)*** -17,94 (0,00)***

KPSS 0,79*** 0,17 0,04
Sabit+Trend

ADF -10,75 (0,00)*** -17,20 (0,00)*** -17,93 (0,00)***

PP -17,54 (0,00)*** -17,26 (0,00)*** -17,92 (0,00)***

KPSS 0,11 0,14* 0,03

Tablo 29: Fenerbahcge Otokorelasyon ve [@sen Varyans Test Sonuclari

Degisen Varyans Testi: Breusch-Pagan-Godfrey

F istatistigi 0,45 | Anlamlilik (F istatistigi) 0,86
Gozlem*R-Kare 3,25 Anlamlilik (Ki-Kare) 0,86
Aciklanmis Kareler Top. 29,56 Anlamlilik (Ki-Kare) 0,0001
Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Test
F istatistigi 1,21 | Anlamlilik (F istatistigi) 0,3
Gozlem*R-Kare 2,48 Anlamlilik (Ki-Kare) 0,29

Tablo 28 ve Tablo 29'da Fenerbahcge’ye ait serileguiyede durgan old@gu, deisen
varyans ve otokorelasyon probleminin oln@adyortlmektedir. Bu sorunlar ¢ozildikten

sonraki ¢oklu regresyon sonuclagagida gorilmektedir.
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Tablo 30: Fenerbahge Coklu Regresyon Test Sonuclari

Degisken Katsayi Standart Hata Tistatistigi  Anlamlilik Duzeyi

Sabit -0.010391 0.003753 -2.768445 0.0060

Borsa 0.092596 0.096716 0.957407 0.3392

Bahis x Sonug*** 0.003067 0.001131 2.711299 0.0071

Derbi Galibiyeti 0.001155 0.002586 0.446515 0.6556

Sampiyonlar Ligi Gal. 0.002249 0.002192 1.025663 0.3059

UEFA Galibiyeti 0.003029 0.002807 1.079224 0.2814

Gun2 -0.003267 0.004418 -0.739450 0.4602

Gun3 -0.001673 0.006786 -0.246598 0.8054
Aciklayicihk 0.047014 Bagimh Degisken Ort. 0.002574
Duzeltilmis Acik. 0.023690 Bagimli Degisken S. Hata 0.033609
Standart Hata 0.033208 Akaike Bilgi Kriteri -3.945189
Kalinti Kareleri Top. 0.315402 Schwarz Bilgi Kriteri -3.844955
Log Olasilik 587.9428 Hannan-Quinn Bilgi Kriteri -3.905048
F Istatistigi 2.015640 Durbin-Watson istatistigi 1.888072

Anlamlilik Dizeyi * 0.053135

Bu modelde ise futbola gkin desiskenler bitiin olarak Fenerbahce hisselerindeki
4,7’sini Teker teker kbadiginda

degiskenlerden sadece bahis x sonugigleeninin anlamli oldgu gérilmektedir. Buna

getirinin - % aciklamaktadir. ise bgimsiz
gore Fenerbahce kulibinin futbokdasindaki bir birim arg, hisse getirileri Gzerinde
0,003 birim arya neden olmaktadir. Burada Galatasaray vgkBsg'tan farkl olarak
Fenerbahce hisselerinin Bordstanbul ile paralellik gostermeiiigoriulmektedir. Bu

durum son donemde Fenerbahce’nigayghsi sike krizi ile izah edilebilir.
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3.5.4. Trabzonspor

Tablo 31: Trabzonspor Birim Kok Testi Sonuclari (Dizey)

Hisse Getirisi Borsa Bahis*Sonug

Sabit

ADF -16,33 (0,00)*** -19,23 (0,00)*** -17,28 (0,00)**

PP -16,41 (0,00)*** -19,09 (0,00)*** -17,24 (0,00)***

KPSS 0,23 0,17 0,06
Sabit+Trend

ADF -16,31 (0,00)*** -19,26 (0,00)*** -17,25 (0,00)***

PP -16,39 (0,00)*** -19,12 (0,00)*** -17,21 (0,00)***

KPSS 0,23*** 0,10 0,04

Tablo 32: Trabzonspor Otokorelasyon ve Dgisen Varyans Test Sonuclari

Degisen Varyans Testi: Breusch-Pagan-Godfrey

F istatistigi 0,39 | Anlamlilik (F istatistigi) 0,90

Gozlem*R-Kare 2,82 Anlamlilik (Ki-Kare) 0,90

Aciklanmis Kareler Top. 7,65 Anlamlilik (Ki-Kare) 0,36
Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Test

F istatistigi 0,006 | Anlamiilik (F istatistigi) 0,99

0,013 0,99

Gozlem*R-Kare

Anlamlilik (Ki-Kare)

Tarkiye icgin incelenen son kulip olan Trabzonspoga@indiginde ise Oon analizler
sonucunda birim kok, gesken varyans ya da otokorelasyon problemi ol@iai@iblo 31

ve tablo 32 vasitasiyla gorulebilmektedir.
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Tablo 33: Trabzonspor Coklu Regresyon Test Sonuclar

Degisken Katsayi Standart Hata Tistatistigi  Anlamlilik Duzeyi

Sabit -0.008928 0.004366 -2.045169 0.0419

Borsa 0.130485 0.129947 1.004144 0.3163

Bahis x Sonug** 0.002494 0.001048 2.379116 0.0181

Derbi Galibiyeti 0.007967 0.013262 0.600760 0.5485

Sampiyonlar Ligi Gal. 0.009324 0.030632 0.304382 0.7611

UEFA Galibiyeti 0.008488 0.029867 0.284176 0.7765

Gun2 0.002999 0.005959 0.503220 0.6152

Gun3 0.002610 0.007055 0.369904 0.7118
Aciklayicihk 0.039126 Bagimh Degisken Ort. 0.000187
Duzeltilmis Acik. 0.014390 Bagimli Degisken S. Hata 0.040777
Standart Hata 0.040482 Akaike Bilgi Kriteri -3.545736
Kalinti Kareleri Top. 0.414619 Schwarz Bilgi Kriteri -3.436479
Log Olasilik 470.7185 Hannan-Quinn Bilgi Kriteri -3.501818
F Istatistigi 1.542307 Durbin-Watson istatistigi 1.985003

Anlamlilik Duzeyi 0.153392

Trabzonspor'in ¢oklu regresyon modeli isgati U¢ takimdan farkli olarak anlamsiz
ctkmistir. Bu nedenle Trabzonspor kulibinin hisse geteisdeksindeki désim, mag
sonucu*bahis orani, macin derbi olup olmamasi, fgilki ve macin Avrupa liglerinde
olup olmamasi faktorlerinin birlikte ele aligdimodelle acgiklanamamaktadir. Burada
her ne kadar mac¢ sonucu * bahis orangigeni kendi icerisinde anlaml olsa da
modelin tamaminin anlamsiz olmasindan dolay! bgiskeni yorumlamak mumkin

desildir.

