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OZET

SAHA iCI VE SAHA DISI GELISMELER, BEKLENTILER VE
SONUCLARIN FUTBOL TAKIMI HiSSELERINE ETKISI

CAN AYBERK ANLI
Isletme Yiiksek Lisans Programi
Damigman: DOC. DR. BULENT ANIL
Ocak 2020, 59 Sayfa

Futbolun bir spor dalindan ziyade bir ticari alan haline gelmesi, diinya genelinde
tartisilan konulardan biridir. Ciinkii futbolun asli kimliginin kayboldugunu diisiinen
kesimler karsisinda, futbolun finansal anlamda gelisimi ile birlikte kalitesinin
artacagina inanan kesimler bulunmaktadir. Bu kesimlerin goriisleri her ne olursa
olsun, futbolun mevcut sirecgteki potansiyeli, finansal anlamda kendisine
yetebilecek kadar oldugu gibi kendi ¢evresindeki bir¢ok farkli sektorii de finansal
anlamda desteklemektedir. Fakat finansal anlamda futbolun kiymetli bir unsur
haline gelmesi konusunda futbolun i¢ dinamiklerinin ve futbolun disindaki
unsurlarin farkli agilardan etkilerinin bulundugunu belirtmekte fayda vardir. Bu
calismadaki hedeflenen asil amag, borsadaki bir yatirimcinin sadece spor odakli
olmadan, birgok farkli degiskeni gozlemleyerek neden bir futbol kuliibiine yatirim
yapmasi gerektigini ve/veya yatirnm yaparken nelere dikkat etmesi gerektigini,
uygulamali olarak Fenerbah¢e Futbol A.S. hisseleri iizerinden agiklamaktir.
Calismanin igerigine ve uygulamasina karar verilirken ¢ikis noktasi, aslinda belli
sorulara cevap bulabilmek olmustur. Bir futbol kuliibliniin hissesine yatirim
yapilirken bakilan ilk noktanin ne oldugu konusundaki davranisin genel olarak
icerigi Onemli bir soru isaretini teskil etmistir. Analiz sonuglarina gore; mag
sonuglarinin, lig siralamasinin ve transferlerin hisselere etkisi anlamli olurken,
derbi, bahis ve Ali Kog¢’un adaylik ve bagkanlik siirecinin istatistiksel olarak
anlamli bir etkisi olmadig1 goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Finans, Futbol, Hisse, Takim



ABSTRACT

THE EFFECT OF IN-SITE AND OUT-SITE DEVELOPMENTS,
EXPECTATIONS AND RESULTS ON FOOTBALL TEAM STOCKS

CAN AYBERK ANLI
Master’s of Business Administration Program
Supervisor: ASST. PROF. DR. BULENT ANIL
January 2020, 59 Pages

The fact that football has become a commercial field rather than a sport is one of
the issues discussed worldwide. Because there are those who believe that the quality
of football will increase with the development of football in the face of those who
think that the original identity of football is lost. Regardless of the opinions of these
segments, the potential of football in the current process, financially enough to
support itself as well as financial support in many different sectors around itself.
However, it is worth mentioning that the internal dynamics of football and the
factors other than football have different effects in terms of becoming a valuable
element of football in financial terms. The main objective of this study is to
determine why an investor in a stock exchange should invest in a football club and
/ or pay attention to it when investing, observing many different variables, not just
sports. In order to achieve this goal, Fenerbahge Futbol A.S. shares will be used as
a disclosure tool. When deciding on the content and application of the study, the
starting point was to find answers to certain questions. In general, the content of the
behavior regarding the first point when investing in a football club's stock was an
important question mark. According to the results of the analysis, it was seen that
the effect of match results, league ranking and transfers on the shares was
significant, while the candidacy and presidential process of derby, bet and Ali Kog
did not have a statistically significant effect.

Keywords: Finance, Football, Stocks, Team
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1. GIRIS

Futbol, bir spor olarak diinya genelinde milyarlarca insan tarafindan, bir y1l boyu takip
edilmektedir. Bu ilgi, futbolu, diinyanin en ¢ok takip edilen sporu yaptig1 kadar onu
diinyanin en 6nemli ekonomisi haline getirmektedir. Ciinkii bu denli genis bir kitlenin
takip ettigi bir sporun diisiik Olcekli biitgeler dahilinde yasamini siirdiirmesi
beklenmemektedir ve nihayetinde de futbol, her gecen glin biylyen bir ekonomi
yapisina sahiptir. Milyarlarca liranin her yil diinya {izerinde dolasim halinde oldugu
futbol sektorl, artik sadece sportif yonii ile degil, yaratmis oldugu giiglii ekonomi
etkisi ile de incelenmektedir.

Futbolun bir spor dalindan ziyade bir ticari alan haline gelmesi, diinya genelinde
tartisilan konulardan biridir. Clinkii futbolun asli kimliginin kayboldugunu diisiinen
kesimler karsisinda, futbolun finansal anlamda gelisimi ile birlikte kalitesinin
artacagina inanan kesimler bulunmaktadir. Bu kesimlerin goriisleri her ne olursa olsun,
futbolun mevcut surecteki potansiyeli, finansal anlamda kendisine yetebilecek kadar
oldugu gibi kendi c¢evresindeki birgok farkli sektorii de finansal anlamda
desteklemektedir. Bu nedenle futbolun igerisinde bulundugu finansal giiciin elde
kaybedilmesi bir¢ok kesimin tercih etmeyecegi bir durum olabilir. Bu nedenle futbol,

diinya genelinde, finansal olarak siirekli bir bigimde, giiglii sekilde desteklenmektedir.

Futbolun bu finansal biiyiikliigli son derece ¢ekici bir durumdur ve futbolun ticari
olarak farkli bir kimlik ile degerlendirilmesine yol agmaktadir. Buna gore futbol, artik
ciddi Olcekli bir ticari alandir. Bunun en 6nemli gostergesi de futbol kuliiplerinin,
diinya genelinde, potansiyelleri el verdigi siire zarfinda borsaya agilmalaridir. Borsa
ile iliskileri, futbol kuliiplerinin artik gercek anlamda birer sirket haline gelmelerini
saglamistir. Her ne kadar asli kimlikleri futbol ile ilintili olsa da futbol kuliiplerinin
borsadaki iliskiler ile finansal anlamdaki tiim operasyonlar konusundaki hassasiyeti
son derece tist seviyededir. Ciinkii futbol konusundaki bagarinin degeri artik finansal
konulardaki basarinin degeri ile birbirine paralel olarak hareket etmektedir. Bu
nedenledir ki futbol kuliipleri sportif iligkileri ile birlikte yatirimet iligkilerini bir arada
degerlendirdikleri, karma bir ticari model ile diinya genelinde faaliyetlerini

surdirmektedirler.



Borsada iglemler gerceklestiren bir sirket kimligine sahip olmak futbol kuliipleri
acisindan son derece nitelikli bir ticari nitelik olarak degerlendirilecekse de aslinda bu
sekilde futbol kuliiplerinin tizerindeki sorumluluk yiikii de artmaktadir. Hem futbol
kuliibiiniin yonetimi hem futbol takiminin bagar1 kazanmasina odaklanilmasi hem de
yatirimcilarin  zor durumda kalmayacagi bir ticari yapinin kurulmasi adina
cabalanmasi, futbol kuliipleri ve genel olarak futbolun paydaslar1 agisindan son derece
zorlu bir stireci ifade etmektedir. Bu nedenle de ticari kimliklerinin gelismesi, futbol
kuliipleri i¢in ticari bir potansiyel artisina sebebiyet verse de bu potansiyelin
beraberinde getirdigi zorluklar, futbol kuliiplerinin sadece futbola odakli olarak

hareket etmelerini zorlastirmaktadir.

Futbol kuliiplerinin ticari anlamdaki yiiklerinin yan1 sira sportif ve ticari basarinin artik
birbirinden farkli unsurlara bagli olmasi, futbol kuliipleri i¢in daha da zorlayici
olmaktadir. Saha i¢i ve saha dis1 birgok unsur, futbolun isleyisine dogrudan etki ettigi
gibi bu etkiler, kuliiplerin finansal performanslarina da etki etmektedir. Artik
yatirimcilart bulunan ve bu yatirimcilar ekseninde bugiinkii ve gelecekteki
faaliyetlerini sekillendirmeyi planlayan futbol kuliipleri i¢in borsaya acik birer sirket
olmak beklenenden c¢ok daha fazla sorumluluk Ustlenmek sureti ile ticari

operasyonlarin da hassasiyet tasimasina neden olmaktadir.

Bu ¢aligmadaki hedeflenen asil amag, borsadaki bir yatirnrmcinin sadece spor odakli
olmadan, bir¢ok farkli degiskeni gozlemleyerek neden bir futbol kuliibiine yatirim
yapmas1 gerektigini ve/veya yatirim yaparken nelere dikkat etmesi gerektigini,
uygulamali olarak Fenerbahge Futbol A.S. (FENER) hisseleri lizerinden agiklamaktir.
Yiikli miktarda, borsaya etki edebilecek diizeyde yatirim yapanlar genelde duygusal
degil rasyonel davranmayi ilke edinmislerdir ve buna gore kararlar alirlar. Bu
caligmayla birlikte hedeflenen, futbolu yesil sahada oynanan salt oyun olmaktan
cikarip, yatirnmimin oOlgiilebilir seviyede olmasini arzulayan yatirimcilar agisindan

bakarak, futbolu soyut bir kavramdan somut bir kavrama tagimaktir.

Calismanin igerigine ve uygulamasina karar verilirken ¢ikis noktasi, aslinda belli
sorulara cevap bulabilmek olmustur. Bir futbol kuliibiiniin hissesine yatirim yapilirken

bakilan ilk nokta nedir, ne olmalidir, neler hesaba katilmalidir sorulari ilizerinden
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cevaplar aranmis ve boylece ¢alisma sekillenip, ortaya ¢ikmistir. Futbol deyince akla
gelen ilk olgu mactir. Buradan yola ¢ikarak yaptigimiz analizlerimizin ilki, mag
sonuglarinin hisselere etkisi olup olmadig: iizerinedir. Sonrasinda ise mag olgusunun
bir diger tarafi olan rakipler {izerinden ¢alisma ¢esitlendirilmis ve ligdeki siralamanin
yani 0 hafta oynanacak mactan 6nce hem Fenerbahce’nin hem rakibinin ligdeki
siralamasinin ve yine benzer sekilde rakip takim baz alinarak, oynanacak macin derbi
olarak adlandirilan Besiktag, Galatasaray, Trabzonspor miisabakasi olmasinin
hisselere etkisi olup olmadigina bakilmistir. Bir diger analizde, yapilan transferler
sonrasi1 yenilenen kadro ile birlikte beklentilerin artip artmadigina, hisselere etki olup
olmadigina bakilmistir. Fenerbahge Spor Kuliibii bagkanlik se¢imi sadece ilgili kuliibl
degil, tiim spor camiasini ilgilendirdiginden dolay1 ¢alismada kendine yer bulmustur
ve Ali Ko¢’un adayligini aciklamasi ve se¢imi kazanmasi siirecinin hisselere olan
etkisi analiz edilmistir. Futbol ekonomisinin biiylimesine katkist olan bahis endustrisi
ise goz ardi edilmemis ve bahis oranlari ile birlikte yatirnmcilarin ne derecede

etkilendigi, hisselere etki edip etmedigine yonelik analiz yapilmistir.



2. LITERATUR TARAMASI

2.1 KURESEL FUTBOL EKONOMISi

Temel olarak bakildiginda futbol, izleyicilerinin, icra edenlerinin ve onu
degerlendirenlerin disinda, ona yatirim yapan bir kesimi de ortaya ¢ikarmistir. Ayni
zamanda futboldan para kazanma durumu sadece bu sporu icra edenler icin gecerli
degildir. Ote yandan bu sporun icerisinde, farkli kademelerde gérevli olan birgok
calisan birey agisindan da futbol bir gelir alanidir. Bu da futbolu bir sanayi dali haline
getirmekte, ona ticari bir kimlik kazandirmaktadir (Dogar 2006, s. 19). Futbol,
bugiiniin sartlar1 dahilinde ele alindig1 siire zarfinda, artik sadece bir spor dal1 olarak
degerlendirilmemekte, onun iiretim yapan bir endiistri oldugu diisiiniilmektedir. Bu
sanayi turi oyuncu, seyirci, somut-soyut ve yazili-gorsel olmak tizere farkli liriinler
ortaya koymaktadir (GUngor 2014, s. 18).

Futbolun bu denli bir ticari meta olarak degerlendirilmesini saglayan temel faktorii
televizyon yayinlarinin ya da futbola dair yayinlarin sayisinin artigi olarak gormek
mimkiindiir. Bu sekilde futbolun izlenme kapasitesi arttikga, ona dair tiuketim
trlinlerinin ve hizmetlerinin sayisi da artmistir. Daha fazla yatirimi bu hali ile
biinyesinde barindiran futbol, nihai noktada artik karlilik odakli olarak degerlendirilen
bir unsura doniismiistiir. Ozellikle de milyarlarca insanin toplamda, milyonlarca
insanin ayn1 anda takip ettigi bir spor dali olarak futbol, trettigi gorsellik ile
bilinyesinde barindirdig1 bir¢ok kesime, ciddi 6lgekli gelir saglamaktadir (Talimciler

2005, s. 90).

Futbolun ticari hale gelmesinde, bu spor dalimin sahip oldugu faaliyetlerin,
karakterlerin ve unsurlarin, aslinda olduklarindan farkl sekilde degerlendirilmelerinin
biiylik bir 6nemi bulunmaktadir. Buna gore futbolun en temel ve onu yakindan takip
edenler acisindan en degerli unsuru olan iki futbol takimi arasindaki mag, artik bir
tiriindiir. Maglar pazarlanabilir, fiyat1 pazarlik edilebilir ve kar odakli olarak ele
alinabilir hale gelmektedir (Yiicesoy 2008, s. 32). Bununla birlikte futbolun kimligini
ortaya koyan maclar, sporcular, stadyumlar, futbol temali {iriinler vb. futbola bagh

tirtinler artik birer tiikketim arac1 haline gelmektedir. Futbol artik sadece bir eglence ya
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da onu takip edenlerin eglence ya da stres atmak amacli olarak tercih ettikleri bir
aktivite olmaktan uzaklasmaktadir. Mevcut siirecte futbol, insanlarin normal zamanda,
tilkketici olarak satin aldig1 bir iiriin ya da beklentilerini karsilamasi adina satin almay1

tercih ettikleri bir hizmet halini almaktadir (Sayan 2013, s. 13).

2.1.1 Futbolun Kuresel Bir Ekonomik Unsur Haline Gelmesi

Futbol, diinya genelinde milyarlarca insanin takip ettigi bir spor olarak toplumlarin
goriislerini, diisiincelerini, mutluluklarini ve ayni zamanda mutsuz olduklari hususlar
icerisinde, karmasik bir sekilde barindirmaktadir. Futbolun bu denli insanlarin
hayatina yogun bir sekilde dahil olmasi, onu son derece maneviyat yiiklii bir alan
olarak gdsterebilir; ancak futbol, son yillarda, ekonomik anlamdaki kapasitesi ile

degerlendirilmektedir.

1990’11 yillara dek son derece dar bir ekonomik yapisi olan futbol, 2000’11 yillar itibari
ile farklh bir kimlige biirtinmiistiir ve bu sayede de futbolun ekonomik bir doniisiim
yasamas1 s6z konusu olmustur. Ozellikle de futbolun disindan bu alana aktarilan
kaynaklarin, bu siirecte 6nemli bir etkisinin bulundugunu belirtmek miimkiindiir.
Mevcut slrecte, futbolun icerisinde yer alan ve onu kiiresel anlamda ciddi 6lcekli bir
ekonomi yapisit haline getiren unsurlar1 asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir

(Homayounifar, Mosaveri ve Shahriari 2014, s. 165):

i.  Yayin haklar gelirleri,
ii.  Futbolcularin satis1 ya da kiralanmasi,
iii.  Kuliip iiriinlerinin satisi,
iIv.  Sezonluk bilet ve mag giinii bilet satist,
V.  Sponsorluk destegi,
vi.  Kauliip tescilli unsurlarinin lisans gelirleri,

vii.  Spor ekipmanu iiretici firmalarin iiriin satislarindan sagladiklari paylar.



Siralanan unsurlara bakildiginda, futbolcularin satis1 ya da kiralanmasi ve sezonluk
bilet ve mac¢ giinii bilet satis1 ile elde edilen gelirler haricindeki gelirler futbol
icerisinde dogrudan yer almayan, ancak gecen zamanla birlikte futbolun dogal gelir
kaynaklar1 igerisinde yer almaya baslamistir. Her ne kadar yayn gelirleri de dogal gelir
kaynaklar1 arasinda sayilabilecekse de bu kalemden elde edilen gelirlerin anormal

diizeydeki artisi, siirecin akisini degistirmistir.

Pawlowski ve Fahrner’in (2014) degerlendirmelerine gore futbolun kiresel ve buyik
bir ekonomi haline gelmesinde yaym haklarindan elde edilen gelirlerin 6nemli bir
etkisi bulunmaktadir. Ozellikle Avrupa nezdinde siirece bakan Pawlowski ve Fahrner,
UEFA’nin kuliip takim1 ve milli takim organizasyonlarinda belirledigi ve elde ettigi
yayin gelirlerinin diizeyi géz 6niinde bulunduruldugunda, kuliiplerin ve takimlarin en

onemli gelir kaynaklarinin yayin gelirlerine doniistiigti anlagilmaktadir (Pawlowski ve

Fahrner 2014, s. 56).

Ingiltere, Avrupa’nin futbol ligleri igerisinde belki de en &nemli yayin gelirleri
potansiyeline sahip iilkedir ve bu iilkede 1980’li yillarda beri yasanan yayin geliri
doniigiimii, futbolun kiiresel anlamda ne denli biiyiik bir ekonomi oldugunu da
gostermektedir. 1983 yilinda, Ingiltere’de ilk kez mag yaymlar toplu bir paket ile
satildiginda, bu isten elde edilmis olan gelir 2 milyon £ diizeyinde idi. Fakat
Ingiltere’de Premier League ydnetimi, 2017 yilinda, uluslararas1 alanda maglarin yayin
haklarin1 yaklagik olarak 3 milyar £ degerinde bir kontrat ile satmistir (Sanchez,

Barajas ve Fernandez 2019, s. 334).