Genel olarak Turk kultpleri gerlendirildiginde, en yiksek aciklayicilik derecesine %
10 ile Galatasaray ve ikinci olarak % 8,8 ilesB&as sahiptir. Turk kulUpleri tGizerine
literatiirde Berument, Ceylan ve Gozpinar (2006)nDeve Dang (2011), Ozdurak ve
Ulusoy (2013) tarafindan yapilgngecms calsmalardaki bulgular da camamizdaki
bu bulgulari desteklemektedir.
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3.5.5. Juventus

Tablo 34: Juventus Birim Kok Testi Sonuclari (Duzey

Hisse Getirisi Borsa Bahis*Sonug

Sabit

ADF -9,95 (0,00)*** -18,58 (0,00)*** -17,14 (0,00)***

PP -14,52 (0,00)*** -18,60 (0,00)*** -17,13 (0,00)***

KPSS 0,47** 0,15 0,16
Sabit+Trend

ADF -10,47 (0,00)*** -18,61 (0,00)*** -17,14 (0,00)***

PP -14,79 (0,00)*** -18,61 (0,00)*** -17,15 (0,00)***

KPSS 0,07 0,08 0,08

Tablo 35: Juventus Otokorelasyon ve D#sen Varyans Test Sonuclari

Degisen Varyans Testi: Breusch-Pagan-Godfrey

F istatistigi 0,23 | Anlamlilik (F istatistigi) 0,97
Gozlem*R-Kare 1,66 Anlamlilik (Ki-Kare) 0,97
Aciklanmis Kareler Top. 56,58 Anlamlilik (Ki-Kare) 0,00
Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Test
F istatistigi 4,48 | Anlamlilik (F istatistig) 0,012
Gozlem*R-Kare 8,99 0,011**

Anlamlilik (Ki-Kare)

Burada Juventus’a ait serilerde birim kok vesigen varyans problemi olmatiancak

otokorelasyon sorunu ol@u gortlmektedir. Bu sorunu ¢Ozdikten sonraki regres

sonugclari iseg@gida gorilmektedir.
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Tablo 36: Juventus Coklu Regresyon Test Sonugclari

Degisken Katsayi Standart Hata Tistatistigi  Anlamlilik Duzeyi
Sabit -0.016187 0.004409 -3.671508 0.0003
Borsa*** 0.335065 0.102487 3.269337 0.0012
Bahis x Sonug** 0.002162 0.000845 2.557200 0.0110
Derbi Galibiyeti* 0.012633 0.006542 1.931068 0.0544
Sampiyonlar Ligi Gal. 0.001735 0.007757 0.223685 0.8232
UEFA Galibiyeti 0.001160 0.008254 0.140524 0.8883
Gun2 0.006257 0.004576 1.367237 0.1726
Gun3** 0.009043 0.004544 1.989915 0.0475
Aciklayicihk 0.059103 Bagimh Degisken Ort. 0.006921
Duzeltilmis Acik. 0.037075 Bagimli Degisken S. Hata 0.042799
Standart Hata 0.041998 Akaike Bilgi Kriteri -3.476664
Kalinti Kareleri Top. 0.527392 Schwarz Bilgi Kriteri -3.379548
Log Olasilik 541.6680 Hannan-Quinn Bilgi Kriteri -3.437828
F Istatistigi 2.683107 Durbin-Watson istatistigi 1.680548
Anlamlilik Dizeyi ** 0.010421

% 5,9 aciklayicilik ile Jtalyan takimi arasinda endik katsayiya sahip Juventus igin
bagimsiz dgiskenlerden FTSE MIB borsasi, bahislgiraklandirilmis ma¢ sonucu,
derbi galibiyeti ve mag tarihi ile ertesinde piyasaacildgl tarih arasinda ikiden fazla
gin oldgu durumlarda anlamliik mevcuttur. Burada mac¢ santicbahis orani
degiskeninin hisse fiyatlari Gzerindeki etkisi % 0,2 ikderbi maclari icin bu etki % 1,2
gun3 dgiseni icinse % 0,9'dur.
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3.5.6. Roma

Tablo 37: Roma Birim Kok Testi Sonugclari (Diizey)

Hisse Getirisi Borsa Bahis*Sonug
Sabit
ADF -17,91 (0,00)*** -19,66 (0,00)*** -16,95 (0,00)***
PP -17,91 (0,00)*** -19,58 (0,00)*** -16,95 (0,00)***
KPSS 0,20 0,23 0,48**
Sabit+Trend
ADF -17,96 (0,00)*** -19,74 (0,00)*** -17,14 (0,00)***
PP -17,96 (0,00)*** -19,65 (0,00)*** -17,18 (0,00)***
KPSS 0,04 0,13* 0,03
Tablo 38: Roma Otokorelasyon ve D&sen Varyans Test Sonuclari
Degisen Varyans Testi: Breusch-Pagan-Godfrey
F istatistigi 3,33 | Anlamlilik (F istatistigi) 0,002
Gozlem*R-Kare 22,25 Anlamlilik (Ki-Kare) 0,002+
Aciklanmis Kareler Top. 2969,8 Anlamlilik (Ki-Kare) 0,000
Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Test
F istatistigi 0,0003 | Anlamlilik (F istatistigi) 0,99
Gozlem*R-Kare 0,006 Anlamlilik (Ki-Kare) 0,99

Roma’ya gelindiinde ise birim kdk ve dgsen varyans problemi gortlmezken,
otokorelasyon problemi bulunmaktadir. Bu sorun ttikten sonraki ¢oklu regresyon

sonugclari tablo 39 ile verilrgtir:
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Tablo 39: Roma Coklu Regresyon Test Sonuglari

Degisken Katsayi Standart Hata Tistatistigi  Anlamlilik Duzeyi

Sabit 0.467054 0.475722 0.981781 0.3270

Borsa -3.305311 5.924884 -0.557869 0.5773

Bahis x Sonug 0.134445 0.137781 0.975785 0.3299

Derbi Galibiyeti*** 0.058139 6.526705 1.028683 0.0044

Sampiyonlar Ligi Gal. 0.447443 0.460447 0.971759 0.3319

UEFA Galibiyeti 0.107321 0.146462 0.732754 0.4643

Gun2 -0.614694 0.634842 -0.968264 0.3337

Gun3 -0.183945 0.251721 -0.730750 0.4655
Aciklayicihk 0.061764 Bagimh Degisken Ort. 0.300167
Duzeltilmis Acik. 0.040848 Bagimli Degisken S. Hata 5.465848
Standart Hata 5.353050 Akaike Bilgi Kriteri 6.217741
Kalinti Kareleri Top. 8997.716 Schwarz Bilgi Kriteri 6.311519
Log Olasilik -993.0563 Hannan-Quinn Bilgi Kriteri 6.255180
F Istatistigi 2.952941 Durbin-Watson istatistigi 2.003427

Anlamlilik Duzeyi 0.005200***

Roma icin aciklayicilik dizeyisagl yukari Juventus’un aciklayigtliile ayni olmakla
birlikte bu agiklayicilik sadece derbi gigkeni Uzerinde toplanmgiir. Roma’nin derbi
magclarindaki bir galibiyeti hisse fiyatlarindakiggmin % 5,8'ini temsil etmektedir.
Buradaki 6nemli nokta incelegimiz kullUpler icerisinde en ylksek derbi ma¢ etkési

sahip kulibiin Roma olmasidir.
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3.5.7. Lazio

Tablo 40: Lazio Birim Kok Testi Sonuclari (Dizey)

Hisse Getirisi Borsa Bahis*Sonug
Sabit
ADF -12,96 (0,00)*** -19,21 (0,00)*** -17,38 (0,00)***
PP -12,92 (0,00)*** -19,09 (0,00)*** -17,38 (0,00)***
KPSS 0,09 0,21 0,10
Sabit+Trend
ADF -12,96 (0,00)*** -19,28 (0,00)*** -17,36 (0,00)***
PP -12,91 (0,00)*** -19,16 (0,00)*** -17,36 (0,00)***
KPSS 0,08 0,09 0,09
Tablo 41: Lazio Otokorelasyon ve Dgisen Varyans Test Sonuclari
Degisen Varyans Testi: Breusch-Pagan-Godfrey
F istatistigi 1,43 | Anlamlilik (F istatistigi) 0,09
Gozlem*R-Kare 9,96 Anlamlilik (Ki-Kare) 0,09*
Aciklanmis Kareler Top. 42,89 Anlamlilik (Ki-Kare) 0,00

Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Test

F istatistigi 11,46 | Anlamlilik (F istatistigi) 0,000

Gozlem*R-Kare 21,95 Anlamlilik (Ki-Kare) 0,000***

Lazio’nun serilerine gelinginde dgerlerinden farkli olarak otokorelasyon probleminin
yaninda dgisen varyans probleminin de olglu goérilmektedir. Her iki sorun da

giderildikten sonra ¢oklu regresyon sonuclari TatRalekisekilde gorilebilmektedir.
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Tablo 42: Lazio Coklu Regresyon Test Sonuglari