Futbolun ekonomik doniisiimiinde, sadece futbolun elde ettigi gelirler degil, onu
yonetenlerin de Onemli bir etkisi bulunmaktadir. Futbolu sadece bir spor olarak
gérmeyen, bunun 6tesinde, onun ciddi 6lcekli gelir getiren bir ticari mecra oldugunu
diisiinen is cevreleri agisindan da futbol artik sadece saha oynanan bir oyun degildir.
Bu nedenledir ki bireysel olarak ya da sirket bazli olarak bir¢cok kesim futbola ciddi
dlcekli yatirimlar yapmaktadirlar. Ingiliz kultpleri olan Manchester City’nin $29,7
milyar degerindeki serveti ile Birlesik Arap Emirlikleri’nden Sheikh Mansour bin
Zayed Al Nahyan; Chelsea’nin $10,2 milyar degerindeki serveti ile Rus Roman

Abramovich; Manchester United’in $4,4 milyar degerindeki serveti ile Amerikali
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Glazer ailesi tarafindan yonetilmesi, bu algilamanin bir sonucudur (Rohde ve Breuer

2016, . 6).

Ote yandan futbola, sirketlesme diizeyinde yatirim yapan taraflarin bazilari igin sdz
konusu olan rakamlar son derece Ust duzeydedir ve bu durum kimi zaman tartismali
da olabilmektedir. Bunun en 6nemli 6rnegi Fransa’da yasanmaktadir. Fransiz
profesyonel futbol kuliplerinden PSG’nin sahibi olan Qatar Sports Investments
Fransiz devlet makamlarinin resmi olarak ellerinde bulundurdugu rakamlara g6re 2010
yilindan 2016-2017 futbol sezonunun sonuna dek 760 milyon $ degerinde bir transfer
harcamasi gercgeklestirmistir (Sports Intelligence 2017, s. 4).

Sporun ekonomi ve ticaret ile bu denli i¢ ige ge¢mis olmasi, ayni zamanda da
ekonomisinin son derece hizli bir sekilde biiyliimesi, futbolu ve onun aktorlerini, ayni
zamanda kuresel siyasetin ve kiresel ekonominin Onemli birer unsuru haline
getirmektedir. Ozellikle de devlet yonetimleri agisindan, ellerindeki biiyiik dlcekli
gelir potansiyeli ile birlikte futbol kuliipleri, toplumla iletisim kurabilmek ve bir
istihdam alan1 yaratabilmek adina artik ciddi 6l¢ekli ve potansiyelli birer unsurdurlar.
Bu unsurlar, ulusal ve uluslararasi ekonominin siirdiiriilebilirligi konusunda da ciddi
olgekli bir etmen haline gelmislerdir. Ozellikle de Avrupali futbol kuliiplerinin bu

konudaki potansiyeli son derece ylksektir (Nauright 2014, s. 12).

Yine Avrupa kuliipleri 6zelinde ele alindiginda, bu kuliiplerin biiylik 6lcekli
potansiyele sahip olanlari, her yil gerceklestirdikleri sansasyonel transferler ve
harcadiklar1 biiyiik 6l¢ekli transfer biitceleri ile birlikte bir prestij meselesini de ortaya
cikarmaktadirlar. Bu kuliipler, artik futbol ekonomisi igerisindeki harcamalarini biiyiik
Ol¢iide dikkat ¢ekmek, daha fazla tanitim gergeklestirmek ve bunu daha fazla gelire
dontistirmek adina gerceklestirmektedirler. Basarili ve taminmis futbolcularin
transferlerine harcanan biiyiik 6l¢ekli biitcelerin altinda yatan gerceklik bu doniisiim

algilamasi ile ilgilidir (Matesanz vd. 2018, s. 2).

Futbol diinyasi icerisindeki futbol harcamalar1 ne denli biiyiik olursa olsun, kiiresel
futbol ekonomisinin biiyiimesi, beklendigi kadar olumlu getirilere sahip degildir. Bu

konuda Avrupa’daki son yasanan siirecler son derece 6nemli birer drnegi ortaya
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koymaktadir. UEFA’nin yaklasik 10 yildir, kademeli olarak yiiriirliige koymus oldugu
FFP uygulamalari, kuliiplerin siirsiz sekilde bor¢lanma ve harcamalarinin 6niine
gecmeyi, boylelikle de kulliplerin  harcama  diizenlerini  sekillendirmeyi
amaglamaktadir (Franck 2018, s. 1). Bu tiir bir ¢alisma ve uygulama, futbol
ekonomisinin diinyada en biiyilk oldugu boélgede, Avrupa’da, futbolun ticari
potansiyeli ne denli biiylise de siirecin igerisinde sorunlarin oldugunu da

gostermektedir.

2.1.2 Futbolun Kiresel Bir Ekonomik Unsur Haline Gelmesinde Etkili Olan

Unsurlar

Futbolun kendisi, bir ¢ekicilik yaratma konusunda yeterli potansiyeline sahiptir. Fakat
finansal anlamda futbolun kiymetli bir unsur haline gelmesi konusunda futbolun i¢
dinamiklerinin ve futbolun disindaki wunsurlarin farkli agilardan etkilerinin
bulundugunu belirtmekte fayda vardir. Bu unsurlan taraftarlar, futbolcular, futbol
kuliipleri ve bunlarin disinda kalan diger paydaslar seklinde siniflandirmak

mUmkuindr.

2.1.2.1 Taraftarlar

Kulplerin ve genel olarak futbolun bir canli organizma olarak hayatta kalmasi
konusunda en temel unsur siiphesiz taraftarladir. Fakat gecen zaman igerisinde
taraftarlar, artik kuliiplerin sadece goniilden destekleyicisi degil, ayni zamanda
finansal destekleyicisi haline gelmislerdir. Futbol kullpleri, sportif anlamda ortaya
koymus olduklar1 performansin yani sira finansal anlamda hayatta kalmak adina
taraftarlarinin  kendilerine sunacaklar1 destege de giliclii bir sekilde ihtiyag
duymaktadirlar. Bu nedenle de futbol kuliipleri, kazanacaklar1 basarilar neticesinde,
bunun finansal geri doniisii i¢in taraftarlarla artik bir ticari iliski icerisinde

olmaktadirlar (Or¢un ve Demirtas 2015, s. 116).



Gegmis yillarda taraftarlar ile futbol kuliipleri arasindaki iletisim ve etkilesim, biiyiik
Olcude, sahada sergilenen performans ile iligkili olarak degerlendirilirken, gecen
zamanla birlikte bu yaklasim yerini, taraftarlarin birer finansal destek¢i oldugu ticari
iletisim siirecine birakmistir. Bunun en 6nemli 6rnegi, taraftarlarin, goniil vermis
olduklar1 futbol kuliiplerine ait unsurlari satin alma ve kuliip aidiyetini arttirmak adina
yonlendirilmeleridir. Taraftarlarin, kendilerini kuliiplerine ait hissetmelerine imkan
saglayan taraftar kartlari, isme 6zel triinler, kuliip tiyeliginin sagladigi firsatlar vb.
unsurlar satin almalari, onlarin, kuliiplerinin ekonomik doniisiimlerinde énemli bir

yere sahip oldugunu da gostermektedir (Kuyucu 2014, s. 166).

Taraftarlar, her ne kadar kendilerini kulplerin manevi anlamda asli sahipleri olarak
gorseler de gecen zaman, bu sahiplik duygusunun maddi unsurlarla da
degerlendirildigi goriilmektedir. Bir futbol sezonunun bagindan itibaren satin alinan
haftalik mag biletleri, sezonluk biletler, formalar, kuliiplerine 6zgii lirtinler vb. artik
taraftarlarin da siireci birer maddi unsur boyutunda degerlendirmeye basladiklarinin
bir gostergesi olmaktadir. Ayn1 zamanda taraflar i¢in bu durum, siirecin bir zorunlu

getirisi olarak da kabullenilmektedir (Abdiirrezak 2015, s. 53).

Futbol kuliipleri agisindan da taraftarlarin birer miisteri olarak goriilmeye baslandigi
fark edilmektedir. Buna gore futbol kuliipleri, piyasaya sunmus olduklar1 tiim {iriin ve
hizmetleri ile hem mevcut taraftarlarin1 birer miisteri olarak goérmek sureti ile onlar
tizerinden gelir elde etmeye calismaktadirlar hem de taraftar, bir bagka deyisle miisteri
kitlelerini genisletmeye calismaktadirlar. Ozellikle de taraftarlara yonelik olarak
tiretilen {iriinler, futbol kuliipleri ile taraftarlar arasindaki ticari etkilesimin en nitelikli

unsuru olarak dikkati gekmektedir (Soyguden 2016, s. 28).

2.1.2.2 Futbolcular

Gecmis yillarda futbolcular, kuliipleri i¢in sadece birer oyuncu olarak nitelendirilse de
artik futbolun bir endiistri haline gelmesi konusunda belki en 6nemli aktér haline
gelmislerdir. Ozellikle de futbolun hem ¢ok para kazanan hem de ¢ok para kazandiran
unsuru olmalari, futbolcularmn yerini farkli ve ayricalikli hale getirmektedir. Oyle ki

futbol kuliipleri agisindan futbolcular artik birer yatirim arac1 haline de gelmektedirler.
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Futbolculara birer sporcu olarak yapilan yatirnmin yani sira onlarin tanitimi ve
onlardan elde edilecek her tiirlii gelir artik futbol ekonomisinin en 6nemli ve en
nitelikli geliri haline donligmektedir (Yazarkan 2016, s. 92). Bir bagka deyisle
futbolcularin, oynasinlar ya da oynamasinlar, varliklari, birer pazarlama, satis ve gelir

unsuruna dontismektedir.

Ote yandan futbolcular, futbolun finansal anlamdaki doniisiimii konusunda belki de en
ciddi olgekli ornek olarak da goriilebileceklerdir. Buna gore ge¢mis yillarda
profesyonel futbol oynamalarina ragmen son derece diisikk gelirler elde eden
futbolcular, ilerleyen zamanla birlikte hem mesleki hem de finansal anlamda
profesyonel olmus ve bu sekilde de biiyiik kazanglar elde etmeye baslamislardir.
Futbolun degisen ve gelisen ekonomisi, futbolcularin kazanglarinin biiytimesine imkan
saglarken, ayni zamanda, onlarin, futbolun nasil bir finansal gelisim igerisinde
oldugunun anlasilmasi agisindan birincil unsur olduklarini da géstermektedir (Zelyurt
2014, s. 210).

Futbolcular, bir baska agidan degerlendirildiginde, futbol kuliipleri i¢in birer finansal
kalemdirler. Futbolculara yapilan 6demeler ve futbolcularin kuliiplerden elde etmis
olduklar1 tiim gelirler, kuliiplerin gider listesinde yer almaktadir. Bu goriintiide
futbolcularin emegi, fiyatlandirma futbolcudan futbolcuya fark etmekle birlikte ticari
bir Griin olarak gorilebilir (Aytekin, 2012: 33-34). Ayn1 zamanda futbolcularin bir
futbol takimi icerisindeki varligi, taraftarlarin oldugu kadar ticari markalarin da bir
futbol kuliibiine yatirinm yapmalar1 agisindan son derece 6nemli ve tetikleyici bir
unsurdur. Ozellikle de futbolcularin popiilaritesi ve taminmushk diizeyleri, onlarin

ticari getirilerini de arttirmaktadir (Andras ve Havran 2015, s. 67).

Oyunun icrasi konusunda en 6n planda olan futbolcular, aslinda iki yonlii olarak futbol
ekonomisinin  gelisiminde etki olmaktadirlar. Bunlardan ilki, futbolcularin
kazandiklar1 ya da kazandirdiklar1 bagarilaridir. Bu basarilar, futbolcularin kendi
popiilaritelerine ve kendi gelirlerine olumlu etkiler yaptig1 gibi bagli bulunduklari
futbol kuliiplerinin itibarinin da onlarinki ile birlikte anilmasina sebebiyet
vermektedir. Bu durum, bir ticari itibar meselesi olarak da goriilebilecektir. Ote yandan

futbolcular bu denli 6n plana ¢ikarlarken kuliiplerine olan satigtan elde edilen gelir
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katkisi, futbol ekonomisinin diger tiim kanallarinin beslenmesi konusunda son derece
yardime1 olmaktadir (Dobson ve Goddard 2001, s. 2-4). Bir bagka deyisle futbolcular,
varliklar1 ile sadece bagli bulunduklar1 futbol kuliiplerinin degil, ayn1 zamanda, artik
bir ticari sektor haline gelmis olan bu alanin tiim unsurlarma finansal kaynak

olmaktadirlar.

2.1.2.3 Futbol kultpleri

Futbolun ilk yillarindan bu yana gecen siire zarfinda futbol kuliiplerinin yasamis
oldugu degisim onlarin finansal anlamda giiglii birer kurum haline geldiklerini
gostermektedir. Diinyanin gelismis ve gelismekte olan iilkelerindeki bazi futbol
kuliiplerinin gelirleri, gelismemis bir iilkedeki futbol ortaminin yillik toplam gelirine
esit hale gelirken, aslinda bu durum, futboldaki gelir dagiliminin ne denli karmagsik
hale geldigini de gostermektedir. Fakat futbol kuliiplerinin artik ¢ok iist diizeyli hale
gelen gelirleri, onlar1 daha giiclii takimlar kurmak ve daha fazla yatirim yapmak

konusunda tesvik etmektedir (Dima 2015, s. 438).

Futbolun ticarilesmesi siirecinde, aslinda, futbol kuliipleri, siirecin gidisatindan
etkilenen ve bu sayede de futbol ekonomisinin blylmesine istinaden kendilerini
yeniden siirecin igerisine adapte etmeye calisan aktorlerdir. Futbol kuluplerinin,
kiresel futbol ekonomisinin icerisinde giiclii ve etkin birer konumlarinin olugmasina
sebebiyet veren ticari gelir kalemlerini asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir (Cati,

Es ve Ozevin 2017, s. 205):

I.  Mag giinii gelirleri: Cogunlukla mag bileti satist ile birlikte elde edilen bu
gelirler, zaman icerisinde, mag giinii sunulan diger hizmetler ile birlikte farkli

bir nitelik kazanmustir.

ii.  Yaym gelirleri: Ulusal ve uluslararasi futbol organizasyonlarinda 6n plana
cikan yayin gelirleri unsuru, futbol kuliiplerinin her tiirli maglarinin
yayinlanmasi neticesinde elde edilmekte ve dinya genelinde, futbol

kuliiplerinin belki de en fazla gelir elde etmis olduklar1 kalem olmaktadir.
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iii.  Ticari gelirler: Futbol kuliiplerinin markalarinin varligi neticesinde ortaya
¢ikan ve futbol kuliiplerinin popiilaritesine istinaden diizeyi sekillenen

gelirlerdir.

Iv.  Sponsorluk: Son yillarda artik futbol kuliiplerinin vazgecilmez gelir
kalemlerinden biridir ve futbol kuliiplerinin harcamalar1 ve yatirimlari

acisindan 6nemli bir tetikleyici potansiyeli bulunmaktadir.

V.  Siralanan unsurlara bakildiginda, futbol ekonomisinin gelir kalemleri artan
futbol kuliipleri i¢in biiylik firsatlar sundugunu gérmek miimkiindiir. Fakat
diger taraftan, bu gelir kalemlerinin bulunmamasi ya da bir kismmin eksik
olmasi neticesinde futbol kuliiplerinin faaliyetlerinin basarisizlifa ugramasi

sOz konusu olmaktadir.

Futbol kuliipleri bir baska agidan degerlendirildiginde, bir iilkenin futbol sisteminin
isleyisi agisindan da son derece 6nemli olmaktadir. Onlarin yatirimlari, elde ettikleri
gelirler ve basarilar, dogrudan ve dolayli olarak hem ulusal futbol ekonomisine hem
de ulusal ekonomiye getiriler saglamaktadir. Bu nedenle de futbol kuliiplerinin,
kiiresel futbol ekonomisi igerisindeki finansal getirileri, bircok farkli alanda, bir¢cok

farkli kesim i¢in 6nemli etkiler yaratmaktadir (Ascari ve Gagnepain 2007, S. 469).

2.1.2.4 Diger unsurlar

Kiresel anlamda futbol ekonomisinin blyumesi konusunda temel aktorler biyuk
Olcekli etkiler yarattiklar1 gibi yan unsur olarak degerlendirilebilecek olan unsurlarin
da ciddi 6lcekli etkileri bulunmaktadir. Aslinda bu yan unsurlar, futbol ekonomisinin
biiyiimesi konusunda ihtiya¢ duyulan finansal kaynaklarin yaratilmasi konusunda,
hizlandirict bir etkiye de sahiptirler. Bu nedenle de s6z konusu unsurlarin ne

olduklarinin ne noktada etkili olduklarinin degerlendirilmesi gerekmektedir.
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S6z konusu, kiiresel futbol ekonomisinin biiylimesine katkida bulunan unsurlari

asagidaki sekilde siralamak miimkiindiir:

I.  Sponsorlar: Futbolun igerisindeki her unsurun desteklenmesi ve stz konusu
unsurlar {izerinden ticari getiri elde edilmesi adina siirecin igerisine dahil
olmaktadirlar ve kiiresel anlamda futbol ekonomisinin canli kalmasi

konusunda son derece biiyiik bir etkileri bulunmaktadir (Tokmak ve Aksoy

2016, s. 76).

Ii.  Medya: Her ne kadar dogrudan dogruya kuresel futbol ekonomisine finansal
katkis1 olmasa da futbolun izlenebilirligi ve takip edilebilirligi acisindan
yaratmis oldugu imkanlar ile birlikte medya, kiiresel futbol ekonomisinin
biiyiimesi hususunda, futbolun tiim paydaslarina katki saglamaktadir (Unsal ve
Ramazanoglu 2013, s. 44).

iii. TV yayinciligi: Medyanin genel perspektifinden farkli olarak sadece futbola
odaklanan ve sadece futbol maglar1 ile yayimlarim1 gerceklestiren kesimler,
futbol ekonomisine dogrudan katki saglayacak olan kesimlerin bu sektore

¢ekilmesine olanak sunmaktadir (Arik 2003, s. 607).

iv.  Ticari paydaslar: Ozellikle futbol federasyonlar1 ve futbol kuliipleri ile
dogrudan iligkileri bulunan ticari paydaslar, kiiresel futbol ekonomisinin
biiyliyerek futbolun, diinyanin her yerinde varligmi ve etkililigini

hissettirmesini saglamaktadir (Cat1, Es ve Ozevin 2017, s. 206).

Yukarida siralanan unsurlara bakildiginda, kiiresel futbol ekonomisinin biiylimesi
acisindan ciddi Olgekli yatinm gerceklestiren farkli aktorlerin  bulundugu
gortlmektedir ki medya, bunlarin arasinda belki de en giigliisiidiir. Futbola herhangi
bir yatirim yapmadan dahi, yaptigi yayinlar ile kiiresel futbol ekonomisinin

potansiyelinin artmasina imkan saglamaktadir.
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2.1.3 Kiiresel Futbol Ekonomisinin Finansal Ydnetimi

Futbol ekonomisinin kiresel anlamdaki yonetimi, blylk 6l¢lde futbol kullpleri ve
futbol federasyonlar1 araciligiyla gerceklestirilmektedir. Her iki kesim de ellerinde
biiylik bir portfoyii tutmaktadirlar ve bu portfoy, futbolun gelismesine katki
saglamakla birlikte taraflarin arasindaki rekabetin potansiyelinin artis1 konusunda,
ciddi 6lgekli, tetikleyici bir etkiye sahip olmaktadir. Fakat kiiresel futbol ekonomisinin
biiylimesi, beklendigi derecede nitelikli bir biiylimeyi ifade etmemektedir; mevcut
slirecte, bircok futbol kuliibi, ellerindeki kaynagi dogru sekilde kullanamamalari

nedeni ile ciddi zorluklar yasamaktadirlar.

Finansal kaynaklar1 acisindan degerlendirildigi siire zarfinda, kiiresel futbol
ekonomisinin sahip oldugu, yiiksek degerli gelir kalemlerini asagidaki sekilde

siralamak miimkiindiir (Sultanoglu 2008, s. 36-39):

i.  Mag giinii hasilatlari: Mag giinii satilan her tiirlii bilet unsurunun getirisidir.

ii.  Futbolcularin satilmasi ya da kiralanmasi: Futbol diinyasinin elindeki en biiyiik
sermaye olan futbolcular gerek satis gerekse de kiralama sureclerinde, futbol

ekonomisinin gelirlerinin 6nemli bir kismini olusturmaktadir.

iii.  Yaymn hakki gelirleri: Bir futbol organizasyonunun yayin geliri, artik biiyiik
6l¢ekli bir kiiresel ekonominin devinimi agisindan kritik bir anlama sahiptir.
Buna gore yayimn gelirleri, kiiresel futbol aktorlerinin gelir kalemlerinin

oncelikli sirasinda yer almaktadir.

iv.  Sponsorluk gelirleri: Son 30 yillik siire zarfinda gelisen etkisi ile sponsor
kurumlarin  futbol ekonomisine aktardigi miktarlar, kiiresel futbolun

aktorlerinin hepsi i¢in bir finansal dayanaktir.

V. Reklam gelirleri: Gerek uzun vadeli gerekse de donemsel olarak
gerceklestirilsin, futbol  diinyasinin  aktorleri  iizerinden firmalarin
gerceklestirdigi reklam caligmalari, kazandirdigi paralar ile yine futbol

ekonomisinin devinimine biiyiik katki saglamaktadir.
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Siralanan gelir kalemlerine bakildiginda, kiiresel futbol aktorlerinin, mevcut siiregteki
finansal durumlari, ge¢mis yillardan ¢ok daha iyi durumdadir. Tek bir sezonda ya da
tek bir turnuvada, birbirinden farkl gelirlerin elde edildigi futbol, rekabetin boyutunun
da ayni1 oranda gelistigi bir ortamdir. Yukarida deginilen gelir kalemleri birkag, belli
bash unsuru ifade etmekle birlikte gegici olarak da elde edilen ve ylksek nitelikli

getirisi bulunan gelir kalemleri de s6z konusudur.

Genel olarak futbol ekonomisi, 1980’11 yillar itibari ile oyundan daha hizl bir sekilde
kiiresellesmistir. Her ne kadar ayni donemde bilet fiyatlariin artisinin insanlari
stadyumlardan ayirmasi s6z konusu olsa da radyo ve televizyon ile birlikte bir sekilde
icerisine dahil olunan futbol, ayn1 zamanda gelirlerini de biiyiitmiistiir. Ozellikle de
televizyon yayinciliginin bu siire¢ icerisinde dnemli bir yer bulunmaktadir. Ciinkii
televizyonda goriilen, taninan, sevilen ve siirekli takip edilen futbol, beraberinde
yiiksek nitelikli gelirleri de getirmistir. Mevcut siiregte de yayinciligin varlig, kiiresel

futbol ekonomisinin gelir diizeyini arttirmaktadir (Yigit ve Sisman 2019, s. 84-87).

Ote yandan futbolun kiiresellesmesi siirecinde, belki de en fazla 6nem atfedilmesi
gereken konu, bircok alanda oldugu gibi ¢okuluslu sirketlerin futbolun gelir
kaynaklarinin biiyiitiilmesi konusunda iistlenmis oldugu sorumluluktur. Aslinda, kendi
cikarlarina da odakli olarak hareket eden c¢okuluslu sirketler, insanlarla iletisim
kurmak ve onlara hitap edebilmek adina 6nemli, aract unsurlardan biri olan futbola
onemli yatirimlar gergeklestirmislerdir. Bu yatirimlarda temel beklenti, futbol genis
kitlelere ulasirken, ayn1 anda, ¢okuluslu sirketlerin iiriin ve hizmetlerinin de kitlelere

ulastirilmasi ve sevdirilmesidir (Akkaya 2008 s. 5).

Avrupa, kiiresel futbol ekonomisinin islevselligi acisindan ciddi oSlgekli bir
yoOnlendirici giice sahiptir. Buna gére Avrupa’nin sahip oldugu finansal gii¢, bir 6rnek
teskil etmekle birlikte diinyanin diger futbol ekonomisi faaliyetlerine de 1s1k
tutmaktadir. 2018-2019 sezonunda, Avrupa’da hem ulusal hem de uluslararasi
organizasyonlarda devinim halinde olan biitce 25,5 milyar € diizeyindedir. Bu rakamin
igerisine yayimn gelirleri ile birlikte kuliiplerin, liglerin, federasyonlarin, ulusal ve

uluslararas1 organizasyonlarin sponsorluk gelir toplami girmektedir (Deloitte 2019, s.
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8). Bu rakamlar 6zelinde degerlendirildiginde, kiiresel futbol ekonomisinin Avrupa

merkezli olarak hareket ettigi ve gelistigi diisiiniilebilir.

2.1.4 Ekonominin Futbolu Yénlendirme Giicii ve Futbol Diinyas1 Uzerindeki
Etkileri

Stiphesiz ekonomi, mevcut siirecte, diinya yer alan tiim insanlarin, kurumlarin ve
sistemlerin stirdiiriilebilirligi agisindan en degerli unsurdur. Bu durum, futbol
acisindan da 6nemlidir. Ciinkii futbol, ekonomisinin biiylimesinden dnceki siire zarfi
icerisinde, dar bir ¢ergevede gergeklestirilen bir sportif organizasyon olmustur. Fakat
gecen yillar ile birlikte ekonomi, futbolun ger¢ek anlamda bir uluslararast kimlik
kazanmas1 adina son derece 6nemli hale gelmis, bu sekilde de futbolun ekonomiye

olan bagimliligy, yillar i¢erisinde giderek artmustir.

Futbolun, ozellikle televizyonda kendisine genis Ol¢ekli yer bulmasi, futbolun
ekonomik boyutunun géz oniinde bulundurulmasi adina son derece kritik bir unsur
olmustur. Televizyonda futbola dair unsurlarin sayisi arttikca futbola olan ilgi ve
aidiyet duygusu artarken, futbola aktarilan finansal kaynak miktar1 da artmistir. Fakat
bu artis1 sadece finans ve futbol arasindaki bir etkilesim unsuru olarak gérmek
miimkiin degildir. Ekonomi unsurlar1 futbola yatirim yaptikga, futbol iizerindeki s6z
sahibi olma potansiyellerinde de ciddi 6l¢ekli bir artis gozlemlenmistir (Dever ve
Bulut 2016, s. 63). Bir baska deyisle ekonomi ile ilgili konular futbolla birlestiginde,
artik futbol aktorlerinin herhangi bir sekilde kendi goriislerine ya da beklentilerine

gore hareket etmeleri s6z konusu olmamakta, ortaya bir bagimlilik ¢ikmaktadir.

Aslinda futbol, kendi basima ekonomik sonuglar da yaratmaktadir. Elde edilen
galibiyet, yasanan maglubiyet, diizenlenen bir organizasyon ya da herhangi bir
seremonti, futbolun kendi igerisinde oldugu kadar kendisinin disinda da bir ekonominin
olusmasina sebebiyet vermektedir. Bir bakima futbolu takip eden tim kesimler igin
futbol hem sevilerek takip edilecek hem de onun nimetlerinden faydalanmak adina
ticari bir bakis agis1 gelistirilebilecek bir mecradir (Uluyol 2014, s. 5717). Buna gore

futbol, kendi 6z unsurlarini besleyebildigi gibi kendisi disindaki unsurlarin gelir elde
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edebilmesi adina da birg¢ok farkli firsat yaratmaktadir. Bu nedenle de futbolun ekonomi
ile olan kiiresel iliskisi hem ekonominin futbolu yonlendirme ve ¢ikar saglama
konusundaki isteklerinden hem de futbolun kendisinin i¢ ve dis dinamikleri ile bir
etkilesim ve ekonomik cekicilik yaraticilik kapasitesine sahip olmasindan ileri

gelmektedir.

2.1.5 Kiresel Futbol Ekonomisinin Buylimesinin Futbol Uzerindeki Etkileri

Kiresel anlamda buyik bir potansiyele sahip olan futbol ekonomisi, 1980°li yillar
itibari ile biylidiikce, futbola farkli sekillerde getiriler sunmustur. Bu getiriler
igerisinde, futbolun maddi ve sportif anlamdaki gelisimine dair unsurlar s6z konusu
olmakla birlikte futbolun kendi kimliginin disina ¢ikmasina ve futbolun rekabet
boyutunun zarara ugramasina sebebiyet veren durumlar da s6z konusu olmustur. Bu
nedenle de kuresel futbol ekonomisinin buyumesinin futbol Gzerindeki etkilerini

olumlu ve olumsuz yonleri ile ele almak mimkindr.

2.1.5.1 Olumlu etkiler

Stiphesiz, kiresel anlamdaki futbol ekonomisinin biyumesi, futbolun uygulama ve
pratik anlamdaki gelisimi ile birlikte ekonomik anlamda kendisine kolaylikla yeten bir
yapisinin olugsmasina da sebebiyet vermektedir. Bu nedenledir ki bir¢ok arastirmaci
icin kiuresel futbol ekonomisi, futbolun biiylimesi ve gelismesi agisindan birbirinden
farkl1 ve nitelikli bir biliyiime ortaya koymustur. Bu nedenle de kiiresel futbol
ekonomisinin, futbolun seyir zevkinin ve futbolun gelistirilebilmesinin destekgisi

olarak bir roliiniin bulundugu séylenebilir (Durmus 2016, s. 249).

Genel olarak bakildiginda, kiiresel futbol ekonomisinin, gelismesi ile birlikte futbol

lizerinde yaratmis oldugu etkileri asagidaki unsurlar ile agiklamak miimkiindiir

(Tasgin ve Tekin 2007, s. 448; Ekinci 2013, s. 24):

i.  Yeni, profesyonel ve kurumsal bir yapi ile birlikte yeni gelir kaynaklarinin elde

edilmesine imkan saglanmistir.
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ii.  Ozellikle futbol kuliiplerinin gelirlerinin artig1 ile birlikte kuliip, taraftar,

sporcu ve yatirimcel kesimlerinin ¢ikarlarinin 6nemsendigi gozlemlenmistir.

iii.  Futbol icerisindeki tiim aktorlerin gelir kalemlerinde ciddi 6l¢ekli bir artis s6z

konusu olmustur.
iv.  Futbolun igerisindeki her unsur, artik birer marka haline gelmistir.

V.  Futbolun gorsellik ve basar1 boyutlarinin arttirilmasi adina ticari olarak nitelikli

bir yapinin insa edilmesi firsatt dogmustur.

Siralanan unsurlarin hemen hepsi, futbolun artik gercek bir ticari kimligi oldugunun
ve bu ticari kimligin, futbolun nitelikli bir sekilde, gelecek odakli hareket etmesini
destekledigi gozlemlenmistir. Her ne kadar futbolun ticari bir unsur haline gelmesi,
belirli gevreler i¢in bir rahatsizliga sebebiyet verse de yeni diinya ekonomik diizeninin

bir getirisi olarak gorilebilecektir.

Kiresel futbol ekonomisinin gecen zaman icerisinde blylimesi, futbolun, 6zellikle
kurumsal bazda yonetimi konusunda ciddi adimlarin atilmasi ve kurumlarin hem
sportif hem de ticari olarak diistinmeleri konusunda onlari tesvik etmistir. Her ne kadar
bu durum, futbolun asli aktorlerinin, sahip olduklar1 kimliklerinin digina ¢ikmalarina
sebebiyet vermis gibi goziikse de aslinda siirecin igerisindeki tiim aktorler, zaman
icerisinde, daha nitelikli bir yonetim anlayisina kavusmustur (Soygiiden 2016, s. 32).
Bir bagka deyisle gelisen ekonomi, futbolun paydaslarinin anlayiglarini, yaklagimlarini
ve uygulamalarmi da gelistirmistir. Ozellikle de elde edilen kazancin gelisimi,

hedeflerin oldugu kadar yonetim anlayisinin da gelisimine yardimei1 olmustur.

Ote yandan futbolun kiiresel bazdaki ekonomisinin gelisiminin, futbolun merkezinde
yer alan unsurlar i¢in belirli oranda olumlu katkilarinin bulundugunu séylemek de
miimkiindiir. Ozellikle de daha nitelikli spor alanlari, daha fazla gelir getiren
operasyonlar ve daha fazla sportif basari agisindan kiiresel futbol ekonomisinin
gelisimi, futbolu hem sportif hem de kurumsal anlamda gelistirmistir. Ozellikle futbol
kuliipleri ve futbolcular bu kiiresellesme yapisinda, siiphesiz, ¢ok daha olumlu
etkilenmislerdir (Durmus 2016, s. 249-251). Goriintii itibari ile kiiresellesen futbol

ekonomisi, her ne kadar ticarilesen bir yapiya sebebiyet vermis olsa da yarattig1 ortam,
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futbolun yeniden yapilandirilmasi ve daha saglikli sartlar altinda icra edilmesi adina
da bir firsat yaratmistir. Gegmis yillarda bir¢ok eksiklik, yoksunluk ve dar bir
cercevede degerlendirilen ve izlenen futbol, artik biiytlik kitlelerin takip ettigi kadar
blytk Olcekli kurumlarin da tizerine yatirnm gergeklestirdigi bir mecra haline

doniigsmiistiir.

2.1.5.2 Olumsuz etkiler

Kiresel anlamda futbol ekonomisinin blytmesinin, futbol tzerindeki etkilerinin genel
olarak biiyiik 6lgekli ve nitelikli oldugunu sdylemek miimkiinse de siirecin igerisinde
birer sorun olarak degerlendirilebilecek olan unsurlarin varhigina da de§inmek
gerekmektedir. Bu noktada futbol, igerisindeki finansal yap1 biiyiidiik¢e, her ne kadar
finansal gelir agisindan bilylimiis olmasina karsin, yarattigi rekabet ortaminin
tartisilmas1 s6z konusudur. Ciinkii futbol hakkinda, mevcut siirecteki en Onemli
tartisma konusu, finansal yapinin biiylimesi ile birlikte futbolun asil kimliginden

uzaklasip uzaklagsmadiginin tespitidir.

Genel olarak ele alindiginda, biiyiiyen futbol ekonomisinin, futbolun kimligi tizerinde
yaratmis oldugu olumsuz etkileri, asagidaki unsurlar dahilinde ele almak miimkiindiir
(Durmus 2016, s. 249; Zeren ve Giimiis 2013, s. 35; Ozevin 2016, s. 1167; Ekmekgi
2015, s. 98; Aksar 2010, s. 383; Ylcesoy 2009, s. 56):

i.  Futboldaki basarisizlik unsurunun, finansal anlamda elde edilen gelirlere dair

bir hassasiyet durumu yaratmasi,

ii.  Basarisizligin s6z konusu oldugu donemlerde, maddi kayiplarin, futbolun
unsurlariin, 6zellikle de futbol kuliiplerinin hizlica kii¢lilmesine sebebiyet

vermesi,

iii.  Futbol tizerinde yapilan yatirimlardan, kisa vadede gelir elde etme arzusunda
olan taraflarin, kisa vadede basar1 beklentisi ile federasyon, kuliip, sporcu vb.

unsurlar Gzerinde basar1 odakl1 baski kurmasi,
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iv.  UEFA nezdinde, futbol kuliiplerine odakl olarak ortaya ¢ikan Financial Fair-
Play (Finansal Adil Oyun) vb. mali denetim unsurlarinin, futbolu sportif olarak
icra etmek ile finansal olarak yonetmek konusunda kulupleri zor durumda
birakmasi,

v.  Ogzellikle sporcularin, sektdr icerisinde birer calisandan ziyade birer iiriin
olarak degerlendirilmesi ve satiglarindan ya da kiralanmalarindan elde edilecek
gelirin onem kazanmasi ile birlikte siirecin psikolojik anlamda olumsuz

yansimalarinin olmasi.

Yukaridaki unsurlara bakildiginda, kiiresel futbol ekonomisinin, futbolun unsurlari
tizerinde yogun bir bask1 olusturdugu goriilmektedir. Fakat bu baski, sadece psikolojik
etkiler yaratmakla kalmamakta, ayni zamanda, futbolun kendi kimliginden
uzaklasmasma da sebebiyet vermektedir. Ozellikle bu durum, futbol kuliipleri,
sporcular ve teknik adamlar iizerinden degerlendirildiginde, basarinin kaginilmaz bir
hedef haline gelmesi, futbolun temelinde yer alan rekabet¢ili§in zarar gérmesine

sebebiyet verebilecek durumdadir.