Degisken Katsayi Standart Hata Tistatistigi  Anlamlilik Duzeyi

Sabit -0.016260 0.003914 -4.153875 0.0000

Borsa* 0.229141 0.158360 1.446965 0.0990

Bahis x Sonug*** 0.003610 0.001361 2.653343 0.0084

Derbi Galibiyeti* 0.016461 0.009267 1.776374 0.0768

Sampiyonlar Ligi Gal. 0.006552 0.007881 0.831314 0.4065

UEFA Galibiyeti 0.003580 0.012160 0.294384 0.7687

Gun2 -0.007066 0.006697 -1.055185 0.2922

Gun3 0.006790 0.012822 0.529564 0.5968
Aciklayicihk 0.122735 Bagimh Degisken Ort. 0.000141
Duzeltilmis Acik. 0.100882 Bagimli Degisken S. Hata 0.052384
Standart Hata 0.049672 Akaike Bilgi Kriteri -3.139466
Kalinti Kareleri Top. 0.693309 Schwarz Bilgi Kriteri -3.037973
Log Olasilik 461.6528 Hannan-Quinn Bilgi Kriteri -3.098798
F Istatistigi 5.616261 Durbin-Watson istatistigi 1.480601

Anlamlilik Duzeyi *** 0.000004

Coklu regresyon sonuglari da Lazio icirgeli iki italyan kultbline kiyasla farklilik arz
etmektedir. Zira Lazio'nun agiklayg diger iki kultibun agiklayiciliklarinin 2 katidir.
Bu etkiyi olwisturan dgiskenler ise borsa, bahis * mag¢ sonucu ve derbi iyaliiolir.

Uc italyan takimi topluca gerlendirildiginde goze batan en 6nemli nokta hepsi igin
derbi maclarin hisse fiyatlari tzerinde etkiye pabldusudur. Tum ulkeler dikkate
alindginda; dger ulkelere kiyasla Tirkiye vitalya gibi tilkelerde tlke insaninin ve
dolayisiyla yatirimcilarin futbolu daha fazla énems olmasi ve derbilerin buyuk
onem taimasi bu durumun sebebi olarak aciklanabilmektdsiir. bulgu Guschwan
(2007) tarafindan yapilan c¢gha ile desteklenebilmektedir.
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3.5.8. Porto

Tablo 43: Porto Birim Kok Testi Sonuclari (Dizey)

Hisse Getirisi Borsa Bahis*Sonug
Sabit
ADF -17,10 (0,00)*** -15,98 (0,00)*** -16,79 (0,00)***
PP -17,26 (0,00)*** -16,26 (0,00)*** -16,80 (0,00)***
KPSS 0,27 0,20 0,05
Sabit+Trend
ADF -17,20 (0,00)*** -16,05 (0,00)*** -16,76 (0,00)***
PP -17,28 (0,00)*** -16,28 (0,00)*** -16,77 (0,00)***
KPSS 0,10 0,12* 0,05
Tablo 44: Porto Otokorelasyon ve Dgisen Varyans Test Sonuclari
Degisen Varyans Testi: Breusch-Pagan-Godfrey
F istatistii 1,06 | Anlamlilik (F istatistigi) 0,38
Gozlem*R-Kare 1,47 Anlamlilik (Ki-Kare) 0,38
Aciklanmis Kareler Top. 24,73 Anlamlilik (Ki-Kare) 0,0008

Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Test

F istatistigi 1,63 | Anlamlilik (F istatistigi) 0,20

Gozlem*R-Kare 3,36 Anlamlilik (Ki-Kare) 0,19

Portekiz ekiplerinden Porto’nun 6n test sonuclaautdrim kok, otokorelasyon ya da
degisen varyans problemi gorulmegti. Buradan sonra c¢oklu regresyon model

sonugclari verilmitir.
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Tablo 45: Porto Coklu Regresyon Test Sonuglari

Degisken Katsayi Standart Hata Tistatistigi  Anlamlilik Duzeyi

Sabit -0.007000 0.003678 -1.903142 0.0581

Borsa 0.126064 0.116919 1.078218 0.2819

Bahis x Sonuc* 0.001913 0.001031 1.856712 0.0645

Derbi Galibiyeti 0.010400 0.008935 1.163891 0.2455

Sampiyonlar Ligi Gal. 0.008321 0.008226 1.011495 0.3127

UEFA Galibiyeti 0.001239 0.008965 0.138250 0.8901

Gun2 0.002394 0.004089 0.585370 0.5588

Gun3* -0.009969 0.006161 -1.618175 0.0968
Aciklayicihk 0.045500 Bagimh Degisken Ort. 0.000984
Duzeltilmis Acik. 0.020381 Bagimli Degisken S. Hata 0.028962
Standart Hata 0.028666 Akaike Bilgi Kriteri -4.237481
Kalinti Kareleri Top. 0.218575 Schwarz Bilgi Kriteri -4.131988
Log Olasilik 588.5349 Hannan-Quinn Bilgi Kriteri -4.195139
F Istatistigi 1.811401 Durbin-Watson istatistigi 2.071769

Anlamlilik Dizeyi * 0.085198

Modelin aciklayicgl % 4,5 olarak gortlmekteyken, anlamli olargigkenler bahis*mac
sonucu ve gun3'dir. Bu modele gore ma¢ sonuclassehifiyatlarini % 0,3
etkilemektedir. Dahasi magin oynagdtarih ile Portekiz borsasi PSI-20'nin magtan
sonra ilk slem gordigu tarih arasinda 2’den fazla giin aidudurumlarda anlamlilik

gorulmektedir.
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3.5.9. Sporting Lizbon

Tablo 46: Sporting Lizbon Birim Kok Testi Sonuclari (Duzey)

Hisse Getirisi Borsa Bahis*Sonug

Sabit

ADF -16,46 (0,00)*** -17,68 (0,00)*** 17,86 (0,00)***

PP -16,51 (0,00)*** 17,68 (0,00)*** 17,86 (0,00)***

KPSS 0,24 0,15 0,26
Sabit+Trend

ADF -16,49 (0,00)*** 17,70 (0,00)*** 17,96 (0,00)***

PP -16,58 (0,00)*** 17,69 (0,00)** 18,00 (0,00)***

KPSS 0,12* 0,10 0,07

Tablo 47: Sporting Lizbon Otokorelasyon ve Dgisen Varyans Test Sonuclari

Degisen Varyans Testi: Breusch-Pagan-Godfrey

F istatistigi 1,73 | Anlamlilik (F istatistigi) 0,09

Gozlem*R-Kare 11,99 Anlamlilik (Ki-Kare) 0,09*

Aciklanmis Kareler Top. | 20,97 Anlamlilik (Ki-Kare) 0,00
Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Test

F istatistigi 0,54 | Anlamlilik (F istatistigi) 0,58

1,11 0,57

Gozlem*R-Kare

Anlamlilik (Ki-Kare)

Diger Portekiz ekibi Sporting Lizbon’a geliriiinde ise dgisen varyans problemi ile
karsilasiimistir. Bu problem ¢o6zuldikten sonraki ¢coklu regresyest sonuclarisagida

verilmistir.
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Tablo 48: Sporting Lizbon Coklu Regresyon Test Songlari

Degisken Katsayi Standart Hata Tistatistigi  Anlamlilik Duzeyi

Sabit -0.009443 0.004380 -2.155971 0.0320

Borsa 0.119523 0.167819 0.712212 0.4769

Bahis x Sonug 0.001237 0.001365 0.905956 0.3657

Derbi Galibiyeti 0.010007 0.012279 0.814952 0.4158

Sampiyonlar Ligi Gal. 0.015798 0.011625 1.358932 0.1753

UEFA Galibiyeti 0.001861 0.010274 0.181116 0.8564

Gun2 0.008299 0.007406 1.120468 0.2635

Gun3 -0.001200 0.009019 -0.133084 0.8942
Aciklayicilik 0.017318 Bagiml Degisken Ort. 0.003230
Duzeltilmis Acik. -0.007605 Bagimli Degisken S. Hata 0.044363
Standart Hata 0.044532 Akaike Bilgi Kriteri -3.357468
Kalinti Kareleri Top. 0.547327 Schwarz Bilgi Kriteri -3.254680
Log Olasilik 484.7605 Hannan-Quinn Bilgi Kriteri -3.316258
F Istatistigi 0.694862 Durbin-Watson istatistigi 1.956623

Anlamlilik Duzeyi 0.676413

Modelin anlamliik arz etmegi gortlmektedir. Bu sebeple Sporting Lizbon’a ait

hisselerdeki hareketler futbolaskin hicbir desisken ile agiklanamayacaktir.

Genel olarak Portekiz kultpleri gerlendirildiginde Porto’nun modeli anlamli, Sporting
Lizbon’'un modelinin ise anlamsiz olgu gorilmektedir. Ancak ortak sonug¢ her iki
kultip icinde model agiklayicginin oldukca dgtik bulunmasidir.
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3.5.10. Ajax

Tablo 49: Ajax Birim Kok Testi Sonuclari (Dluzey)

Hisse Getirisi Borsa Bahis*Sonug
Sabit
ADF -20,36 (0,00)*** -23,08 (0,00)*** -17,31 (0,00)***
PP -20,37 (0,00)*** -23,59 (0,00)*** -17,58 (0,00)***
KPSS 0,07 0,14 0,10
Sabit+Trend
ADF -20,33 (0,00)*** -23,12 (0,00)*** -17,31 (0,00)***
PP -20,33 (0,00)*** -23,25 (0,00)*** -17,61 (0,00)***
KPSS 0,07 0,01 0,06
Tablo 50: Ajax Otokorelasyon ve Dgisen Varyans Test Sonuclari
Degisen Varyans Testi: Breusch-Pagan-Godfrey
F istatistii 0,18 | Anlamlilik (F istatistigi) 0,98
Gozlem*R-Kare 1,34 Anlamlilik (Ki-Kare) 0,98
13,61 0,058

Aciklanmis Kareler Top. Anlamlilik (Ki-Kare)

Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Test

F istatistigi 3,93 | Anlamlilik (F istatistigi) 0,02

Gozlem*R-Kare 7,92 Anlamlilik (Ki-Kare) 0,019*

Yukaridaki tablolarda Hollanda borsasi AEX'e koe& futbol kulibi Ajax igin birim
kok ve degisen varyans problemi yokken, otokorelasyon problgize carpmaktadir.

Bu sorun ¢6zuldikten sonraki coklu regresyon saruglablo 51’de gorilmektedir.
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Tablo 51: Ajax Coklu Regresyon Test Sonuclari

Degisken Katsayi Standart Hata Tistatistigi  Anlamlilik Duzeyi
Sabit -0.005424 0.001840 -2.948410 0.0035
Borsa** 0.193777 0.075115 2.579740 0.0104
Bahis x Sonug** 0.001307 0.000537 2.431994 0.0156
Derbi Galibiyeti 0.006005 0.004867 1.233719 0.2183
Sampiyonlar Ligi G.*  0.013352 0.008610 1.550855 0.0920
UEFA Galibiyeti 0.003592 0.003941 0.911539 0.3628
Gun2 8.27E-05 0.002815 0.029366 0.9766
Gun3 0.003318 0.008932 0.371454 0.7106
Aciklayicihk 0.070530 Bagimh Degisken Ort. 0.000801
Duzeltilmis Acik. 0.046352 Bagimli Degisken S. Hata 0.022593
Standart Hata 0.022063 Akaike Bilgi Kriteri -4.763696
Kalinti Kareleri Top. 0.143112 Schwarz Bilgi Kriteri -4.665406
Log Olasilik 727.3181 Hannan-Quinn Bilgi Kriteri -4.724369
F Istatistigi 3.090023 Durbin-Watson istatistigi 2.297519
Anlamlilik Duzeyi *** 0.003701

Bu modelde ise futbola gkin deziskenler btin olarak Ajax hisselerindeki getirinin %
7'sini agiklamaktadir. Buna gdre mag sonucu * banéni dgiskenindeki bir birimlik
hareket hisse fiyatlarinda 0,0013 birimlikgtiéme neden olmaktadir. Borsa endeksine
ili skin katsayi % 19 ile ifade edilmektedir. Futbolakin bir bggka anlamli dgisken ise
sampiyonlar liginde kazanilan galibiyetlereskindir. Bu musabakalarda bir galibiyet

hisse fiyatlarinda % 1,3'luk @eime neden olmaktadir.
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3.5.11. Borussia Dortmund

Tablo 52: Borussia Dortmund Birim Kok Testi Sonuclal (Duzey)

Hisse Getirisi Borsa Bahis*Sonug

Sabit

ADF -15,65 (0,00)*** -21,44 (0,00)*** -16,24 (0,00)***

PP -15,66 (0,00)*** -21,91 (0,00)*** -16,35 (0,00)***

KPSS 0,03 0,39* 0,08
Sabit+Trend

ADF -15,62 (0,00)*** -21,59 (0,00)*** -16,23 (0,00)***

PP -15,63 (0,00)*** -23,05 (0,00)*** -16,39 (0,00)**

KPSS 0,03 0,07 0,03

Tablo 53: Borussia Dortmund Otokorelasyon ve Dgisen Varyans Test Sonuglari

Degisen Varyans Testi: Breusch-Pagan-Godfrey

F istatistigi 0,35 | Anlamlilik (F istatistigi) 0,92

Gozlem*R-Kare 2,51 Anlamlilik (Ki-Kare) 0,92

Aciklanmis Kareler Top. 12,87 Anlamlilik (Ki-Kare) 0,075
Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Test

F istatistigi 0,001 | Anlamiilik (F istatistigi) 0,99

Gozlem*R-Kare 0,002 Anlamlilik (Ki-Kare) 0,99

Tablo 52 ve Tablo 53’'den agl&acasl gibi Borussia Dormund igin birim kok, ggen
varyans ve otokorelasyon problemlerinden hicbinigiemektedir. Coklu regresyon

test sonuclari Tablo 54'te verilgtir.
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Tablo 54: Borussia Dortmund Coklu Regresyon Test Swclari

Degisken Katsayi Standart Hata Tistatistigi  Anlamlilik Duzeyi
Sabit -0.030054 0.005533 -5.431893 0.0000
Borsa*** 0.444532 0.146701 3.030198 0.0027
Bahis x Sonug*** 0.005884 0.000934 6.300588 0.0000
Derbi Galibiyeti 0.004739 0.012179 0.389121 0.6975
Sampiyonlar Ligi G.  0.021141 0.041457 0.509947 0.6105
UEFA Galibiyeti 0.013078 0.019218 0.680493 0.4968
Gun2* 0.010293 0.006123 1.681031 0.0940
Gun3* 0.015782 0.008933 1.766622 0.0785
Aciklayicihk 0.218855 Bagimh Degisken Ort. 0.002200
Duzeltilmis Acik. 0.196445 Bagimli Degisken S. Hata 0.045712
Standart Hata 0.040976 Akaike Bilgi Kriteri -3.520408
Kalinti Kareleri Top. 0.409693 Schwarz Bilgi Kriteri -3.408363
Log Olasilik 451.5714 Hannan-Quinn Bilgi Kriteri -3.475323
F Istatistigi 9.765998 Durbin-Watson istatistigi 1.997580
Anlamlilik Duzeyi *** 0.000000