Genel olarak ele alindiginda, futbolun nitelik olarak gelismesi konusunda, kiiresel
anlamdaki finansal yapisinin gelisiminin son derece onemli oldugu goriilmektedir.
Fakat bu gelisimin ortaya koydugu tablo, futbolun, mutlak kazanmaya dayali bir spor
haline gelmesine sebebiyet vermektedir ki bu durumun futbol kuliipleri basta olmak
tizere futbolun paydaslar1 agisindan yarattig1 psikolojik baskinin, futbol asli kimliginin
disina ¢ikmasina sebebiyet verdigi goriilmektedir. Bu degisim, futbolun sportif
gelecegi adina bir tehdit olarak algilanabilecektir; zira futbol, giderek finans odakli bir
mecra haline geldikge, bu spor dalinin ¢ekiciliginin ve kamuoyu zihninde yaratacagi
imgenin olumsuz gerceklesmesi yoniinde endiseler séz konusudur (Ozevin 2016, s.

1167-1168).
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2.2 BIR FINANSAL YATIRIM UNSURU OLARAK FUTBOL

Futbol kuliiplerinin siire¢ icerisinde tistlenmis olduklari sorumluluklara ve yasadiklar
degisim siirecine bakildiginda, aslinda futbolun ne denli etkili bir degisim siireci
gecirdigini gormek miimkiindiir. Buna gore futbol kuliiplerinin artik sadece spora
hizmet edecek yapilari bulundurmayacak, ayni zamanda birer sirket olarak da
goriilebileceklerdir. Bu durum, futbolun ne denli ticari bir faaliyet alani haline
geldiginin de bir gostergesidir (Kaya ve Gilhan 2013, s. 1-2). Diger yandan
bakildiginda ise, futbolun artik diinya genelinde futbolculara, futbol adamlarina, futbol
kuliiplerine ve futbol federasyonlarina ya da konfederasyonlarina vaat etmis oldugu
finansal odiiller g6z 6niinde bulunduruldugu siire zarfinda, artik futbolun sadece basari
ve san icin icra edilen bir spor olmadigi anlasilmaktadir. Bunun 6tesinde futbol,
bireysel ve takim olarak elde edilecek finansal basarilarin da g6z Oniinde
bulundurularak icra edilen bir spor dali haline gelmistir (Ascari ve Gagnepain, 2007,
S. 468-469).

Ticarilesmenin giderek daha yaygin bir anlayis olmasi ve futbolun genis kitlelere
yayilmasiyla birlikte giderek daha fazla pazarlanabilen bir unsur haline geldigi
goriilmektedir. Bu noktada basarimin bir Olgiit olarak degerlendirilmedigi
anlagilmaktadir. Bir futbol kuliibiiniin ya da futbol adaminin markalagsmasi ¢ok daha
buyuk bir anlam ifade etmektedir. Konunun pazarlama boyutunda, s6z konusu
unsurlarin ne denli oranda satin alinma degerlerinin olduguna bakilmakta ve artik
basar1 diizeyleri, bu konudaki yetkinliklerine gore belirlenmektedir (Homayounifar,
Mosavari ve Shahriari 2014, s. 162). Futbol gibi sosyokdltirel faaliyetlerin
pazarlanmasi konusunda ticari faaliyetler bir kdprii gorevi gormekte ve tiiketiciler ile
sosyokiiltiirel faaliyetleri birbirine baglamaktadir. Bu durum, futbol agisindan daha
gliclii bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir ve futbol sosyokiiltiirel kimliginden daha giiglii
olarak ticari anlamdaki etkin ve genis kitlelere yayilabilen kimligi ile

degerlendirilmektedir (Sentiirk 2007, s. 38).
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2.2.1 Futbolun Bir Yatirnm Araci Haline Gelmesi

Sportif bir alan olarak degerlendirilmesine karsin futbol, mevcut siirecte artik bir
yatirim araci haline gelmistir. Ozellikle de futbol kuliiplerinin birer, borsaya dahil
olmus sirket haline doniismeleri, artik sahadaki basarinin sadece sahada kalmadiginin,
sahanin digina da etki ettiginin bir gostergesidir. Bu agidan ele alindiginda, futbol, artik
nitelikli ve milyarlarca insanin izleyip belirli bir kesimin yatirim yaptigi, ancak bu

belirli kesimin yonlendirdigi bir spor dali haline déniismiistiir.

Kuliiplerin sahipligi konusu, aslinda futbolun bir yatirnm araci haline doniismesi
konusunda en 6nemli noktay1 teskil etmektedir. Bireysel ya da kurumsal olarak futbol
kullplerine sahip olunmasi, futbolun bir yatirim araci haline gelmesi konusunda ciddi
ve resmi bir adimi teskil etmekle birlikte futbol kuliiplerinin bir sirket gibi
yonetilmesine de sebebiyet vermektedir. Genel olarak gorevleri futbolcu yetistirmek,
taraftarlar ile iletisim kurmak ve sportif basariya odaklanmak olan futbol kuliipleri,
artik kar-zarar odakli olarak diisiinmek, kuliibiin sahip oldugu unsurlar1 pazarlamak ve
satmak, gerceklestirdigi tiim operasyonlardan en yliksek geliri saglamak hususunda
birer sirket gibi diislinmek zorundadirlar. Bu zorunlulugu ortaya koyan, kuliibe yatirim

yapan taraflardir (Soygiiden 2016, s. 22-23).

Yine birer yatirim araci olarak degerlendirildiklerinde, futbol kuliipleri, igerigi giderek
karmasiklasan bir yonetim anlayigini benimsemek durumunda kalmaktadirlar. Bu
vesile ile futbol kuliiplerinin y6netimi, tipki bliyiik 6lgekli sirketlerin yonetim
sistemlerine benzemektedir. Bir bagka acidan bakildig: siire zarfinda futbol kuliipleri,
sahada elde ettikleri basar1 ya da basarisizlik kadar, artik saha disindaki basar1 ya da
basarisizliglr da gozetmek ve buna istinaden dengeye dayali bir yonetim anlayisi
benimsemek durumundadirlar. Ciinkii futbol kuliipleri hem kuliibiin sahibi olan hem
kuliipte hissesi bulunan hem de kuliibe disaridan yatirim yapan tiim kesimleri, esit bir
sekilde ele almak zorunlulugundadir (TFF 2010, s. 16). Bu noktada, yatirimeci
iligkilerinin ve yatirime1 beklentilerinin artik futbol kuliipleri i¢in ne denli gerekli ve
ne denli bask1 bir unsur haline geldigi ve futbol kuliiplerinin yonetim anlayisini kokli

olarak degistirdigi de anlasilmaktadir.
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Ote yandan futbol kuliiplerinin birer yatinm araci haline gelmesi, bu aracin
pazarlanmast konusunu da bir zorunluluk haline doniistiirmektedir. Sadece futbol
kuliipleri degil, ayn1 zamanda, futbolun igerisindeki tim unsurlar, birer pazarlanabilir
iiriin ve hizmet konumundadirlar. Her ne kadar futbolun, kuliipler basta olmak tizere
tiim unsurlar1 pazarlanabilir hale gelmis olsa da bu bir tercih degil, bir zorunluluktur.
Ozellikle de futbol kultipleri kendilerini, sporcularin1 ve kendilerine yatirim yapan
kesimleri karli ¢ikarmak adina, kuliip unsurlarini, genis ¢apli olarak pazarlamaya
cabalamaktadirlar. Bu pazarlama siireci, futbol kuliiplerinin birer yatirim araci olarak
yatirimcilara fayda saglamasi adina, finansal anlamda bir zorunluluktur (Ulun ve
Yetim 2016, s. 71-72).

Futbol kuliiplerinin bu denli bir yatirim unsuru olarak gériilmelerinin temelinde, futbol
kuliipleri ile birlikte futbolun igerisinde bulunan ve dogrudan dogruya futbol ile ilintili
olan unsurlarin hemen hepsinin borsaya acik birer sirket haline gelmelerinin biiytik bir
etkisi bulunmaktadir. Buna gore artik futbol, sadece kazanilan basar1 ya da karsilasilan
basarisizlik ile birlikte saha icinde kalmamakta, etkileri finansal alana, daha dogrusu
borsaya dek kendisini gostermektedir. Ozellikle de futbol iizerinden yatirimlarini
gergeklestiren kesimler igin futbolda yasanan, karsilagilan ve séz konusu olan tiim
olaylar ve olgular, yatirnmlarin diizeyi, stiresi ve sekli acisindan, birer, karar almay1
etkileyen unsurdur (Parlak ve Bisirici 2014, s. 184). Baska bir deyisle futbol, basarinin
ya da basarisizligin sahadaki siire¢ ile sinirlandirilamadigi bir finansal yonetim

mekanizmasina sahip hale gelmis ya da getirilmistir.

Aynm1 zamanda futbol, kendi igerisindeki unsurlarin, kendilerinin birer yatirimci
olmalarina da imkan saglamaktadir. Elde ettikleri gelirleri, ¢esitli duran varliklar ile
degerlendirme egiliminde olan futbol kuliipler, federasyonlar vb. futbolun dogal
aktorleri, zaman igerisinde kendileri birer yatirimci olmak sureti ile kendilerine,
alternatif gelir alanlar1 yaratmaya calismaktadirlar. Yine de gerek birer yatirim araci
olsun ya da kendisi yatirnmlar gergeklestirsin, futbolun unsurlari, ger¢ek finansal
potansiyelini gostermekte zorlanmaktadir. Bunda, futbolun igerisindeki skorlarin ve
genel sonuglarin siirekli degiskenlik gostermesinin 6nemli bir etkisi bulunmaktadir

(Glngor 2014, s. 28).
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2.2.2 Futbol-Borsa iliskisi

Futbolun finansal anlamda gelisimi konusunda bir¢cok farkli unsurun etkisinden
bahsetmek miimkiin olabilecegi gibi bu konuda en ciddi farki yaratan unsur futbol
kuliiplerinin borsaya agilmasidir. Gegmis yillarda futbol kuliiplerinin sadece sportif
birer orgiit olmalar1 vesilesi ile gerceke¢i olarak degerlendirilemeyecek olan futbol-
borsa iligkisi, futbol kuliiplerinin yogun bir sekilde sirketlesmesi sonucunda dogal bir
durum halini almistir. Elindeki finansal kaynaklar1 giderek ¢ogalan futbol kuliipleri,
bu durumun, gelir diizeylerini arttirmasi ve yatirimcilarin dikkatini ¢ekebilmeleri
adina borsaya agilarak potansiyellerini gelistirmeyi hedeflemislerdir (Temizel ve

Coban 2017, s. 196).

Futbolun skor bazli ve her giin degiskenlik gosteren bir spor dali olmasi nedeni ile
futbol kuliiplerinin borsaya agilmasi ve futbol kuliiplerinin hisselerine yatirim yapmak
mantikli bir hamle olarak gdzilkmemektedir. Fakat gecen zamanla birlikte kultpler
arasindaki rekabetin giderek finansal alana, borsaya vb. mecralara tasinmasi sebebi ile
bu konudaki faaliyetler i¢in de bir ¢ekismenin yasandigi gézlemlenmektedir. Yine de
dinya genelindeki drnekler arasinda, sirketlesme sureti ile borsaya agilmayan, ancak
kapasiteleri son derece yiiksek dlgekli olan futbol kuliipleri mevcuttur. Ispanya La Liga
temsilcileri ve diinyanin en biiyiik futbol kuliiplerinden olan Barcelona ve Real Madrid
halen dernek statusiinde faaliyetlerini strdirmekte ve borsaya dahil olmadan ticari

faaliyetlerini stirdiirmektedirler (Zeren ve Glimiis 2013, s. 38).

Mevcut futbol diinyasinin sartlar1 g6z oniinde bulunduruldugu siire zarfinda, aslinda
borsaya agilmak, futbol kuliipleri agisindan 6nemli ve faydali bir girisim olarak
degerlendirilebilir. Ozellikle de sirketlesmis ve borsada hisseleri islem géren futbol
kuliipleri, ge¢mis yillara nazaran daha profesyonel bir bakis acisiyla yonetilmek
durumunda kalmaktadir. Finansal konular 6zelinde ele alindiginda, borsada hisseleri
islem goren bir futbol kuliibi olmak, siki bir mali disiplin ve nitelikli bir kuliip
yonetimi anlayisinin pratige aktarilmasini zorunlu hale getirmektedir (Ekmekgi 2015,
S. 67). Bu nedenle de futbol kuliiplerinin sirketlesmesi, borsaya dahil olmasi ve bu
sekilde de ticari bir kimlik kazanmalari, futbolda ¢ok elestirilen yonetim

mekanizmalariin belirli bir diizene yerlestirilmesi agisindan son derece degerlidir.
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Ote yandan, futbol kuliiplerinin birer borsaya agik sirket haline gelmelerin konusunda

etkisi

bulunan hususlar1 asagidaki unsurlar dahilinde siralamak miimkiindiir

(Kocaoglu 2011, s. 83-86):

Vi.

Futbolda, sahada siire gelen rekabetin, giderek, daha fazla ticari alana gegis
yapmasl,

Ticari gelirleri bulunan futbol kulUplerinin birer sirket olarak finansal
anlamdaki potansiyellerinin ve degerlerinin dl¢limlenme imkaninin olusmasi,
Kuliipleri gelirlerinin artmasiyla birlikte, profesyonel yonetim siireclerinin
mutlak olarak bir zorunluluk haline doniismesi,

Bir sirket haline gelmis olan futbol kuliibiiniin, kendisine ait sirket hesabinin
olmasi vesilesi ile fon destegi sansinin ortaya ¢ikmast,

Kamuoyunda, giderek artan bir ivme ile futbol kultplerinin sportif
kimliklerinden ziyade, finansal ve ticari kimliklerinin 6n plana ¢ikmast,

Kulup taraftarlarinin sportif anlamdaki manevi desteklerinin yani sira artik

ticari anlamdaki finansal desteklerinin de saglanmasi.

Siralanan unsurlara bakildiginda, futbol kuliiplerinin sirketlesme ve Ozellikle de

borsada varliklarini siirdiirme konusundaki egilimlerinin, kendileri disindaki sartlar

neticesinde ortaya ¢iktigir goriilmektedir. Gerek taraftarlarin artik birer ticari unsur

haline gelmesi gerekse de kamuoyunun yaratmis oldugu dolayli baskilar nedeni ile

borsaya agilmak, futbol kuliipleri i¢in artik vazgecilmez bir faaliyet olarak

goriilmektedir. Bu durumdan uzak durma gabasi igerisinde bulunan futbol kuliiplerinin

varligimma karsin, kiiresel anlamdaki futbol ekonomisi agisindan sartlar, borsa ile

iligkilerin, bir bakima, zorunluluk arz etmesine sebebiyet vermektedir.

2.2.3 Futbol-Yatirimear iliskisi

Futbolun finansal bir boyutunun ortaya ¢ikmasiyla birlikte artik taraftarlarin disinda,

bir de yatirimci profili olugsmaya baglamigtir. Futbolu hem sportif hem de ticari bir

unsur olarak degerlendiren bireyler, futbol kuliiplerinin kendilerine getiri saglamasi

adina,

farkli  kriterleri gozetmek sureti ile futbol kuliiplerine yatirim
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gerceklestirebilmektedirler. Genel olarak spor kuliipleri, finansman eksikliklerini
gidermek adma farkli kaynak arayisindadirlar. Borsaya agilmak bu arayisin
sonuclarindan biridir. Borsa, sermaye piyasasindaki yiliksek meblagl ve hizli sekilde
elde edilebilen finansal kaynagin futbol kuliiplerine aktarilmasi i¢in yeni bir alandir.
Bu alan ile birlikte futbol kuliipleri, kendilerine yatirimcilar bulmak sureti ile yeni

iliskiler gelistirmektedirler (Devecioglu 2004, s. 12).

Borsadaki yatirim algisi, genel olarak kar-zarar eksenindeki degerlendirmelere
dayansa da futbol kuliiplerini takip etmek sureti ile yatirimlarini gergeklestiren
bireysel yatirimeilar i¢in futbolun sundugu keyif ya da mutsuzluk, yatirimlarin
yonlendirilmesi adma farkli bir hissiyat yaratmaktadirlar. Yatirnmci1 ve taraftar
kimligini ayn1 anda tasiyan bireyler, destek¢isi olduklar1 kuliiplerin ya da farkh
kuliiplerin basari-basarisizlik eksenindeki performanslarini degerlendirmek sureti ile
yatirrm karar1 vermektedirler. Whitfield (2003), yaptig1 arastirmada, futboldaki
skorlardan keyif alan bir taraftar-yatirimer kimligine sahip bireyin yiiksek meblagh
olarak yatirimlar ger¢eklestirmekten kaginmadigini tespit etmistir (Ektik 2018, s. 92-
93).

Mevcut stiregte futbol kuliipleri, artik birer eglence sirketi olarak da
degerlendirilmektedirler ve bu sekilde yatirimeilar, basar1 kazanan, potansiyeli biiyiik
olan ve diinya genelinde taninmis olan futbol kuliiplerine yatirim yapmayi tercih
etmektedirler. Ozellikle de diinya genelinde, genis bir kitleye hitap eden ve blyik
basarilara ulusal ve uluslararasi alanda imza atmis olan futbol kuluplerine, borsada
yatirim yapma konusunda yatirimcilarin ciddi 6lgekli bir egilimi bulunmaktadir.
Cunku yatinimcilar, biiyiik, basarili ve popiiler futbol kuliiplerini birer garanti yatirim
aract olarak gormekte ve onlarin basarilariyla, kars: bir ticaret yapmis olacaklarini

diistinmektedirler (KPMG 2019, s. 4).
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2.2.4 Bir Yatirim Araci Olarak Futbola Etki Eden Unsurlar

Futbol bir yatirnm araci olarak degerlendirildigi siire zarfinda, s6z konusu yatirimin
gerceklestirilmesi adina, yatirimcilar tetikleyen birgok farkli unsur séz konusu
olmaktadir. Genel olarak bakildiginda, bir yatirnm araci olarak futbola etki eden
unsurlar1 sportif ve sportif olmayan unsurlar olarak degerlendirmek miimkiindiir. Her
ne kadar bu iki unsurun kendi igerisinde de bircok farkli unsur dahilinde
degerlendirilmesi imkani bulunmasina karsin, bu ¢alismada, sportif unsurlar mag
skorlart, transferler futbolun ve kuliiplerin yonetim yapisiyla; sportif olmayan unsurlar
ise saha dis1 olaylar, doviz kuru etkisi ve siyasi ve hukuki siirecler ile

degerlendirilmistir.