Borsaya kote olmutek Alman kullibl Borussia Dortmund’a ait hisselaciklayicilgi
inceledgimiz 15 futbol kullibu icerisinde yaklk % 22 ile en yuksek olanidir.
Anlamlilik ifade eden d&skenler Alman borsasi DAX, bahis*ma¢ sonucu, gin2 ve
gun3’tir. Yine cagmamizda % 0,6’ya yakin bir gerle ma¢ sonuclari hisselerini en
cok etkileyende bu kultptir. Bu durum Almanya’nmeeélenen Ulkeler (Turkiydtalya,
Portekiz, Hollanda,iskogya, Danimarka) arasinda gugclii bir ekonomiyeipsaie
piyasalarinin etkin piyasalar hipotezine uygun dagr gosterme gliminin yuksek
olmasindan kaynaklanabilegedisinulmdstir. Zira bu bulguyu destekler nitelikte
gucli bir ekonomiye sahip Danimarka ekipleri Copegdgn ve Brondby icin de
aciklayiciliklar yuksek cikngtir. Bu duruma ikkin sonuclar ilerleyen sayfalarda
gorulmektedir. Son olarak gmilmesi gereken bir Iska 6nemli nokta ise Stadtmann
(2003) tarafindan Borussia Dortmund Uzerine yapgalgmadaki sonuclarin buradaki
sonugclarl destekler nitelikte olmasidir. Ayricaddtirde geyimis ekonomilerde sportif
basarinin hisse fiyatlari Gzerinde daha yuksek etkigikip oldgu bulgusu hem Ashton
ve digerleri (2003) hem de Edmans veglilerinin (2007) catmalarindaki sonuglari ile
desteklennitir.
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3.5.12. Celtic

Tablo 55: Celtic Birim Kok Testi Sonuclari (Duzey)

Hisse Getirisi Borsa Bahis*Sonug
Sabit
ADF -20,16 (0,00)*** -21,17 (0,00)*** -15,67 (0,00)***
PP -20,15 (0,00)*** -20,95 (0,00)*** -15,66 (0,00)***
KPSS 0,14 0,13 0,24
Sabit+Trend
ADF -20,14 (0,00)*** -21,18 (0,00)*** -15,64 (0,00)***
PP -20,13 (0,00)*** -20,96 (0,00)*** -15,63 (0,00)***
KPSS 0,10 0,09 0,24%**
Tablo 56: Celtic Otokorelasyon ve Dgisen Varyans Test Sonuglari
Degisen Varyans Testi: Breusch-Pagan-Godfrey
F istatistii 3,71 | Anlamlilik (F istatistigi) 0,0007
Gozlem*R-Kare 24,6 Anlamlilik (Ki-Kare) 0,0009***
Aciklanmis Kareler Top. 187,09 Anlamlilik (Ki-Kare) 0,0000
Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Test
F istatistigi 3,62 | Anlamlilik (F istatistigi) 0,028
Gozlem*R-Kare 7,30 Anlamlilik (Ki-Kare) 0,026™*

Ingiliz ekiplerinin borsadan hisselerini ¢cekmeleminardindan Blyik Britanya’'da
borsaya kote bir telskog ekibi Celtic kalngtir. Celtic’'in 6n test sonuclarina gore birim
kok sorunu bulunmazken, hem otokorelasyon hem d&sale varyans problemi
gorulmistar. Celtic’e iliskin bu problemler ¢ozildukten sonraki ¢oklu regmsyest

sonugclarl Tablo 57°'de gorulmektedir.
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Tablo 57: Celtic Coklu Regresyon Test Sonuclari

Degisken Katsayi Standart Hata Tistatistigi  Anlamlilik Duzeyi

Sabit -0.002672 0.001335 -2.000997 0.0463

Borsa -0.011646 0.032908 -0.353910 0.7237

Bahis x Sonug 0.000474 0.000484 0.980589 0.3276

Derbi Galibiyeti 0.002653 0.002566 1.033692 0.3021

Sampiyonlar Ligi G.*  0.025288 0.012956 1.951872 0.0519

UEFA Galibiyeti 0.007590 0.006606 1.148840 0.2515

Gun2 0.001104 0.001932 0.571363 0.5682

Gun3 0.001247 0.001049 1.188433 0.2356
Aciklayicihk 0.079287 Bagimh Degisken Ort. 0.000256
Duzeltilmis Acik. 0.058016 Bagimli Degisken S. Hata 0.016748
Standart Hata 0.016255 Akaike Bilgi Kriteri -5.375400
Kalinti Kareleri Top. 0.080064 Schwarz Bilgi Kriteri -5.279199
Log Olasilik 843.8747 Hannan-Quinn Bilgi Kriteri -5.336947
F istatistigi 3.727532 Durbin-Watson Istatistigi 2.242580

Anlamlilik Duzeyi *** 0.000689

Celtic’e iliskin modelin aciklayicifii % 8 civarinda gortlmektedir. Bu aciklayigili
temsil eden en 6nemli ve tek ggken sampiyonlar ligidir. Bu bglamda Celtic’in
sampiyonlar liginde kazangh bir mac¢ hisselerindeki agtn % 2,5'unu temsil
etmektedir. Borsa, mag¢ sonucu x bahis orani, deHBEA ve gun dgiskenleri icinse

herhangi bir anlamlilik tespit edilemeytir.
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3.5.13. Copenhagen

Tablo 58: Copenhagen Birim Kok Testi Sonuclari (Duey)

Hisse Getirisi Borsa Bahis*Sonug

Sabit

ADF -16,65 (0,00)*** -19,14 (0,00)*** -17,31 (0,00)***

PP -16,71 (0,00)*** -19,19 (0,00)*** -19,41 (0,00)***

KPSS 0,44* 0,37* 0,31
Sabit+Trend

ADF -16,89 (0,00)*** -19,25 (0,00)*** -19,40 (0,00)***

PP -16,90 (0,00)*** -19,30 (0,00)*** -19,58 (0,00)***

KPSS 0,07 0,13* 0,06

Tablo 59: Copenhagen Otokorelasyon ve [@een Varyans Test Sonuclari

Degisen Varyans Testi: Breusch-Pagan-Godfrey

F istatistigi 1,48 | Anlamlilik (F istatistigi) 0,17
Gozlem*R-Kare 10,32 Anlamlilik (Ki-Kare) 0,17
Aciklanmis Kareler Top. 30,32 Anlamlilik (Ki-Kare) 0,0001
Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Test
F istatistigi 0,43 | Anlamlilik (F istatistigi) 0,64
0,89 0,64

Gozlem*R-Kare

Anlamlilik (Ki-Kare)

Danimarka ekiplerinden ilki FC Copenhagen icin yapion testlere gore birim kok,
degisen varyans ve otokorelasyon problemi gorilmemekt&ili balamda model icin

herhangi bir dizeltmeslemi yapilmaksizin ¢oklu regresyon sonugclari Tad0daki

gibi gorulmektedir.
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Tablo 60: Copenhagen Coklu Regresyon Test Sonuclari

Degisken Katsayi Standart Hata Tistatistigi  Anlamlilik Duzeyi
Sabit -0.011838 0.002819 -4.198717 0.0000
Borsa*** 0.337396 0.108480 3.110204 0.0021
Bahis x Sonug*** 0.003287 0.000721 4.560039 0.0000
Derbi Galibiyeti 0.001810 0.006963 0.259925 0.7951
Sampiyonlar Ligi G.  0.000728 0.008224 0.088477 0.9296
UEFA Galibiyeti 0.010302 0.008863 1.162362 0.2460
Gun2 0.004744 0.004507 1.052557 0.2934
Gun3 0.003115 0.030207 0.103123 0.9179
Aciklayicihk 0.114485 Bagimh Degisken Ort. 0.000180
Duzeltilmis Acik. 0.093257 Bagimli Degisken S. Hata 0.030915
Standart Hata 0.029438 Akaike Bilgi Kriteri -4.186732
Kalinti Kareleri Top. 0.253052 Schwarz Bilgi Kriteri -4.087964
Log Olasilik 636.0097 Hannan-Quinn Bilgi Kriteri -4.147205
F istatistigi 5.393083 Durbin-Watson Istatistigi 1.950287
Anlamlilik Duzeyi *** 0.000008

Coklu regresyon sonuclarina gére Copenhagen icidetirobitiin olarak aciklayicg

% 11'dir. Model Danimarka borsasi OMX Copenhagen wm@¢ sonucu*bahis
degiskenleri anlamhlik ifade ederken,ggir desiskenler icin herhangi bir anlamlilik s6z
konusu dgildir. Borsada bir birimlik ary hisse fiyatlarinda 0,33'lik, bahis*ma¢ sonucu
desiskenindeki bir birimlik dgisim ise hisse fiyatlarinda 0,003'luk gigime sebep
olmaktadir.
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3.5.14. Aalborg

Tablo 61: Aalborg Birim Kok Testi Sonuclari (Dizey)

Hisse Getirisi Borsa Bahis*Sonug

Sabit

ADF -16,70 (0,00)*** -7,35 (0,00)*** -13,75 (0,00)***

PP -16,72 (0,00)*** -18,57 (0,00)*** -13,89 (0,00)***

KPSS 0,22 0,15 0,24
Sabit+Trend

ADF -16,70 (0,00)*** -18,84 (0,00)*** -13,84 (0,00)***

PP -16,72 (0,00)*** -18,61 (0,00)*** -13,94 (0,00)**

KPSS 0,16** 0,07 0,07

Tablo 62: Aalborg Otokorelasyon ve Dgisen Varyans Test Sonuglari

Degisen Varyans Testi: Breusch-Pagan-Godfrey

F istatistigi 1,68 | Anlamlilik (F istatistigi) 0,11

Gozlem*R-Kare 11,59 Anlamlilik (Ki-Kare) 0,11

Aciklanmis Kareler Top. 132,34 Anlamlilik (Ki-Kare) 0,000
Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Test

F istatistigi 0,97 Anlamlilik (F istatistigi) 0,37

Gozlem*R-Kare 2,02 Anlamlilik (Ki-Kare) 0,36

Bir diger Danimarka ekibi Aalborg’a gelingihde birim kok, dgisen varyans

otokorelasyon sorunu olmagligorilmektedir.
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Tablo 63: Aalborg Coklu Regresyon Test Sonugclari

Degisken Katsayi Standart Hata Tistatistigi  Anlamlilik Duzeyi

Sabit -0.010618 0.005881 -1.805390 0.0722

Borsa 0.073130 0.205197 0.356389 0.7219

Bahis x Sonug* 0.002060 0.001312 1.569503 0.0978

Derbi Galibiyeti 0.003541 0.018717 0.189208 0.8501

Sampiyonlar Ligi G.  0.004283 0.026706 0.160382 0.8727

UEFA Galibiyet 0.014362 0.028149 0.510233 0.6103

Gin2 0.003201 0.008934 0.358286 0.7204

Gun3 -0.015068 0.026518 -0.568205 0.5704
Aciklayicihk 0.016768 Bagimli Degisken Ort. 0.003199
Duzeltilmis Acik. -0.011210 Bagimli Degisken S. Hata 0.058034
Standart Hata 0.058358 Akaike Bilgi Kriteri -2.813455
Kalinti Kareleri Top. 0.837788 Schwarz Bilgi Kriteri -2.702043
Log Olasilik 365.3088 Hannan-Quinn Bilgi Kriteri -2.768636
F istatistigi 0.599337 Durbin-Watson istatistigi 2.063676

Anlamlilik Duzeyi 0.756231

Bu kulube ilskin coklu regresyon sonuclari modelin anlamsiz glohw ve bu
degiskenler ile kulibe ait hisse fiyatlarindaki ggmin aciklanamayagani
goOstermektedir.

3.5.15. Brondby

Tablo 64: Brodnby Birim Kok Testi Sonuclari (Duzey)

Hisse Getirisi Borsa Bahis*Sonug

Sabit

ADF -16,26 (0,00)*** -6,16 (0,00)*** -17,25 (0,00)***

PP -16,26 (0,00)*** -22,13 (0,00)*** -17,21 (0,00)***

KPSS 0,11 0,62** 0,18
Sabit+Trend

ADF -16,23 (0,00)*** -6,45 (0,00)*** -17,21 (0,00)***

PP -16,23 (0,00)*** -22,44 (0,00)** -17,18 (0,00)***

KPSS 0,10 0,29*** 0,17**
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Tablo 65: Brondby Otokorelasyon ve Dgisen Varyans Test Sonuglari

Degisen Varyans Testi: Breusch-Pagan-Godfrey
F istatistigi 2,88 | Anlamlilik (F istatistigi) 0,006
Gozlem*R-Kare 19,30 Anlamlilik (Ki-Kare) 0,007***
Aciklanmis Kareler Top. | 861,92 | Anlamlilik (Ki-Kare) 0,000
Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Test
F istatistigi 0,33 | Anlamlilik (F istatistigi) 0,71
Gozlem*R-Kare 0,69 Anlamlilik (Ki-Kare) 0,70

Ucuincti ve son Danimarka ekibi Brondby’e geljfidde ise birim kok ve otokorelasyon
sorunu goérilmezken, @dsen varyans problemi gbze carpmaktadir. Bu problem

cozlldukten sonraki ¢coklu regresyon sonuclari §sgida gortlmektedir.

Tablo 66: Brondby Coklu Regresyon Test Sonugclari

Degisken Katsay!i Standart Hata T istatistisi  Anlamlihk Duzeyi

Sabit -0.019060 0.005348 -3.563533 0.0004

Borsa 0.836744 0.546897 1.529986 0.1273

Bahis x Sonug*** 0.005425 0.001891 2.868326 0.0045

Derbi Galibiyeti 0.036300 0.033104 1.096546 0.2739

Samp. Ligi G. *** 0.023175 0.006311 3.672152 0.0003

UEFA Galibiyeti 0.008386 0.010914 0.768350 0.4430

Gin2 0.014436 0.012791 1.128577 0.2602

Gun3 -0.009727 0.009925 -0.980048 0.3280
Aciklayicihk 0.146953 Bagimh Degisken Ort. 0.000720
Duzeltilmis Acik. 0.123162 Bagiml Degisken S. Hata 0.057500
Standart Hata 0.053843 Akaike Bilgi Kriteri -2.975106
Kalinti Kareleri Top. 0.727653 Schwarz Bilgi Kriteri -2.865243
Log Olasilik 393.2763 Hannan-Quinn Bilgi Kriteri -2.930935
F istatistigi 6.177034 Durbin-Watson istatistigi 1.977039

Anlamlilik Duzeyi *** 0.000001

Brondby Borussia Dormund’dan sonra % 14,6 ile eksgld aciklayiciia sahip ikinci
kulGptdr. Bahisle @rhklandirilmis ma¢ sonucu vesampiyonlar ligi galibiyeti
degiskenleri anlamhidir. Buna goére Brondby'ngampiyonlar liginde kazangh bir mag

hisse fiyatlarinda % 2,3'luk bir gesime yol acmaktadir. Ayrica bahis*ma¢ sonucu
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degiskenindeki bir birimlik dgisimde hisse fiyatlarinda % 0,5’lik bir ggime sebep
olmaktadir. Bu bulgular Jorgensen veatierinin (2012) caymasindaki bulgulari ile

Ortismektedir.

Uc Danimarka ekibini topluca derlendirildigimizde Copenhagen ve Brondby
kuliplerine ait aciklayiciliklar ytksek cikarken, aldorg icin kurulan model
anlamsizdir. Zira Aalborg’'un ger iki kulibe kiyasla daha koklu bir gegmisahip
olmamasi ve taraftar kitlesinin az olmasi bu durnmsabeplerinden sayilabilmektedir.
Copenhagen ve Brondby kultplerinin aciklayicilikian yiksek ¢ikmasi, Almanya igin
soOylendgi gibi Danimarka ekonomisininde gucli olmasi vegsig etkinkginin yiuksek

olmasi yoninde tahmin edilmesineglamabilmektedir.
3.5.16 Genel Dgerlendirme
Tablo 67°deki genel bulgular kisag@yle 6zetlenebilir:

- Bahis oranlan ile @rliklandirilmis ma¢ sonucu dgskeninin neredeyse tim
kultpler icin anlamli ¢ikmasi ma¢ sonuglarinin aidiyatlari tzerinde 6nemli

bir etkiye sahip oldgunun acik gostergesidir.