2.2.4.1 Sportif unsurlar

2.2.4.1.1 Mag skorlar

Stiphesiz, futbolun igerisinde, genis kitleleri futbol konusunda detayli sekilde
diisiinmeye yonlendiren unsur, futbol takimlarinin maglarda elde etmis olduklari
skorlardir. Bu skorlar taraftarlarin, izleyicilerin ve genel olarak kamuoyunun dikkatini
cekmektedir. Fakat son yillarda bu skorlar, yatirnmcilarin da odaklandiklari konulardan
biridir. Arastirmacilar da bu konular iizerine odaklanmak sureti ile konuya dair farkl
arastirmalar gerceklestirmislerdir. Bu arastirmalardan bazilarinin sonuglar1 asagidaki

degerlendirilmistir (Kaya ve Gulhan 2013. s. 4; Koylii, Sisman ve Yiicel 2017, s. 335):

i.  Ashton, Gerrard ve Hudson (2003), 1984-2002 yillar1 arasinda, Ingiltere milli
futbol takiminin mag¢ sonuglar1 ile Londra Borsasi’ndaki hisset senetlerinin
degerleri arasindaki iliskiyi arastirdiklar1 ¢alismalarinda, degiskenler

arasindaki dogrudan ve gii¢lii bir iligki oldugunu tespit etmislerdir.

ii.  Devecioglu (2004), Tiirkiye’de borsaya agilmis olan futbol kuliiplerinden
Besiktas ve Galatasaray’in elde ettikleri galibiyet ya da yasadiklart maglubiyet

ile hisse senedi degerleri arasindaki iliskiyi arastirdigi calismasinda, soz

27



konusu futbol kuliiplerinin hisse senetlerinin, mag¢ skorlarina gore dogrudan

etkilendigini saptamistir.

iii.  Berument vd. (2006), Turkiye’de U¢ buyiik olarak degerlendirilen Besiktas,
Fenerbahce ve Galatasaray futbol takimlarinin hisse senedi degerleri ile mag
skorlar1 arasindaki iligkiyi arastirdigi calismalarinda, Besiktag’in aldig1
galibiyetlerin futbol maglarinin hisse senedi getirilerinde artisa neden
oldugunu belirlerken, ayn1 etkinin Fenerbah¢e ve Galatasaray futbol takimlari

icin s6z konusu olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Iv.  Aygoren vd. (2008), belirli bir futbol donemini kapsayan calismalarinda,
yatirimcilarin mag¢ sonuglarindan ne derecede etkilendiklerini tespit etmeye
calismiglardir. Arastirmanin sonuglarina gore yatirimcilar, Avrupa’da oynanan
futbol maglarin1 derbi maglarindan; derbi maclarda ise maglubiyeti, galibiyet

ve beraberlikten daha fazla degerli gérmektedirler.

Siralanan arastirma sonuglaria bakildiginda, yatirimcilarin, dikkatli bir sekilde mag
skorlarini takip ettikleri anlasilmaktadir. Buna gore bireylerin, taraftarlik kimliklerinin
yanina yatirimci kimliklerini de ekledikleri siire zarfinda, maclarin sonuglarina farkl
bir gozle baktiklar diisiiniilebilir. Ciinkii elde edilen skorlar sadece hiiziin ya da seving
yaratmamakta, ayn1 zamanda, finansal anlamda ne tiir bir yol haritas1 belirlenmesi

gerektigi konusunda da taraflar1 yonlendirmektedir.

2.2.4.1.2 Transferler

Futbolun degerinin artis1 konusunda belki de en 6nemli unsur futbolculardir.
Futbolcular, bu sporun emekgileri olarak goriilmektedirler. Fakat gegen yillar ile
birlikte futbolcularin varligi ve yarattiklar1 etkiler, gecmis yillara gore ¢ok daha
farklidir. Mevcut siirecte futbolcularin degeri ve onlar iizerinden elde edilen kazanglar,
futbol kuliiplerinin ve futbolun diger paydaslarinin finansal degerlerinin artisi i¢in bir
aract unsurdur. Futbolcular kendi baglarina basar1 elde etmeye caligsalar da onlarin
basarilar1 zaman igerisinde, onlarin ¢evrelerindeki kesimlerin de basarisi olmakta ve

onlara kazang saglamaktadir (Erdogan 2008, s. 24-25).
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Her ne kadar futbolcular ciddi ve yogun bir temponun baskisi altinda futbol
oynamalarina karsin, onlarin bu denli baski altinda kalmalarinin nedenlerinin
icerisinde sadece sportif unsurlar yer almamaktadir. Ayn1 zamanda, futbolun mali
yoniine dair unsurlarin hemen hepsi futbolcularin varligi ile farkl: bir hal almaktadir.
Bir futbolcunun transferi icin &denen (Gcretler futbolcuyu g¢esitli agilardan
sekillendirirken ve yonlendirirken, ayn1 zamanda onun nasil bir finansal unsur haline

geldigini de gostermektedir (Akkaya 2008, s. 8).

Konuya dair yapilan arastirmalarda, futbol kuliiplerinin transferlerinin, onlarin mali
performanslar1 ve borsadaki durumlarma etkileri ele alinmigtir. Fotaki vd. (2009),
Ingiltere’de yapmis olduklar1 arastirmada, oyuncu satin alimmin yatirimel
reaksiyonlarinda negatif bir etki yarattigini tespit etmislerdir. Yine ayni arastirmada,
yatirimeilarmn, Ingiliz futbol kuliiplerinden yana olan beklentilerinin, oyuncu
satiglarinin sayilarimi arttirmalar1 ve transferleri kuliip disina olacak ve kuliibe gelir
saglayacak sekilde yapmalaridir. Ote yandan, baska bir caliymada, Gimet ve
Montchaud (2016), transfer konusunun fiziksel olarak sonu¢lanmasinin, futbol
kuliiplerine yatirim gerceklestiren taraflar i¢in ¢ok fazla, yogun bir etki yaratmadigini
tespit etmiglerdir. Arastirmacilarin tespitlerine gore yatirinmcilar i¢in bir kuliibiin
isminin, transferde, énemli ve Unli oyuncular ile gegcmesi dahi, bir futbol kulibin(n
hisse senetlerinin ve finansal degerinin artmasina yardimci olmaktadir (Day1, Gok ve

Ulusoy 2018, s. 64).

2.2.4.1.3 Genel olarak futbolun ve kuliiplerin yonetim yapist

Gegmis yillardaki futbol yonetim anlayisinin giderek daha modern ve daha fazla,
finansal unsurlarla i¢ ige sekilde kurgulandigini gormek miimkiindiir. Diinya
genelinde, orta ve {ist diizeyli kuliiplerin biiyiik bir b6liimiiniin yonetim anlayiglarinin
blyuk 6lclde finansal konular Uzerine odaklandig1 gdzlemlenmektedir. Ayni zamanda
futbolun paydaglari, futbol kuliipleri basta olmak iizere, yoOnetim siireglerini,
sekillerini, yapilarini, gelecek planlamalarini vb. unsurlari finansal kazanimlarina goére

sekillendirmektedirler (Kaya ve Giilhan 2013, s. 3). Buna gore artik bir futbol kuliibii,
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herhangi bir sekilde, sportif ve finansal basariyr birbirinden ayr1 olarak

diistinememektedir.

Uluslararasi alandaki algilamaya bakildiginda, futbol kuliiplerinin birer spor kuliibii
olma konusundaki kimliklerinin korunmasiyla birlikte artik kendilerine yeni kimlikler
edindikleri de gozlemlenmektedir. Bu kimlikler icerisinde, ticari kimlikleri, futbol
kuliiplerinin yasamast ve siirdiiriilebilir basar1 elde etmeleri adina 6nem arz
etmektedir. Avrupa, bu noktada 6nemli bir ivme kazanmis durumdadir. Buna gore
Avrupa’daki futbol kuliipleri, sportif basar1 ile finansal basarinin paralelligini kabul
etmekle birlikte maddi siirdiiriilebilirligin, siire¢ i¢erisindeki 6nemine dair tespitler ile

sportif planlamalarin1 ger¢eklestirmektedirler (Ulun ve Yetim 2016, s. 72).

Son 20 yillik siire zarfina bakildiginda, futbol kuliipleri ve futbolun genel paydaslar
icin profesyonellesme algisinin da degisime ugradigi gorilmiistiir. Gegmis yillarda
profesyonellesme, sadece kuliip yonetimlerinin daha rasyonel faaliyetler ile
gerceklestirilmesi ve sporcular ile sektor icerisinde ¢alisanlarin profesyonel birer birey
olarak degerlendirilmesine dayanirken, mevceut siirecte bu durum, kuliip kaynaklarinin
ne sekilde yonetildikleri ve kuliibliin ne kadar kar elde ettigi Olgiisiinde
degerlendirilmektedir. Bir baska acidan bakildiginda ise futbol kuliipleri arasindaki
sportif ¢ekisme, artik futbol sahasindan ticari alanlara ve borsaya tasinmustir (TIDE
2011, s. 4). Bu durum, futbolun artik tek boyutlu olarak siirdiiriilebilir bir yapisinin
bulunmadigini, buna istinaden de spor ve finansin i¢ ice ge¢mis sekilde ilerleyecegini

gostermektedir.

Futbol kuliiplerini bir sirket olarak yonetme konusunda degisen goriisler ve egilimler,
dinya genelindeki sportif yaklasimlarin ortadan kalkmasina sebebiyet vermistir.
Boylelikle de futbol kuliiplerine zarar verecek sekilde, diinya genelinde, sadece mali
kazan¢ odakli diisiinen yoOnetim yapilarinin olustugu goriilmektedir. Bu yonetim
yapilari, diilnya genelindeki gelismeleri yakindan takip etmek sureti ile benzer ticari
ornekleri kendi kuliiplerinde uygulamay1 diisiinmektedirler (Ulun ve Yetim 2016, S.
72). Bu tip bir yonetim anlayisi ile birlikte aslinda futbol kuliiplerinin odak noktas1 da

sasmaktadir. Buna gore sportif basarilarin aslinda belirleyici oldugu futbol
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kuliiplerinde, artik daha fazla kar elde etmek adina yeni ticari kanallarin yaratilmasinin

onemi ¢ok daha fazla vurgulanmaktadir (Kiziltepe 2012, s. 78).

Futbol kuliiplerinin sektér disindaki faaliyetlere dair egilimlerine bakildiginda

asagidaki unsurlarin 6n plana ¢iktig1 gériilmektedir (Uniivar 2010, s. 13):

i. Daha fazla gelir ile daha miicadeleci bir futbol takimi ve kuliip yapisinin

olusturulacagina dair inang,

ii.  Futbol kuliipleri arasindaki rekabetin artik sadece futbol sahasi igerisinde

siirlt kalmiyor olmast,

iii.  Futbol kulplerinin sadece hafta sonu ya da hafta icerisindeki maclarla
hatirlanan bir isminin olmamasinin, bunun O&tesinde, siirekli olarak

taraftarlarin, tiiketicilerin hayatinin bir parcasi olmasinin saglanmasi istegi,

iv.  Futbol kuliiplerinin yapisinin igerisinde ¢ok sayida is diinyasindan bireyin

bulunmasi ve onlarin tesvikleri,

v. Biiyiik 6lcekli ve yiiksek gelir elde eden kuliiplerin kazanglarinin diger

kuliipler lizerinde olusturdugu ticari baski.

Sportif basari, futbol kuliiplerinin temel hedefi olmaktadir. Fakat diinya tizerindeki
bir¢ok farkli 6rnegin de varligi s6z konusudur. Diinyanin en fazla gelir elde eden
kuliiplerinin ilk 10 sirada yer alanlarina bakildiginda hepsinin ortak noktasinin ulusal
ve uluslararasi alanda bir¢ok basari elde ettikleri goriilmektedir. Fakat bunun diginda
s0z konusu kuliipler, ticari faaliyetlerini sportif alandan uzaklastirarak giderek daha
profesyonel bir sirket yapisina kavusmaktadirlar. Bunun temel nedeni ise artik
rekabetlerinin, markalarinin ticari alandaki micadelesi ile 6lgimlenmesidir (Sevim ve
Bulbil 2017, s. 190).
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S6z konusu rekabet igerisinde, futbol kuliiplerinin ticari egilimlerinin giderek

yogunlastig1 alanlar1 asagidakiler ile siralamak miimkiindiir (Ekmekgi 2015, s. 74-75):

Vi.

Vii.

Gerek forma sponsoru olan firma gerekse de bunun disinda bir firmayla

gerceklestirilen operasyonlar sayesinde tekstil sektoriindeki faaliyetler,

Kuliip markasinin ya da logosunun lisansinin kiralanmasi sayesinde ev arag-

gerecleri ve dekorasyon Urlnlerinin Gretimine yonelik faaliyetler,

Kullip markasinin ya da logosunun lisansinin kiralanmasi sayesinde gida

sektoriindeki iirtinler araciligiyla gerceklestirilen faaliyetler,

Kuliip markasinin ya da logosunun lisansinin kiralanmasi sayesinde elektronik

ve teknolojik Urdnlerin tretilmesine yonelik faaliyetler,

Futbol okullar1 agmak sureti ile kuliip markasinin ya da logosunun lisansinin

kiralanmasina yonelik faaliyetler,

Gayrimenkul edinmek ve bu gayrimenkulil ya isletmek ya da kiralamak sureti

ile emlak sektdriine yonelik faaliyetler,

Cesitli gida iireticileri ile lisans anlagmalar1 yaparak taraftarlarin giindelik
hayatinin bir parcasi olmaya ve bu vesile ile de daha fazla gelir elde etmeye

yonelik faaliyetler.

2.2.4.2 Sportif olmayan unsurlar

2.2.4.2.1 Saha dus1 siddet olaylar

Futbolun igerisinde kalan olaylar futbolu farkli acilardan etkilemekle birlikte futbol

alaninin disina tasan ve 6zellikle de siddet ile 6zdeslesen olaylar, futbolun her anlamda

zarar gormesine sebebiyet vermektedir. Belirli kuliiplerin, belirli turnuvalarin ya da

belirli maglarin 6zelinde yasanan siddet olaylari, futbolun asli kimligine zarar

vermektedir. Bu durum, futbolun ekonomik anlamda zarar gérmesine de sebebiyet

vermektedir. Hali hazirda, gelir boliisiimiiniin adaletinin tartismali oldugu diinya

futbolunda, siddet olaylari ile birlikte ortaya ¢ikan tartismali tablo, futbol kuliplerinin

gelirlerinin diigmesine, futbolun sportif niteliginin geri planda kalmasina ve konunun
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hukuki bir boyuta taginarak futbola olan ilginin azalmasina sebebiyet vermektedir (Saz
2013, s. 147). Kuvvetle muhtemeldir ki bu durum, futbolun ticari kimligini ve

pazarlanabilme potansiyelini de geriletmektedir.

Ote yandan futbolun icerisindeki her tiirlii gerilim ve c¢atisma, sahanin disina
yansirken, futbolun giderek daha fazla siddetle Ortiistiiriilen bir spora doniismesine
sebebiyet vermektedir. Karsilikli olarak kuliip, taraftar ve futbolcularin birbirlerine
zarar verme konusundaki egilimi, zaman icerisinde futbola dair ilginin ciddi 6lgekli
bir zarar gormesine de neden olmaktadir (Kizar vd. 2017, s. 966). Bu sekilde, futbolun
ve dolayisiyla, futbol kuliipleri basta olmak iizere futbol paydaslarinin ticari
itibarlarinin zarar gérmesi, buna paralel olarak da futbolun her mecradan elde ettigi

gelirlerinin diisiis yasamasi s6z konusudur.

2.2.4.2.2 Doviz kuru etkisi

Sabit olmayan bir doviz kuru rejimi dahilinde sportif faaliyetlerini yiriten futbol
kuliipleri agisindan en ciddi tehdidi olusturan unsur, s6z konusu doviz kurunun, futbol
kuliiplerinin operasyonlarini, anlik ve gii¢lii bir sekilde olumsuz etkilemesidir. Birer
sirket olarak hareket eden ve artik borsaya da agilmis olan futbol kuliiplerinin ¢esitli
nedenler ile ortaya ¢ikan doviz kuru farkliliklart neticesinde, yillik hesaplamalari ciddi
Olgekli bir zarar gormektedir. Bu zararin neticesinde de futbol kuliipleri, zincirleme bir
sekilde sportif ve finansal olarak bu siirecten zarar gérmektedirler (Karadeniz, Kosan
ve Kahilogullar1 2014, s. 138). Her ne kadar doviz kuru degisimi anlik bir durum olsa
da etkileri genis bir alana ve genis bir zamana yayilabilir. Bunun neticesinde de futbol

kuliiplerinin, yatirimeilar: nezdindeki degeri negatif yonlii olarak degisebilir.

Ote yandan futbol kulUplerinin biiyiik bir cogunlugunun gelir ve gider kalemleri
icerisinde yer alan finansal unsurlar birbirinden farkli doviz cinsinden olmaktadir.
Ozellikle de giderler, yogun bir sekilde, yabanci déviz cinsinden olmaktadir. Bununla
birlikte dalgali kur sisteminin bulundugu bir {ilkede sportif faaliyetlerini siirdiiren bir
futbol kultibli icin sure¢, zaman icerisinde, giderek daha zorlu hale gelmektedir. Ayn

zamanda, ortaya ¢ikan borglanma sorunu ve borglarin 6denememe riski, doviz
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kurunun, futbol kuliplerinin finansal kimlikleri Gzerinde son derece olumsuz bir

etkisinin olmasina sebebiyet vermektedir (TIDE 2011, s. 7).

Doviz kurunun, futbol kuliiplerinin finansal performanslarin ve kimliklerine olan
etkisinde dikkati c¢ceken en Onemli unsur, futbol kuliiplerinin yabanci futbolcu
transferidir. Bu transferlerin tamaminin yabanci para birimleri ile yapildigi siire
zarfinda, kisa ve uzun vadede doviz kurunda yasanan dalgalanma, futbol kullplerinin
finansal operasyonlarinin, ciddi bir sekilde sekteye ugramasina sebebiyet
verebilecektir. Ayni zamanda, iilke icerisinde ve disarisinda, yabanct déviz cinsinden
yapilan anlagsmalarda da dalgali kurun yaratmig oldugu bir finansal 6ngdrii sorunu
ortaya ¢ikmaktadir (Tanis 2015, s. 124). Bu nedenle de futbol kultplerinin, déviz kuru
riski ile bilfiill ugrasmasi, finansal faaliyetleri ile birlikte borsadaki sermaye

tablolarinin zaman igerisinde daha karmasik bir hale gelmesine neden olmaktadir.