- Genel olarak Turk kultipleri gerlendirildiginde % 10 ile Galatasaray ve ikinci
olarak % 9 ile Bgktas en yuksek aciklayicilik derecesine sahiptir. Turk
kullpleri Gzerine literatirde Berument, Ceylan véz@nar (2006), Demir ve
Danis (2011), Ozdurak ve Ulusoy (2013) tarafindan yapilngecmi
calismalardaki bulgular caimamizdaki bulgulari desteklemektedir. Ayrica
UEFA kupasi magclarinin cainamizda incelenen tim kultpler iginde yalnizca
Galatasaray ve Biktas icin 6nem arz ediyor olmasidagieilmesi gereken bir
baska Onemli noktadir. Ayrica son donemde ortaya cikdce krizinin
Fenerbahce ve Trabzonspor Uzerinde yiliksek dozdgeesiahip olmasi bu
kuliplerin hisse fiyatlari ile borsa endeksi ardsainiliski olmamasi ile

aciklanabilmektedir.

- Ug Italyan takimi topluca gerlendirildiginde ise géze batan en énemli nokta
hepsi icin derbi magclarin hisse fiyatlari Uzerindtkiye sahip oldgudur.
Calismada incelenen tum ulkeler dikkate algdda; dger Ulkelere kiyasla

Turkiye ve italya gibi lkelerde tlke insaninin ve dolayisiylatirimcilarin
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futbolu fazlasiyla 6nemsemesi ve derbilerin 6nemigok daha fazla olmasi
durumun sebebi olarak aciklanabilmektedir (Guschw2007: 258). Cajma
oncesinde her iki tlke icinde bu @gkenin anlamli ¢ikmasi beklenmekteydi.
Italya icin tim kulUplerde derbi kukla gigkeni anlamli ¢ikarken, Turkiye'deki
Uc kultip icin bu dgisken anlamsiz c¢ikngtir. TUrkiye icin ortaya konan bu
sonug¢ ¢calma 6ncesi beklenmemekteydi.

Genel olarak Portekiz kultpleri gerlendirildiginde Porto’'nun modeli anlamli,
Sporting Lizbon’un modeli ise anlamsiz ofaugorilmektedir. Bu iki kultip igin
yaplabilecek ortak yorum modelleri anlamsiz olsanda olmasin aciklayicilik
katsayilarinin oldukca duk oldysu ve bu bglamda Portekizli yatirirmcilarin

sportif dezisimlerden etkilenerek karar vermgdyontndedir.

Borsaya kote olmutek Alman kulibl Borussia Dortmund’a ait hisseleri
aciklayicgini inceledgimiz 15 futbol kultbu icerisinde yaklk % 22 ile en
yuksek olanidir. Bu durum Almanya’nin gahamizda incelenen tim ulkeler
(Turkiye, Italya, Portekiz, Hollandaiskogya, Danimarka) arasinda en gucli
ekonomiye sahip ve piyasalarinin etkin piyasalgotdézine uygun davrani
gosterme gliminin yiksek olmasindan kaynaklanabil@gcedistnulmstar.
Deginilmesi gereken bir lska 6nemli nokta ise Stadtmann (2003) tarafindan
Borussia Dortmund Uzerine yapilan galadaki sonuclarin buradaki bulgulari
destekler nitelikte olmasidir. Ayrica literatirdesligmis ekonomiye sahip
Ulkelerde sportif bgarinin hisse fiyatlari Gzerinde daha yuksek etksghip
oldugu bulgusu hem Ashton vegdirleri (2003) hem de Edmans veetierinin
(2007) calgmalarindaki sonuclari ile desteklerytim.

Uc Danimarka ekibini topluca @erlendirildiginde Copenhagen ve Brondby
kullplerine ait aciklayiciliklar anlaml ve yiksekarken, Aalborg icin kurulan
model anlamsizdir. Bu kullUplerin aciklayiciliklanryiksek ¢ikmasi, Almanya
icin soylendgi gibi Danimarka ekonomisininde gucli olmasi ve gsg
etkinliginin yiksek olmasi yoninde tahmin edilmesineslaabilmektedir.
Copenhagen icin elde edilen bulgular Jorgensen wMgerldrinin (2012)

calismasindaki bulgulari ile 6rginektedir.
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Tablo 67: Genel Dgerlendirme

Aciklayicilik Borsa Bahis x Sonug Derbi Samp. Ligi UEFA Gun2 Gun3
Galibiyeti Galibiyeti Galibiyeti

Besiktas 0.088611*** | 0.476830*** 0.003907*** 0.008278 0.007169* 0.005461* 0.003435 0.000482
Galatasaray 0.100015*** | 0.328217*** 0.003464*** 0.000375 0.002739* | 0.003437** | 0.006026* 0.006084
Fenerbahce 0.047014~ 0.092596 0.003067*** 0.001155 0.002249 0.003029 -0.003267 -0.001673
Trabzonspor 0.039126 0.130485 0.002494** 0.007967 0.009324 0.008488 0.002999 0.002610
Juventus 0.059103** 0.335065*** 0.002162** 0.012633* 0.001735 0.001160 0.006257 0.009043**
Roma 0.061764*** -3.305311 0.134445 0,058139*** 0.447443 0.107321 -0.614694 -0.183945
Lazio 0.122735*** 0.229141* 0.003610*** 0.016461* 0.006552 0.003580 -0.007066 0.006790
Porto 0.045500* 0.126064 0.001913* 0.010400 0.008321 0.001239 0.002394 -0.009969*

S. Lizbon 0.017318 0.119523 0.001237 0.010007 0.015798 0.001861 0.008299 -0.001200
Ajax 0.070530*** | 0.193777** 0.001307** 0.006005 0.013352* 0.003592 8.27E-05 0.003318

B. Dortmund 0.218855*** | 0.444532*** 0.005884*** 0.004739 0.021141 0.013078 0.010293* 0.015782*
Celtic 0.079287*** -0.011646 0.000474 0.002653 0.025288* 0.007590 0.001104 0.001247
Copenhagen | 0.114485** | 0.337396*** 0.003287*** 0.001810 0.000728 0.010302 0.004744 0.003115
Aalborg 0.016768 0.073130 0.002060* 0.003541 0.004283 0.014362 0.003201 -0.015068
Brondby 0.146953*** 0.836744 0.005425*+* 0.036300 0.023175*** 0.008386 0.014436 -0.009727
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Futbol son yuzyilda@ence ve sglik amagl bir aktivite olmaktan ¢ikmekonominin
bir parcasi olarak goérilmeye dmistir. GUnumuzde 6zellikle teknolojinin hizla
gelisimi sonucu bsgta futbol kultpleri olmak tzere, futbol uzaktan yakan ilgkisi olan
bircok sektor icin gelir kaynaklarn afturmustur. Bu gelir kaynaklarindan maksimum
dizeyde faydalanma imkanigiamak icin hem avrupada hem de Turkiye’'de kulUpleri

ana ortakiginda anoningirketler kurulmutur.

Bu baglamda ¢akmanin birinci bolumu futbolun kiresejlaesi, kurumsal yonetime
geck calsmalari ve futbola ikkin ortaya konan stratejik yonetim modellerinden
olusmaktadir.ikinci bolimde futbolun ekonomisi ve finansi elenatistir. Bu kisimda
futbol kultplerinin gelir ve gider kalemleri, mahshklari, sirketlesmesi, halka arzi ve
son olarak futbolda son donemin en giincel konugngal fair play incelenstir. Son
bolimde ise dncelikle literatlir incelemesi, sairmanin amaci, yéntemi, gigkenleri,
veriler ve ekonometrik model incelengtii. Bununla birlikte bu bolimde agarmanin

bulgularina yer verilnstir.

Sporun ve 6zellikle futbolun diinya tzerinde 6nertinakta ve buna paralel olarak spor
endustrisi kavraminin dnemi ise her gegen gun dabhdthaktadir. Bu ¢ginada dger
calismalardan farkli olarak mag¢ sonuglarini etkileyed®le degiskenlerin bir kismi dgil
tamami modele dahil edilstir.

Bu calsmada futboldaki kgar gdstergelerinin hisse fiyatlarini nasil etkifgd
argstirlmistir. Bu ba&lamda kurulan modelde 9 adetghasiz dgisken ve 1 adet
bagiml degisken kullaniimgtir. Mag sonucu ve bahis oraninin carpimindan ettiken
degisken; bahis oranlari sayesinde mag¢ sonuclarinirsistkdaha uygun bigekilde
Olecmdstur. Ayrica magclarin turleri de 6nem arz etmekte@iu sebepten o6turt bazi
magclar 6nemine gore dergampiyonlar ligi ve UEFA olarak siniflandirilgtir. Bunlar
modelde kukla d&sken olarak kullaniingtir. Bir bagka kukla dgisken ise gun2 ve
gun3 tar. Bu iki dgisken ise macin oynanglitarih ile onu takip eden borsanin agiidi

tarih arasindaki gun farkinin etkisini tespit etnngk kullaniimstir.

Bu noktada test etmeye galan husus aslinda etkin piyasalar hipotezidir. yRasl

beklenti ise sportif bgar ile hisse fiyatlari arasinda yiksek ya dgu#tderecede
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anlamh bir iligki olmasidir. Etkin piyasalar hipotezine goére pslas yatirimcilarin
ulasabilecei tum bilgileri yansitir ve fiyat hareketliliklertanmin edilebilir dgildir.
Etkin piyasalar kavraminin alumunda finansal varliklarin fiyat ve getirileri tem
olusturmustur. Etkin piyasalar hipotezine gore piyasada gjda alici ve satici vardir
ancak bunlarin hicbiri fiyatlari etkileyemez. Tunigbye her yatirrmci ayni maliyetlerle
ulasabilmektedir ve bu piyasalarda asimetrik bilgi d@nusu dgildir. Ayrica islem
maliyetleri cok dguktir ya da sifirdir.

Bununla birlikte son yillarda etkin piyasa hipotezibir takim elgiriler getirilmistir.
Piyasalarda bilingji gibi bircok alim satim siemi gerceklemektedir. Bu glemleri
yapanlar ¢gunlukla eitimli veya deneyimli finans uzmanlari giidir. Bu durum pazar
anomalilerinin ve @r dalgalanmalarin vaglini tespit eden yeni bulgularla birlikte
etkin piyasa hipotezinin de sorgulanmasini beraberigetirmgtir. Davrangsal finans
teorisine gore yatirimci davratarini aciklamada yalnizca rasyonel teorilerin slete
olmayacg@ ve Kkiilerin davranglarini etkileyebilecek psikolojik ve sosyolojik
faktorlerinde dikkate alinmasi gereditortaya atilmgtir. Etkin piyasalar Gzerine yapilan

bu tartsmalar piyasalarin gaiminin incelenmesini gerektirmektedir.

Burada sportif etmenlerin hisse fiyatlari Uzeriretkiye sahip olmasi etkin piyasalar
hipotezini teyit etmektedir. Bu Bemda futbol kullplerine ait hisse fiyatlari
aciklayicilik katsayilarinin yuksek olmasi o ulkidspor piyasasinin etkin piyasalar
hipotezine uygun oldiunu gostermektedir. Dahasi galamizdan elde edilen bulgulara
gore daha gealinis ekonomilerin rasyonel olarak etkin piyasalar hgzine daha fazla

uygunluk gostermesi 6nemli bir bulgudur.

Uygulama gamasinda ilk olarak serilerin dganlik mertebelerini belirlemek igin birim

kok testleri yapilmgtir. Serilerin durgan olmasi halinde c¢oklu regresyon modeli
sonuglarl elde edilngiir. Daha sonra otokorelasyon ve gden varyans testleri

aracilglyla elde edilen ¢oklu regresyon modelinde sorwpalmadgl incelenmstir.

Bu testler sonucunda herhangi bir sorunlasikanimasi durumunda gerekli dizeltme
islemleri yapilmg ve da@ru sonuglar elde edilstir. Herhangi bir sorun olmamasi

durumunda ise dw@l haliyle elde edilnyi coklu regresyon bulgulari direkt olarak
desisen varyans ve otokorelasyon test sonuclarl takilsenulmygtur. Calsma

sonugclarina her bir kullip icin uygulama bolumundsgaglica dginilmistir. Ayrica
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b6lim sonucunda bu bulgular tek bir tabloda toplakagenel bir dgerlendirme
yapiimstir.

Elde edilen sonuclara bakifginda 15 kulUpten 12'sine ait kultbin agiklayicilik
katsayilari anlaml dizeyde gorulgtir. Ayrica burada anlamsiz gorilen modellerde
anlamsizlik ifade eden gekenler modelden cikarilarak testin tekrar edilmesi
durumunda anlamhlik ifade eden gigenler modelin tamamini anlamli dizeye

getirmektedir.

Buna mukabil, makroekonomik gigimleri temsil etmek amaciyla modele dahil edilen
borsa dgisken bircok kullp i¢cin 6nem dizeyde anlamhlik ifaggnektedir. Dahasi
kurgulanan modeldeki temel aciklayicigdgen olan bahis orani ilegaliklandiriimig
mac¢ sonucu Roma, Sporting Lizbon ve Celtigirdiaki tum kulUpler icin anlamli

duzeyde gorulmektedir.

Kontrol desiskeni olarak tanimlanan derlgampiyonlar ligi, UEFA avrupa ligi, giin2 ve
gun3 dgerleri farkh kulUpler igin farkli sonuglar ifadetreektedir. Orngin Derbi
maglarinin yalnizcdtalya icin 6nem arz etmesi oldukga énemli bir bualgu Dahasi
mag¢ oynandiktan sonra borsanin agildiin ile macgin oynangh giin arasindaki zaman
farki 6nem arz eden bir ¥ea husustur. Bu amda gin2, Galatasaray ve Borussia
Dortmund i¢in; gin3 ise Juventus, Porto ve Borugxatmund icin anlamhlik ifade
etmektedir. Yani macin oynargg gunu ile takip eden borsa agilgini hisse
fiyatlarindaki dgisimde etkiye sahiptirSampiyonlar Ligi ise daha ¢ok birinci b6limde
ulusal yildiz olarak tanimlanan kultpler igin anldrk géstermektedir. Bu durum ulusal
yildiz olan kultplerin Glkelerinde Avrupa musabalalyatirimci icin daha fazla 6nem
arz etmektedir. Ayrica tim bu bulgular yapgmialsmalarda sonuclar ile

desteklenmektedir.

Genel olarak yapilacak en dnemli yorum ise futhdliglerinin hisse fiyatlarinin sportif
hareketliliklerinden etkileng@i ancak bu etkinin ¢ok da yiksek olmgdiir. Calsma

disinda birakilan 6nemli bir gesken ise transferlerdir§tphesiz ki transflerin futbol
kuliibl hisseleri Gzerindeki etkileri ylUksektir. Aadc hangi transferin pozitif hangi
transferin negatifsekilde hisse fiyatlarina yansiyagaya da bu yonin katsayisinin
belirlenmesi siubjektif yargilara dayanmaktadir. d&ubizleri stbjektif yargilardan yola
clkarak yanl sonuclara itebilecektir. Bu sebepten o6turt bu veun gibi objektif
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olarak rakamlarla ifade edilemeyecekggkenler calyma dsinda tutulmgtur ve bu
durum calgmamizin eksik yonuni ofturmaktadir. Gelecek camalarda bu eksiklik
yatirirmcilara yapilabilecek derinlemesine bir angaltsmasi ile giderilerek bahsedilen
subjektif konularin da birer kukla gigken olarak analize dahil edifdidaha gekmis
bir model olgturulabilir. Ayrica calgmamizin veri setinden kaynaklanan birskea
eksiklik kullplere ait zaman serilerinin ayni tdeite denk gelmemesinden oturd bir

panel veri modeli kurulamamolmasidir.
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