2.2.4.2.3 Siyasi ve hukuki strecler

Futbolun siyaset ile olan iliskisi, uzun yillardan bu yana varligin stirdiirmektedir. Bu
iligki, futbol kuliipleri i¢in karmagik bir iletisim mekanizmasinin da kurulmasina
sebebiyet vermektedir. Fakat futbol kuliipleri basta olmak {iizere futbolun tiim
paydaslari, siyasi kesimler ile yakinlasmak sureti ile kendilerine belirli alanlarda
faydalar saglamak istemektedirler. Bu faydalarin temelinde, futbol kuliiplerinin
ekonomik potansiyellerinin arttirtlmasina dair bir beklenti ve yogun bir ¢ikar algisi
bulunmaktadir. Ciinkii siyasi kesimler ile yiiriitiilecek olan saglam iliskiler, futbol
kuliiplerinin finansal potansiyellerinin artis1 acisindan son derece onemlidir (I¢6z
2015, s. 347). Bu artisin, futbolun tiim paydaslarinin ticari kimligine de bir yatirim
olacagini séylemek miimkiindiir. Finansal yatirimlarin geneli ile borsadaki iglemler de

bu yapinin igerisine dahil edilebilecektir.

Ote yandan, ozellikle futbol kuliiplerinin kendilerine, yasamis olduklar1 hukuki
siireglerde de avantaj saglamak adina siyasi mekanizma ile yakinlagsmasi, siirecten
beklentiler karsilanabildigi siire zarfinda, uzun vadede ekonomik avantajlar da

saglamaktadir. Bu sayede futbol kuliipleri, yasadiklar1 sorunlar1 siyasi mekanizma
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araciligiyla ¢ozerken, kendilerine ait olan ticari kimligin zarar gérmemesini de

saglamis olmaktadirlar (Karatas 2014, s. 46).

2.3 KONU ILE ILGILi ARASTIRMALAR

Daha oOnce yapilan benzer c¢alismalarda, genelde saha iginde kalinarak futbol
kulUplerinin sportif performanslarinin hisse getirisine etkisinin 6l¢limii yapilmistir.
Mac sonuglarinin etkisine farkli sezonlarda, farkli takimlarda, farkli iilkelerin ulusal

liglerinde bakilmaistir.

Borsada islem goren 4 biiyiik takimin (Fenerbah¢e-Galatasaray-Besiktas-
Trabzonspor) hisseleri {izerine yapilan bir arastirmada, 2009-2010, 2010-2011, 2011-
2012, 2012-2013 sezonlarinda oynanan Siiper Lig ve Ulusal Kupa maglar1 sonuglarina
bakilarak, ilgili kuliibin hisse senedi fiyatina etkisi olup olmadigma bakilmistir.
Analiz yontemi olarak olay ¢alismasi yontemi uygulanarak hazirlanan bu ¢alismada,
yatirimcilarin irrasyonel davrandiklari belirtilmigtir. 4 biiyiik kuliibiin hisse senedi
yatirimcilart mag sonuglarini dikkate alarak yatirim karar1 almaktadirlar ve Super Lig
miusabakalarina, Tiirkiye Kupasi miisabakalarindan daha fazla tepki vermektedirler
(Uludag ve Sigal1 2016, s. 575).

Bir diger calismada 4 biiytlik takimin borsaya giris tarihlerinden itibaren 2009-2010
sezonu dahil olmak iizere olan siire igerisinde mag sonuglarmin hisse senedi etkisine
bakilmistir. Galibiyet, beraberlik ve maglubiyet olarak 3 tane kukla degisken
kullanilan bu calismada, Besiktas maglarinda sadece elde edilen galibiyetin hisse
senedi fiyati iizerinde istatistiksel olarak anlami pozitif bir etkisi oldugu sonucuna
varilmigtir. Fenerbah¢e maglarinda yine ayni sonuca ulasilmis ve sadece alinan
galibiyet sonrasi hisse senedi fiyat1 {izerinde anlamli pozitif etkisi oldugu sonucuna
ulagilmistir. Galatasaray magclarina bakildiginda da sadece alinan galibiyetin anlaml
pozitif etkisi oldugu goriilmustiir. Trabzonspor’da ise diger 3 biiyiik takimin aksine
ligdeki performansinin hisse senedi fiyatinda bir etkisi olmadig gorilmistiir

(Temizel, Ozata ve Esen 2013, s. 194).
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2008-2009, 2009-2010 sezonlarinda 4 biiytik takimin Siiper Lig, Tiirkiye Kupasi ve
Avrupa Kupalari’nda yapmis oldugu mag sonuglarinin hisse senedi fiyatlarina etkisine
bakildig1 bir baska calismada ise anormal getirilerin tespiti i¢in Piyasa Verimi Y ontemi
(PVY) uygulanmistir. Calisma neticesinde anormal getirilere en fazla etki edenin

Stiper Lig oldugu goriilmiistiir. Sonrasinda ise sirastyla Avrupa Kupast ve Tiirkiye

Kupas1’dir (Kaya ve Gilhan 2013, s. 13).

Farkli bir caligmada ise borsada islem goren dort biiyiik takimin finansal basarilari ile
sahadaki basarilar1 arasindaki iligki incelenmistir. TOPSIS yontemi uygulanarak elde
edilen skorlar ile kuliiplerin sportif basarilar1 karsilastirilmistir. Veri setini 2005-2015
donemleri arasindaki kuliiplerin finansal tablolari olusturmaktadir. Sonug¢ olarak
futbolda gosterilen basarilarin dort biiyiik kuliip sirketlerinin finansal performanslarini

artirdig1 goriilmektedir (Ergil 2017, s. 1).

Ug giinliik olay etiidii kullanilarak yapilan bir baska calismada da Fenerbahce ve
Galatasaray kuliiplerinin mag¢ sonuglarinin hisse senedi getirilerine etkisi olup
olmadigy, ayrica rakibin aldig1 sonuglarin hisse senedi getirisine etkisi olup olmadigina
bakilmigtir. Kendi maglar1 sonrasi hisse senedi fiyatina anormal getiri etkisi oldugu
kismen de olsa kabul edilmistir. Magtan bir giin onceki is giinli ve magtan bir giin
sonraki is giiniinde mag sonuglarina bagl olarak yiiksek seviyede pozitif veya negatif
yonlii anormal getiriler goriilmektedir. Rakip takimin aldigi sonucun, diger takimin
hisse senedi fiyatina anlamli etkisinin arastirildigi diger hipotezde ise sonuglar anlaml

¢ikmamis ve etkisi olmadigi belirtilmistir (Bisirici 2013, s. 76).

2012-2013, 2013-2014, 2014-2015 sezonlarindaki Fenerbahge, Galatasaray, Besiktas
ve Trabzonspor’un toplam 408 Siiper Lig mag¢ sonuglarinin hisselere etkisine bakilan
bir diger ¢alismada panel veri analizi kullanilmis ve yenilgilerin, beraberlik ve
galibiyetten daha c¢ok hisselere etki ettigi goriilmiistiir. Fenerbahg¢e’nin kazandigi
maglarin sonrasi hisselere etkisi artar hipotezi reddedilirken, kaybettigi maclarin
sonrast hisse fiyatlar1 diiser hipotezi dogrulanmistir. Berabere kaldigi maglarin

hisselere etkisinin ise olmadig1 gériilmiistiir (Cam 2015, s. 153).
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Coklu regresyon analizi uygulanarak Manchester United’in 2012-2013, 2013-2014,
2014-2015, 2015-2016 sezonlarindaki mag sonuglarinin hisselerine etkisine bakildigi
bir diger ¢aligmada ise kazanilan maglarin sonras1 pozitif etki olurken, beraberlik ve

yenilgiler sonrasi negatif etki olmustur (Ahola 2016, s. 2).

2005-2012 yillar1 arasinda Fenerbahge, Galatasaray ve Besiktas’in oynadigi maglarin
hisselere etkisine bakilan bir calismada bulunan sonuglarda, sportif basarilarin
hisselere anlamli bir etkisi oldugu goriilmektedir. Besiktas’in mag¢ sonuglarinin hisseye
olan etkisi diger iki biiyiik takima oranla daha giiclii bulunmustur (Sara¢ ve Zeren
2013, s. 299).

GARCH analizi ile yapilan bir diger ¢aligmada; 4 biiyiikk futbol takiminin mag
sonuglarinin hisselere etkisinde Fenerbahge taraftarlarinin duygusal davranarak mag
sonuglarindan etkilenerek yatirimlarini yonlendirdikleri bilgisi edinilmistir (Ektik

2018, s. 91).

Tek Yonlii Varyans Analizi ile yapilan ¢alismada ise 4 biiyiliklerin mag¢ sonuglarinin
hisse fiyatlarina etkisinde Stiper Lig mag1 sonrasi beraberlik ve maglubiyetlerde
normal 0stl negatif getiri, galibiyet durumunda ise normal Usti pozitif getiri
goriilmektedir. Mag¢ sonuglarindan en fazla etkilenen takim Besiktas olurken,
digerlerine oranla en az etkilenen takim ise Galatasaray olmustur (Caligkan ve Deniz

2016, s. 236).

2007-2011 sezonlarinda Fenerbahge, Galatasaray, Besiktag, Trabzonspor, Roma,
Borussia Dortmund, Olympique Lyon, Juventus takimlarmin kendi liglerinde
oynadiklari maglarin sonunda hisselere olan etkisine T testi ile bakilan ¢alismada;
aldig1 galibiyetler ile hisse getirisi arasinda anlamli iligki tespit edilen tek takim
Galatasaray olmustur. Maglubiyetler ile hisse getirisi arasinda anlamli iligki tespit
edilen takimlar ise Roma, Fenerbahge, Juventus ve Borussia Dortmund ¢ikmigtir

(Zeren ve Giimiis 2013, s. 34).
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dort buyuklerin 2001-2007 arasinda oynanan 6 sezondaki maglarinin incelendigi ve
Event study (olay ¢alismasi) ile yapilan bir baska analizde Avrupa kupalari maglarinda
normal {istli getiriler tespit edilmistir. Derbi maclarinda ise sadece alinan
maglubiyetlerde normal iistii getiriler goriilmiistiir (Aydren, Uyar ve Saritag 2008, s.

134).
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3. SAHA iCi VE SAHA DISI GELISMELER, BEKLENTILER VE
SONUCLARIN FUTBOL TAKIMI HiSSELERINE ETKISINE DAIR
ARASTIRMA

3.1 VERIi VE YONTEM

Calismada, spor kuliibii Fenerbah¢e’ nin futbol sirketi olan Fenerbahge Futbol A.S.
(FENER)’nin Borsa Istanbul (BIST100)’da islem goren hisselerine etki eden saha ici

ve saha dis1 gelismeler, sonuglar ve beklentilerin analizi yapilmistir.

Veri setini olustururken elde ettigimiz FB, BIST100 ve Spor Endeksi hisse senedi
fiyatlarmin giinliik hareketleri Borsa Istanbul sitesinden almmistir. Mag sonuglari,
derbi karsilasmasi bilgileri ve haftalik olarak baktigimiz lig siralamasi1 TFF (Tiirkiye
Futbol Federasyonu) sitesinden alinmistir. Transferler ile yenilenen kadrolarin olasi
etkilerine bakarken kullandigimiz veriler ise yine TFF (Turkiye Futbol Federasyonu)
sitesinden alinmistir. Fenerbahce Spor Kuliibii baskant Ali Ko¢’un adayligim
acikladig ve sonrasinda kazanmasi ile sonuglanan siiregle ilgili etkilerin arastirildig:
boliimdeki tarihler ise ulusal medyadan alinmistir. Bahis oranlarinin etkisini
arastirirken kullanilan veriler ise resmi bir bahis firmasi olan Iddaa’nin web sitesinden

alinmustir.

Verileri kullanarak arastirmamiza katkisi saglamasi adina baktigimiz sezonlar 2014-
2015 Spor Toto Siper Lig Suleyman Seba Sezonu, 2015-2016 Spor Toto Super Lig
Hasan Dogan Sezonu, 2016-2017 Spor Toto Siiper Lig Turgay Seren Sezonu, 2017-
2018 Spor Toto Siiper Lig ilhan Cavcav Sezonu, 2018-2019 Spor Toto Siiper Lig
Lefter Kiigiikandonyadis Sezonu’dur. Siiper Lig miisabakalarinin yani sira Avrupa
Kupast miisabakalari, Tiirkiye Kupasi miisabakalari, Tiirkiye Siliper Kupasi

miisabakalar1 ayrimi yapilmadan tiim maglar analiz edilmistir.

2014-2015 sezonunda 46, 2015-2016 sezonunda 60, 2016-2017 sezonunda 57, 2017-
2018 sezonunda 47 ve son olarak 2018-2019 sezonundaki 48 macin verileri olmak

lizere toplam 258 magc analiz edilmek iizere veri setimizi olugturmustur.
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Calisma boyunca kullandigimiz programlar SPSS ve EViews programlaridir. Veri
grubunu analiz ederken, sayilarin birbirine olan yakinligin1 ve uyumunu élgmek igin
kullandigimiz Standart Sapma ve ortalamalar1 hesaplarken, bir degiskenin ne siklikta
goriildiigiinii  belirtmede kullanilan frekans analizini yaparken, aragtirmada
kullanacagimiz dl¢tim verilerinin normal dagilim analizi i¢in Kolmogorov-Smirnov
Testi’ni uygularken , etki eden faktor olup olmadigina bakma noktasinda ise dagilimin
serisinin duragan olup olmadigina bakildigi Birim Kok Testi uygulanirken ve iki veya
daha fazla degisken arasindaki iliskiyi 6l¢mek i¢in regresyon analizini yaparken bu

programlar1 kullandik.

3.2 BULGULAR

3.2.1 Veri Seti ve Ortalamalar

Arastirmada kullanilan verilerin bes sezona iliskin ortalama ve standart sapma

degerleri Tablo 3.1°de verilmistir.
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Tablo 3.1: Arastirmada kullamilan verilerin bes sezona iliskin ortalama ve

standart sapma degerleri

2014-2015 2015-2016 2016-2017 2017-2018 2018-2019

Ortt. S§ Ort. SS Ort. SS Ort. SS Ort. SS

Onceki giin getiri 0,64 357 -0,13 214 -09 7,14 037 143 -047 268

Onceki gun fiyat 37,28 4,28 40,35 2,89 2024 659 16,55 0,70 8,06 1,59

Onceki gn 007 118 -015 129 003 094 -017 087 013 127
BIST100 Degisim
Mag guni getiri -059 387 038 209 031 130 036 142 0,70 274

Mag glini fiyat 37,61 4,60 40,68 309 2025 665 1667 0,75 791 164

Ma¢ gunu BIST100 -0,57 1,53 0,14 121 0,17 09 035 095 0,16 1,28
Degisim

Sonraki glin getiri  -0,61 354 -0,74 260 -2,13 990 -0,05 231 -151 3,01
Sonraki giin fiyat 37,02 3,90 40,11 2,82 1955 587 16,57 0,70 7,96 1,58

Sonraki gin 025 121 013 133 004 119 017 131 -0,15 146
BIST100 Degisim

Mag on. FB 247 124 206 081 515 341 459 265 13,06 3,19

siralama

Ma¢c on. rakip 9,00 554 938 556 1000 549 891 542 844 556

siralama
Oran 1 (Ev sahibi) 253 148 257 1,73 255 160 249 149 215 0,92
Oran 2 (Beraberlik) 398 082 393 081 374 0,75 390 0,83 340 0,49

Oran 3 (Konuk 4,14 3,07 455 338 4,07 289 432 330 354 1,84
takim)
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Tablodaki verilere gore degiskenler zaman igerisinde lineer ya da belirli bir diizen
igerisinde degisim gostermemektedir. Oranlarda (1-2-3) degisim vardir. Sezonlara

gbre mag sonuclar1 ve derbi maglarin dagilimi Tablo 3.2°de verilmistir.

Tablo 3.2: Sezonlara gore mag sonuglari ve derbi maglarin dagilim

2014-2015 2015-2016 2016-2017 2017-2018 2018-2019
f % f % f % f % f %
Mag¢ Sonucu
Galibiyet 29 63.0 37 61.7 31 54.4 29 61.7 16 33.3
Beraberlik 11 23.9 15 25.0 16 28.1 11 234 16 33.3
Maglubiyet 6 130 8 133 10 175 7 149 16 333
Derbi
Evet 7 15.2 7 11.7 7 12.3 8 17.0 6 12.5
Hayir 39 84.8 53 88.3 50 87.7 39 83.0 42 87.5

Tablodan da goriilecegi iizere Fenerbahge, 2014-2015 sezonundaki maglarin
%63.0’Unde, 2015-2016 sezonundaki maglarin %61.7’sinde, 2016-2017 sezonundaki
maglarin %54.4’tiinde, 2017-2018 sezonu maglarin %61.7’sinde ve 2018-2019
sezonundaki maglarin %33.3’iinde galibiyet elde etmistir. 2014-2015 sezonundaki
maclarin  %15.2°si, 2015-2016 sezonundaki magclarin %11.7’si, 2016-2017
sezonundaki maglarin %12.3°1, 2017-2018 sezonu maglarin %17.0’si ve 2018-2019

sezonundaki maclarin %12.5°1 derbi olarak yapilmistir.

3.2.2 Homojenlik ve Birim Kok Testleri

Arastirmada kullanilacak olan 6l¢iim verilerinin normal dagilim analizi i¢in yapilan

Kolmogorov Smirnov Testi sonuglar1 Tablo 3.3°te verilmistir.
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Tablo 3.3: Arastirmada kullanilacak olan o6l¢iim verilerinin normal dagihim

analizi icin yapilan Kolmogorov Smirnov Testi sonuclari

Normal Parametreler
V4 p

Ort. SS
Onceki giin getiri -0,24 4,05 3,647 0.000
Onceki giin fiyat 25,02 12,99 3,913 0.000
Onceki gin BIST100 -0,02 1,12 ,590 0.877
Degisim
Magc guni getiri 0,28 2,36 1,628 0.010
Mag giindi fiyat 25,27 13,44 2,763 0.000
Mac giinii BIST100 Degisim 0,07 1,20 , 710 0.695
Sonraki gln getiri -1,04 531 3,504 0.000
Sonraki gln fiyat 24,75 12,86 3,985 0.000
Sonraki gun BIST100 0,09 1,30 124 0.670
Degisim
Mag 6n. FB siralama 5,46 4,69 3,747 0.000
Mag 6n. rakip siralama 9,15 5,47 1,300 0.068
Oran 1 (Ev sahibi) 2,47 1,49 2,788 0.000
Oran 2 (Beraberlik) 3,79 0,77 3,125 0.000
Oran 3 (Konuk takim) 4,14 2,96 2,880 0.000

Tablo 3.3’te de goriilecegi gibi, BIST100 Degisim degerleri ve mag Oncesi rakip
takimm siralama verileri standart normal dagilima uyarken (p>0.05), diger
parametrelerin dagilimi1 standart normal dagilima uymamaktadir. Arastirmada
kullanilan BIST100 Degisim parametresinin birim kok testi sonuglart Tablo 3.4’te

verilmistir.
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Tablo 3.4: BIST100 Degisim parametresinin ADF birim kok testi sonuclari

ADF PP

Sabit Sabit ve trend Sabit Sabit ve trend
BIS,Tl.OO -0.023 -1.040* -0.023 -1.040*
Degisim -1
BIS,T%OO 0.087 -1.044* 0.087 -1.044*
Degisim +1
Kritik deger %1 -3.456 -3.456
Kritik deger %5 -2.872 -2.872
Kritik deger
%10 -2.573 -2.573

Tablo 3.4’te de goriilecegi gibi, seri duragandir ve birim kok hem BIST100 Degisim -
1 i¢in, hem de BIST100 Degisim +1 i¢in birim kok yoktur (p<0.05). Mag giiniiniin
genellikle tatile denk gelmesi ve bu nedenle BIST100 Degisim verilerinin mag
giiniinde bir onceki giiniin tekrari olmasi nedeniyle, BIST100 Degisim mag giinii
parametresi de duragandir. Mag 6ncesi rakip takim ve FB i¢in lig siralamas1 verileri

icin yapilan birim kok testi sonuclar1 Tablo 3.5’te verilmistir.

Tablo 3.5: Mag oncesi rakip takim ve FB icin lig siralamasi verileri i¢cin yapilan

birim kok testi sonuclari

ADF PP
Sabit | Sabitvetrend | Sabit | Sabit ve trend
Mag Oncesi rakip siralamasi 10.918 -1.165* 10.918 -1.165*
Mag 6ncesi FB siralamasi 0.696 -0.107* 0.696 -0.107*
Kritik deger %1 -3.470 -3.283
Kritik deger %5 -2.879 -2.879
Kritik deger %10 -2.576 -2.576

Tablodan da goriilecegi iizere, mag¢ dncesi rakip takimin ve Fenerbahge’ nin siralama
verilerinin dagilimi serisi duragan olup, birim kdk icermemektedir (p<0.05). Bu

nedenle regresyon ve nedensellik analizlerinde logaritmik doniigiim yapilmamustir.
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3.3 HIPOTEZ TESTLERI

3.3.1 Ma¢ Sonug¢larimin Hisselere Etkisi

Ma¢ sonuclarinin hisseler iizerine etkisi incelenirken, mag¢ skorlar1 “galibiyet”,
“beraberlik” ve “maglubiyet olmak fiizere ii¢ degiskenli oldugundan, regresyon
analizine dummy degisken seklinde eklenmistir. FB galibiyet dummy degiskeninde
FB galip oldugu maglar icin 1, diger tiim sonuglar i¢in 0 kodlanmistir. Beraberlik
degiskeni icin beraberlik olan maglara 1, digerlerine 0 kodlanmistir. Maglubiyet i¢in
ise yine FB maglup oldugu maglara 1, diger sonuglara 0 kodlanmistir. Her izlenen
nokta icin hisse getirilerini etkileyen fiyat ve BIST100 Degisim endeks getirisi
kovaryans olarak eklenmistir. Mag¢ Oncesi, ma¢ giinii ve mag¢ sonu getiriler
hesaplanirken, magin oldugu giinden bir 6nceki, ma¢ gilinli ve mag¢ sonrast getiri
degerleri oransal olarak alinmistir. Buna gore regresyon analizi sonuglari Tablo

3.6’daki gibidir.

Tablo 3.6: Mac¢ sonuclarinin hisse senetlerine etkisine iliskin regresyon modeli

sonug¢lari

Magc Oncesi getiri=
CO+C1(FBGalibiyet)+C2(Beraberlik)+C3(FBMaglubiyet)+C4(Fiyat_eksi_1)+C5(BIST100
Degisim_eksi_1)

R?=0.036 (Constant) | FB Galibiyet Beraberlik Fiyat_eksi 1 BIST100
Degisim_eksi 1
df=257
B -1,156 0,313 0,939 0,031 0,697
Standart
olmayan | Std. 0,604 0,585 0,677 0,019 0,222
katsayilar | Hata
Standart 0,034 0,089 0,101 0,193
katsayilar | Beta
t -1,914 0,535 1,387 1,635 3,144
p 0,057 0,593 0,167 0,103 0,002

Mag¢ gini getiri=
CO+C1(FBGalibiyet)+C2(Beraberlik)+C3(FBMaglubiyet)+C4(Fiyat_0)+C5(BIST100
Degisim_0)

45



R?=0.158 (Constant) | FB Galibiyet Beraberlik Fiyat 0 BIST100
Degisim 0
df=124
B 0,618 -0,632 -0,555 -0,005 0,845
Standart
olmayan | Std. 0,463 0,468 0,513 0,015 0,165
katsayilar | Hata
Standart -0,117 -0,094 -0,029 0,427
katsayilar | Beta
t 1,335 -1,35 -1,082 -0,347 5,119
p 0,184 0,18 0,281 0,729 0,000

Mac sonrasi getiri=
C0+C1(FBGalibiyet)+C2(Beraberlik)+C3(FBMaglubiyet)+C4(Fiyat_arti_1)+C5(BIST100
Degisim_art1 1)

R?=0.100 (Constant) Beraberlik FB Maglubiyet | Fiyat art1 1 BIST100
Degisim art1 1
df=257
B -2,139 -1,159 2,093 0,003 0,965
Standart
olmayan | Std. 0,84 0,965 0,743 0,025 0,245
katsayilar | Hata
Standart -0,084 0,196 0,006 0,236
katsayilar | Beta
t -2,548 -1,201 2,816 0,101 3,945
p 0,011 0,231 0,005 0,919 0,000

Mag sonuglarinin hisseler iizerine etkisi incelenirken, mag¢ skorlar1 “galibiyet”,
“beraberlik” ve “maglubiyet olmak tlizere ii¢c degiskenli oldugundan, regresyon
analizine dummy degisken seklinde eklenmistir. FB galibiyet dummy degiskeninde
FB galip oldugu maglar icin 1, diger tiim sonuglar i¢in 0 kodlanmistir. Beraberlik
degiskeni i¢in beraberlik olan maglara 1, digerlerine 0 kodlanmistir. Maglubiyet i¢in
ise yine FB maglup oldugu maglara 1, diger sonuglara 0 kodlanmistir. Her izlenen
nokta i¢in hisse getirilerini etkileyen fiyat ve BIST100 Degisim endeks getirisi
kovaryans olarak eklenmistir. Mag¢ ©Oncesi, ma¢ guni ve ma¢ sonu getiriler
hesaplanirken, magin oldugu giinden bir Onceki, mag¢ giinli ve mag¢ sonrast getiri
degerleri oransal olarak alinmistir. Buna gore regresyon analizi sonuglar1 Tablo

3.6’daki gibidir.
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Mag sonrast hisse getirisi = -2.139 + 2.093 x (FB Maglubiyet) + 0.965 (BIST100
Degisim)

Modelin ayarlanmis R? degeri 0.100 olup, FB’nin mag kaybetmesi durumunda hisse
getirilerinde anlamli bir artigin oldugunu gostermektedir. Bunun yaninda fiyatin
anlamli katkisinin olmamasi ve BIST100 Degisim katkisinin anlamli olmasi,
yatirimcilarin daha ¢ok yiizde getiri lizerine odaklandigini, hisse senedi fiyatlarindan
daha c¢ok, birim yatirim basina elde edecekleri kazanci dikkate aldiklarim

gostermektedir.

3.3.2 Ligdeki Siralamanin Hisselere Etkisi

Ligdeki siralamanin getiri lizerine etkisini incelemek icin yapilan regresyon analizi
sonuclart Tablo 3.7°de verilmistir. Lig siralamasi parametrik veri oldugundan,
dogrudan regresyon analizine sokulmustur. Lig siralamasi i¢in Fenerbahge ile rakip
takimin siralamalari iki farkli degisken olarak alinmis, yine mag¢ dncesi, mag giinii ve

mag sonrast i¢in ayr1 ayr1 analiz yapilmstir.

Tablo 3.7: Ligdeki siralamanin getiri iizerine etkisini incelemek i¢in yapilan

regresyon analizi sonuclari

Mac dncesi getiri= C0+C1(Mag 6nii FB sira)+C2(Mag 6nii rakip sira)+C3(Fiyat eksi
1)+C4(BIST100 Degisim eksi 1)
R2=0.063 (Constant | Mag¢_onii FB_sir | Mag_onii_rakip st | Fiyat_eksi_ | BIST100
) a ra 1 Degigim_eksi_
df=169 1
B 2,311 -0,264 -0,016 -0,038 0,882
Standart
olmayan | Std. 1,426 0,099 0,062 0,036 0,328
katsayila | Hat
r a
Standart -0,272 -0,019 -0,108 0,201
katsayila
r Beta
t 1,621 -2,667 -0,251 -1,052 2,69
p 0,107 0,008 0,802 0,294 0,008
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Mac giinii getiri= C0+C1(Mag 6nii FB sira)+C2(Mag 6nii rakip sira)+C3(Fiyat 0)+C4(BIST100

Degisim 0)
R2=0.006 (Constant | Mag_6nii FB_sir | Mag_6nii_rakip s1 | Fiyat 0 BIST100
) a ra Degisim 0
df=40
B -2,548 0,167 0,079 0,063 0,512
Standart
olmayan | Std. | 2,079 0,122 0,082 0,049 0,459
katsayila | Hat
r a
Standart 0,349 0,154 0,325 0,177
katsayila
r Beta
t -1,226 1,376 0,965 1,284 1,115
p 0,228 0,177 0,341 0,207 0,272

Mac¢ sonras1 getiri= C0+C1(Mag¢ o6nii FB sira)+C2(Mag¢ onii rakip sira)+C3(Fiyat arti
1)+C4(BIST100 Degisim art1 1)

R2=0.051 (Constant | Mag¢ onii FB sir | Mag 6nii rakip si |Fiyat arti | BIST100
) a ra 1 Degisim_art1
df=169 1
B 0,610 -0,191 0,016 -0,036 0,837
Standart
olmayan | Std. | 1,586 0,11 0,067 0,04 0,282
katsayila | Hat
r a
Standart -0,182 0,018 -0,094 0,224
katsayila
r Beta
t 0,384 -1,727 0,236 -0,89 2,968
p 0,701 0,086 0,814 0,375 0,003

Ligdeki siralamanin hisse getirilerine etkisi incelendiginde, sadece mag¢ Oncesinde

FB’nin lig siralamasinin getiri iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkisinin oldugu

goriilmektedir (p<0.05). Burada da fiyat her {i¢ durumda anlamli yordayici degilken
(p>0.05), BIST100 Degisim’in etkisi istatistiksel olarak anlamlidir (p<0.05). Buna

gbre mag Oncesi hisse getirisi asagidaki gibi hesaplanabilir:

Mac 6ncesi hisse getirisi = -2.311 — 0.264 x (Mag oncesi FB lig siralamast) + 0.882
(BIST100 Degisim)
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Mag Oncesi hisse getirilerine yoOnelik modelin ayarlanmis R2 degeri 0.063
bulunmustur. Burada mag¢ 6ncesi FB’nin lig siralamasi ile mag¢ 6ncesi hisse getirisi
arasindaki negatif iligki, borsa yatirimeisinin tipik 6zelligi ile agiklanabilir. Genellikle
borsa yatirimlarinda, degeri yiiksek olan degil de ylikselme ihtimali olan hisseler
yatirim degerine sahiptir. Buradaki regresyon analizi sonuglari, yatirimcinin mag
oncesi ligde durumu diisiik olan ve magi kazanmasi yiiksek olan takima yatirim

yaptigini gostermektedir.

3.3.3 Derbilerin Hisselere Etkisi (Galatasaray-Besiktas-Trabzon)

Derbilerin hisse getirileri {lizerine etkileri i¢in yapilan regresyon analizi sonuglari
Tablo 3.8’de verilmistir. Analize derbi olup olmamasi dummy degisken olarak
eklenmistir. Derbi olan maglar icin 1, diger tiim magclar i¢in 0 olarak kodlanmuistir.
Derbi olgusunun mag oncesi, mag giinii ve mag sonrasinda FB hisselerinin getirileri

tizerindeki etkileri ayr1 ayr1 analiz edilmistir.

Tablo 3.8: Derbilerin hisse getirileri Gizerine etkileri i¢in yapilan regresyon analizi

sonuclari

Mag oncesi getiri=C0+C1(Derbi)+C2(Fiyat eksi 1)+C3(BIST100 Degisim eksi 1)

R?=0.033 (Constant) | Derbi | Fiyat_eksi_1|BIST100
df=257 Degisim_eksi_1
-0,814 - 0,029 0,713
B 0,165
Standart olmayan Std. 0,549 0,729 0,019 0,223
katsayilar Hata
- 0,092 0,198
Standart katsayilar Beta 0,014
-1,482 - 1,5 3,193
t 0,227
p 0,14 0,821 0,135 0,002

Mac giinii getiri=C0+C1(Derbi)+C2(Fiyat 0)+C3(BIST100 Degisim 0)

R?=0.150 (Constant) | Derbi |Fiyat 0 BIST100 Degisim 0
df=124
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B 0,294 0,18 -0,004 0,807

Standart olmayan Std. 0,423 0,691 0,015 0,165
katsayilar Hata

Standart katsayilar Beta 0,022 -0,02 0,408

t 0,695 0,26 -0,242 4,899

p 0,489 |0,795 0,809 0,000

Mac sonrasi getiri=C0+C1(Derbi)+C2(Fiyat art1 1)+C3(BIST100 Degisim art1 1)

R?=0.045 (Constant) | Derbi | Fiyat_arti 1 |BIST100

df=257 Degisim_art1 1

B -1,676 | 0,701 0,019 0,912

Standart olmayan Std. 0,717 0,945 0,025 0,251

katsayilar Hata

Standart katsayilar Beta 0,045 0,045 0,223

t -2,338 | 0,742 0,737 3,635

p 0,02 0,459 0,462 0,000

Regresyon analizi sonuglarina gére mag¢ dncesinde, mag giiniinde ve mag¢ sonrasinda
hisse senedi getirileri, derbi maclardan etkilenmemektedir (p>0.05). Yine her (¢
modelde de BIST100 Degisim endeksinin katkisinin anlamli olmasi, borsa
yatirimcisinin  derbi magclar oncesinde ve sonrasinda buna bagli olarak karar

vermediklerini ve daha rasyonel davrandiklarin1 gostermektedir.

3.3.4 Transferlerin Hisselere Etkisi

Transferlerin hisse getirileri tlizerine etkileri i¢in yapilan regresyon analizi sonuglari
Tablo 3.9°da verilmistir. Analize transferin olup olmamasi dummy degisken olarak
eklenmistir. Transfer tarihinden sonraki ilk mag, yeni kadro ile oynandigindan 1 ile
diger maglar 0 ile kodlanmistir. Transferin mag haftasina denk geldigi durumlar yine
dummy degiskende 1 olarak kodlanmistir. Transferli kadronun ilk mag¢ina denk gelen

deger ve hisseye olan getiriler incelenmistir.
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Tablo 3.9: Transferlerin hisse getirileri iizerine etkileri icin yapilan regresyon

analizi sonuclan

Mag oncesi getiri=C0+C1(Transfer)+C2(Fiyat eksi 1)+C3(BIST100 Degisim eksi 1)

R2=0.034 (Constant) | Transfer | Fiyat_eksi_1 BIST100
Degisim eksi 1
df=257
B -0,848 0,662 0,028 0,714
Standart olmayan Std. 0,54 1,434 0,019 0,222
katsayilar Hata

Standart katsayilar Beta 0,028 0,091 0,198
t -1,572 0,462 1,48 3,212
p 0,117 0,645 0,14 0,001

Mag giinii getiri=C0+C1(Transfer)+C2(Fiyat 0)+C3(BIST100 Degisim 0)

R?=0.151 (Constant) Transfer |Fiyat 0 |BIST100 Degisim 0
df=124
B 0,305 0,679 -0,004 0,813
Standart olmayan Std. 0,418 1,276 0,015 0,164
katsayilar Hata

Standart katsayilar Beta 0.044 0,023 0.411
t 0,729 0,532 -0,274 4,955
p 0,468 0,595 0,785 0,000

Mag sonrasi getiri=C0+C1(Transfer)+C2(Fiyat art1 1)+C3(BIST100 Degisim art1 1)

R?=0.232 (Constant) | Transfer | Fiyat_arti_1 | BIST100 Degisim_art1_1
df=257
B -1,096 -13,27 0,015 0,972
Standart olmayan Std. 0,633 1,674 0,023 0,225
katsayilar Hata

Standart katsayilar Beta -0,434 0,038 0,237
t -1,731 -7,93 0,683 4,322
p 0,085 0 0,495 0,000
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Transferlerin mag Oncesi ve mag giinii borsa hisse getirileri tizerinde anlamli bir etkisi
yokken (p>0.05), mag sonrast hisse getirileri iizerinde negatif yordayici etkisi olmustur

(p<0.05). Buna gore regresyon modeli asagidaki gibidir:

Mag sonrast getiri= -1.096 — 13.270 x (transfer) + 0.972 (BIST100 Degisim)

Modelin ayarlanmis R2 degeri 0.232 olup, agiklama giicii %23.2°dir. Bu oran oldukca
yuksek rakamdir. Borsa yatirimcisinin transferlere ¢ok sicak bakmadig, hisse getirileri
ile transfer arasindaki negatif iliskiden goriilebilmektedir. Ulkemizde gerek spor
kuliiplerinin mali durumlar1 gerekse Avrupa ile kiyaslandiginda transfer pazarinin kotii

durumda olmasinin sonug iizerinde etkili oldugu ifade edilebilir.

3.3.5 Ali Ko¢’un Adayhgi ve Secimi Kazanmasi Sonrasi Hisseler

Ali Kog¢’un adaylik durumunun hisse getirileri {izerine etkileri i¢in yapilan regresyon
analizi sonuglar1 Tablo 3.11’de verilmistir. Adaylik siireci 24-10-2016 ile 03-06-2018
tarihleri arasi, Adaylik 1 digerleri 0 olarak kodlanmistir. 04-06-2018 ile 26-05-2019
tarihleri arasi, Baskanlik 1 digerleri 0 olarak kodlanmigtir. BIST100 verileri, spor
endeksi ve FB hisse degisimleri de yine giinliik alinmistir. Bagimli degisken olarak;
spor endeksi ile FB hisse degerleri arasinda biiyiik fark oldugundan, spor endeksi getiri
yiizdesinden FB hisse getiri yiizdesi ¢ikarilmistir. Analiz sonuclar1 agagidaki tabloda

verilmistir.
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Tablo 3.10: Ali Ko¢’un Adayhgi ve Secimi Kazanmasi Siirecinde Hisse getirileri

iizerine etkileri icin yapilan regresyon analizi sonu¢lari

SPOR_FB_FARK=C(1)+C(2)*ADAYLIK_DUMMY+C(3)*BASKANLIK_DUMMY+C(4)*BIST10
0

Katsay1 Std. Hata t p

C@) 0.001524 0.001082 1.407682 0.1595

C(2) -0.002598 0.001647 -1.577375 0.1150

C(3) 0.000312 0.001947 0.160297 0.8727

C4) 0.106936 0.056693 1.886228 0.0595
R-kare 0.005444 Mean dependent var 0.000708
IAyarlanmis R-kare 0.002928 S.D. dependent var 0.025165
Regresyon SH 0.025128 Akaike info kriteri -4.526281
Sum squared resid 0.748883 Schwarz kriteri -4.509200
Log likelihood 2697.137 Hannan-Quinn Kkriteri -4.519844
F-degeri 2.163971 Durbin-Watson degeri 2.054121
Prob(F-statistic) 0.090577

Analiz sonuglarina gore Ali Kog¢’un adaylik ve baskanlik siireclerinin hisse getirileri

tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir katkis1 yoktur (p>0.05).

3.3.6 Bahis Oranlarimin Hisselere Etkisi

Bahis oranlarinin hisse getirileri {lizerine etkileri i¢in yapilan regresyon analizi
sonuclar1 Tablo 3.11°de verilmistir. Bahis oranlar1 parametrik veri oldugundan,
dogrudan regresyon analizine sokulmustur. Bahis oranlar1 ev sahibi i¢in verilen oran,
beraberlik i¢in verilen oran ve deplasman icin verilen oran olmak iizere ii¢ farkl
parametre olarak alinmistir. Mag Oncesi, mag¢ giinii ve mag sonrasi getiriler yine ayri

ayri regresyon analizine tabi tutulmustur.
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Tablo 3.11: Bahis oranlarimin hisse getirileri iizerine etkileri icin yapilan

regresyon analizi sonuclari

Ma¢ Oncesi getiri=C0+C1(Ev  Sahibi)+C2(Beraberlik)+C3(Deplasman)+C4(Fiyat  eksi
1)+C5(BIST100 Degisim eksi 1)
R2=0.045 (Constant | Ev Beraberli | Deplasma |Fiyat_eksi_ | BIST100
) Sahibi | k n 1 Degisim_eksi_
df=256 1
B -1,291 |-0,521| 0,669 -0,191 0,028 0,716
Standart
olmayan | Std. 1,654 0,339 0,761 0,274 0,02 0,221
katsayila | Hat
r a
Standart -0,191| 0,128 -0,139 0,091 0,199
katsayila
r Beta
t -0,78 -1,537| 0,879 -0,695 1,441 3,243
p 0,436 0,125 0,38 0,488 0,151 0,001
Mac guni getiri=C0+C1(Ev Sahibi)+C2(Beraberlik)+C3(Deplasman)+C4(Fiyat
0)+C5(BIST100 Degisim 0)
R?=0.153 (Constant | Ev Beraberli | Deplasma |Fiyat O BIST100
df=123 ) Sahibi | k n Degisim 0
B 1,193 0,029 -0,47 0,186 -0,002 0,827
Standart
olmayan | Std. 1,214 0,277 0,564 0,204 0,015 0,168
katsayila | Hat
r a
Standart 0,018 | -0,155 0,233 -0,01 0,415
katsayila
r Beta
t 0,983 0,105 | -0,832 0,915 -0,115 4,924
p 0,328 0,917 0,407 0,362 0,909 0,000
Mag¢ sonras1 getiri=CO+C1(Ev Sahibi)+C2(Beraberlik)+C3(Deplasman)+C4(Fiyat arti
1)+CS5(BIST100 Degisim art1 1)
R2=0.038 (Constant | Ev Beraberlik | Deplasma | Fiyat_art1_1 | BIST100
) Sahib n Degisim art1 1
df=256 i
B -1,444 0,01 0,045 -0,096 0,021 0,911
Standart
olmayan | Std. 2,177 0,45 1,007 0,363 0,026 0,254
katsayila | Hat
r a
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Standart 0,003 0,007 -0,054 0,05 0,223
katsayila
r Beta
t -0,663 | 0,021 0,045 -0,265 0,79 3,583
p 0,508 | 0,983 0,964 0,791 0,43 0,000

Regresyon analizi sonuglarina gére mag¢ dncesinde, mag¢ giiniinde ve mag sonrasinda
hisse senedi getirileri, bahis oranlarindan istatistiksel olarak anlamli diizeyde
etkilenmemektedir (p>0.05). Yine her ii¢ modelde de BIST100 Degisim endeksinin

katkisinin anlamli olmasi, borsa yatirimcisinin bahis oranlarina bagli olarak karar

vermediklerini ve daha rasyonel davrandiklarini géstermektedir.
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4. SONUC

Futbol, diinya genelinde milyarlarca insanin takip ettigi bir spor olarak toplumlarin
goriislerini, diisiincelerini, mutluluklarini ve ayni zamanda mutsuz olduklari hususlar
icerisinde, karmasik bir sekilde barindirmaktadir. Futbolun bu denli insanlarin
hayatina yogun bir sekilde dahil olmasi, onu son derece maneviyat yiikli bir alan
olarak gosterebilir; ancak futbol, son yillarda, ekonomik anlamdaki kapasitesi ile
degerlendirilmektedir. Futbolun ekonomik déniisiimiinde, sadece futbolun elde ettigi
gelirler degil, onu yonetenlerin de 6nemli bir etkisi bulunmaktadir. Futbolu sadece bir
spor olarak gérmeyen, bunun 6tesinde, onun ciddi 6lgekli gelir getiren bir ticari mecra
oldugunu diisiinen is ¢evreleri agisindan da futbol artik sadece saha oynanan bir oyun
degildir. Bu nedenledir ki bireysel olarak ya da sirket bazli1 olarak bir¢cok kesim futbola
ciddi dlcekli yatirimlar yapmaktadirlar.

Sporun ekonomi ve ticaret ile bu denli i¢ ige ge¢mis olmasi, ayn1 zamanda da
ekonomisinin son derece hizli bir sekilde biiylimesi, futbolu ve onun aktorlerini, ayni
zamanda kudresel siyasetin ve kuresel ekonominin énemli birer unsuru haline
getirmektedir. Ozellikle de devlet yonetimleri agisindan, ellerindeki biiyiik dlcekli
gelir potansiyeli ile birlikte futbol kuliipleri, toplumla iletisim kurabilmek ve bir
istihdam alani yaratabilmek adina artik ciddi 6l¢ekli ve potansiyelli birer unsurdurlar.
Futbol ekonomisinin kiresel anlamdaki yonetimi, blyuk olgide futbol kulipleri ve
futbol federasyonlar1 araciligiyla gerceklestirilmektedir. Her iki kesim de ellerinde
bliyiilk bir portfoyii tutmaktadirlar ve bu portfoy, futbolun gelismesine katki
saglamakla birlikte taraflarin arasindaki rekabetin potansiyelinin artis1 konusunda,
ciddi dlgekli, tetikleyici bir etkiye sahip olmaktadir. Fakat kiiresel futbol ekonomisinin
biiylimesi, beklendigi derecede nitelikli bir biiylimeyi ifade etmemektedir; mevcut
siirecte, bircok futbol kuliibii, ellerindeki kaynagi dogru sekilde kullanamamalari

nedeni ile ciddi zorluklar yasamaktadirlar.

Siiphesiz, kiiresel anlamdaki futbol ekonomisinin buytimesi, futbolun uygulama ve
pratik anlamdaki gelisimi ile birlikte ekonomik anlamda kendisine kolaylikla yeten bir
yapisinin olusmasina da sebebiyet vermektedir. Bu nedenledir ki bir¢ok arastirmaci

icin kiuresel futbol ekonomisi, futbolun blytimesi ve gelismesi agisindan birbirinden
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farkli ve nitelikli bir biliyime ortaya koymustur. Bu nedenle de kiiresel futbol
ekonomisinin, futbolun seyir zevkinin ve futbolun gelistirilebilmesinin destekgisi

olarak bir roliiniin bulundugu sdylenebilir.

Sportif bir alan olarak degerlendirilmesine karsin futbol, mevcut siiregte artik bir
yatirim araci haline gelmistir. Ozellikle de futbol kuliiplerinin birer, borsaya dahil
olmus sirket haline doniismeleri, artik sahadaki basarinin sadece sahada kalmadiginin,
sahanin digina da etki ettiginin bir gostergesidir. Bu agidan ele alindiginda, futbol, artik
nitelikli ve milyarlarca insanin izleyip belirli bir kesimin yatirim yaptigi, ancak bu
belirli kesimin yonlendirdigi bir spor dali haline doniismiistiir. Futbolun finansal
anlamda gelisimi konusunda bir¢ok farkli unsurun etkisinden bahsetmek miimkiin
olabilecegi gibi bu konuda en ciddi farki yaratan unsur futbol kuliiplerinin borsaya
acilmasidir. Gegmis yillarda futbol kuliiplerinin sadece sportif birer orgiit olmalari
vesilesi ile gercekgi olarak degerlendirilemeyecek olan futbol-borsa iligkisi, futbol
kuliiplerinin yogun bir sekilde sirketlesmesi sonucunda dogal bir durum halini almistir.
Elindeki finansal kaynaklari giderek cogalan futbol kuliipleri, bu durumun, gelir
dizeylerini arttirmasi ve yatirimeilarin dikkatini ¢cekebilmeleri adina borsaya agilarak

potansiyellerini gelistirmeyi hedeflemislerdir.

Mevcut futbol diinyasinin sartlar1 g6z oniinde bulunduruldugu siire zarfinda, aslinda
borsaya agilmak, futbol kuliipleri agisindan 6nemli ve faydali bir girisim olarak
degerlendirilebilir. Ozellikle de sirketlesmis ve borsada hisseleri islem géren futbol
kuliipleri, ge¢mis yillara nazaran daha profesyonel bir bakis acisiyla yonetilmek
durumunda kalmaktadir. Finansal konular 6zelinde ele alindiginda, borsada hisseleri
islem goren bir futbol kuliibi olmak, siki bir mali disiplin ve nitelikli bir kuliip

yonetimi anlayisinin pratige aktarilmasini zorunlu hale getirmektedir.

Futbolun finansal bir boyutunun ortaya ¢ikmasiyla birlikte artik taraftarlarin disinda,
bir de yatirimci profili olugsmaya baglamistir. Futbolu hem sportif hem de ticari bir
unsur olarak degerlendiren bireyler, futbol kuliiplerinin kendilerine getiri saglamasi
adina, farkli kriterleri goézetmek sureti ile futbol kuliiplerine yatirim
gerceklestirebilmektedirler. Genel olarak spor kuliipleri, finansman eksikliklerini

gidermek adina farkli kaynak arayisindadirlar. Borsaya acilmak bu arayisin
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sonuclarindan biridir. Borsa, sermaye piyasasindaki yliksek meblagl ve hizli sekilde
elde edilebilen finansal kaynagin futbol kuliiplerine aktarilmasi i¢in yeni bir alandir.
Bu alan ile birlikte futbol kuliipleri, kendilerine yatirimcilar bulmak sureti ile yeni

iligkiler gelistirmektedirler.

Yapilan caligmalarin sonucunda, hedeflenen dogrultuda analizler yapilarak futbola
hem yatirimci goziinden hem de halka agilan Fenerbahce A.S. goziinden bakilmustir.
Yatirim yapmak isteyen bir yatirimcinin nihai hedefi dogal olarak kar elde etmektir.
Bir futbol takiminin hissesine yatirim yapip kar elde etmek adina nelere dikkat
edilmeli, hangi hususlarda nasil davranmali, analizlerde nelere dikkat edilmeli
sorularina cevap bulabilecekleri bu ¢alismada, saha i¢i ve saha disinda hisse fiyatlarina

etki etmesi muhtemel birtakim olaylar incelenmistir.

Futbol takimini incelerken akla ilk gelen olgu dogal olarak magtir. Bu dogrultuda
yapilan analizler sonucunda Fenerbah¢e’nin kaybettigi maglarin, magtan sonraki giin
hisse senedi fiyatlarina anlamli ve pozitif etkisi oldugu goriilmiistiir. Berabere kaldig1
ve galip geldigi karsilagsmalarin ise hisse getirileri lizerine etkisi yoktur. Ma¢ sonucu
analizinden sonra dikkat ettigimiz husus hem rakibin hem Fenerbah¢e nin mag zamani
lig siralamasindaki yeri {lizerinedir. Ligdeki siralamanin hisse senedi getirisine
etkisinin olup olmadigina baktigimiz analizde sadece Fenerbahge’nin lig siralamasinin
magtan Once getiri lizerinde anlamli etkisi oldugu sonucuna varilmistir. Daha 6nce
sampiyonluklar yasamis, ekonomik olarak kuvvetli ve hepsi sirketlesip borsaya
acilmis diger biiylik rakiplerle olan miicadelelerin etkisine baktigimizda ise oynanan
derbi maglarin Oncesi ve sonrasinda hisse fiyatlarinin, derbi miisabakalarinin
sonucundan etkilenmedigini goriiyoruz. Derbi maglarin mag¢ sonu tahmini her zaman

riskli olarak goriiliir ve burada yatirimci rasyonel davranarak riskten kagimaistir.

Her sezonun icinde yaz ve kis olmak {izere 2 ayr1 transfer sezonu vardir. Yaz sezonu
12 hafta, ki sezonu 4 haftalik bir siirectir. Eksikliklerin giderildigi, hedefe giden yolda
gerekli goriilen hamlelerin yapildigi bu siire¢ hem taraftarlar hem yatirimei agisindan
ilgiyle takip edilir. Transferler sonrasi yenilenen kadro ile birlikte beklentilerin
artmasinin hisselere etkisine baktigimiz ¢alismada, mag¢ 6ncesi ve mag giinii anlamli

etkisi yokken, magtan bir gun sonraki getiriler {izerinde negatif yordayici etkisi
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olmustur. Fenerbahge Spor Kuliibii'niin bagkanligi ¢cok 6nemli bir makam oldugundan,
oraya talip olanlarin se¢cim miicadelesi de hem c¢etin olmaktadir hem de taraftar,
yatirimer acisindan beklentiyi artirmaktadir. Ali Ko¢’un adayligini agiklamasi ve
kazanmasi ile sonuglanan siiregle alakali yapilan ¢alismada, istatistiksel olarak anlamli
bir etki goriilmemistir. Spor diinyasinin ve endiistrisinin geldigi noktada bahis konu
dis1 edilecek bir olgu degildir. Buradan yola cikarak yaptigimiz analizde, bahis
oranlarmin hisselere etkisinde ma¢ éncesinde, ma¢ giinli ve de mag sonrasi herhangi

bir istatistiksel etkilenme goriilmemistir.

Futbol ve ekonominin bir araya getirildigi benzer calismalar ge¢cmiste de yapildi,
bundan sonra da tstiine konulup, gelistirilerek yapilacaktir. “Ne kadar insan varsa, 0
kadar diisiince vardir” felsefesine dayanarak, farkliliklarin stirekli degisik fikirleri
ortaya cikaracagini ve en dogruyu kovalayacagini sdyleyebiliriz. Siirekli degisen ve
gelisen diinya, ekonomi sistemi, insanlarin beklentileri, kuliiplerin organizasyon
yapilar1 vb. degiskenlerden dolay1 yenilenmeye ve gelistirilmeye muhta¢ olan bu ve
benzeri ¢alismalar, yatirimci ve kuliip agisindan farkli bakis acilar1 edinebilme ve ona
gbore davranma yetisini kazandirabilme hedefinde olmalidir. Futbolu seven bizler,
paranin yani ekonominin ve finansin artik bu oyunun i¢inde oldugunu, amator ruhun
geride kalip profesyonel yapinin her gecen giin bu oyunu biiytittiigiinii gorebilmeli ve

buna gore yol haritasi belirlemeliyiz.

Kiiresel koy olarak adlandirilan su anki diinyada, belki de hayalimizde bile olmayan
uzak tlkelerden izleyici ve yatirimci bulabilme ihtimalimizi degerlendirmeliyiz.
Kuliiplerimiz her tiirlii reklamini, ¢aligmasini saha i¢i, saha dis1, borsada, hangi alanda
olursa olsun pazarlayabilmelidir. Makro hedefimiz, her gecen giin biyuyen bu dev
futbol ekonomisi pastasini daha da biiyiitebilmek olmalidir. Oncelikli hedef pastay1
bliylitmek, sonra ise biiyliyen pastadan alinan paym biiylimesi olmaldir. Biz
futbolseverlere, ekonomi ve finansla ilgilenenlere diisen ise bu hedefe yiiriirken
rasyonel ¢aligmalar iiretmek, taraflarin beklentilerine istinaden dogru, tarafsiz ve
0zenli analizler sunmak ve en onemlisi iilke ici s1g futbol tartismalarindan ziyade, el
ele vererek hem ekonomik hem sportif anlamda sahada ve saha disinda diinya ile

rekabet edebilir durumda olmay1 saglamaktir.
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