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HIiSSE SENEDI BORSADA ISLEM GOREN SPOR KULUPLERININ
LiG PERFORMANSI ILE HISSE SENETLERiI ARASINDAKI
ILISKININ INCELENMESI

Ozet

Son yillarda spor endiistirisi i¢cinde biiyiik bir paya sahip olan futbolun yarattig
katma degerin artmasiyla beraber Onemli biitgelere sahip futbol kuliiplerinin finansal

analizi rekabetci futbol piyasasindan gozardi edilemez boyutlar kazanmastir.

Bu baglamda Tiirkiye’de futbolun finansal analizi diisiiniildiigiinde borsaya agilan
ve “dort biiyiikler” olarak adlandirilan kuliipler dikkate alinmalidir. Dev futbol pastasinin
en onemli payima sahip bu dort takim endiistriyel futbol piyasasiyla birlikte hareket etmek
ve daha fazla gelir elde etmek amaciyla sirketlesmis ve Borsa Istanbul’da islem gérmeye
baslamistir. Bu kuliipler arasinda sadece Besiktag’in borsaya ac¢ilma modeli, kuliibiin
futbola iliskin tiim gelir/gider ile aktif/pasiflerinin kurulan sirkete devri seklinde
gergeklesmistir. Bu yontem“Ingiliz Modeli” olarak adlandirilmaktadir. Ote yandan diger
tic kuliip, “Gelir Agirlikli” model olarak bilinen yontemle borsaya acgilmis ve en dnemli
gider kalemlerinden teknik kadroya iliskin hi¢cbir maliyete mali tabloda yer vermeyerek

futbol takiminin sadece gelirleri halka arz editmislerdir.

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da islem géren spor kuliiplerine ait anonim sirketlerin
finansal performansi ile spor kuliiplerinin profesyonel futbol subelerinin Spor Toto Siiper
Lig’ deki sportif basarilar1 arasindaki iliskinin incelenmesi amaglanmaktadir. S6z konusu
amac¢ dogrultusunda; Besiktas Galatasaray, Fenerbah¢e ve Trabzonspor kuliiplerine ait
hisse senedi getiri degerlerinin 2010-2015 yillar1 arasindaki bes sezondaki mag¢ sonugclari,
mag¢ kazanma oranlar ve atilan-yenilen gol arasindaki farktan ne yonde etkilendigi panel
veri analizi yontemi ile belirlenmeye calisilmistir. Ayrica magin kazanilmasinda taraftar
faktoriiniin etkisini irdelemek amaciyla modele “macin oynandigi saha” degiskeni, mevcut
piyasanin etkisini incelemek amaciyla da BIST Spor Endeksi ve BIST 100 Endeksi getiri
degerleri dahil edilmistir.



ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN LEAGUE PERFORMANCE
AND THE SHARES OF THE PUBLICLY-TRADED FOOTBALL CLUBS

ABSTRACT

Financial analysis of the football clubs have gained great importance with the
increase in the added value created by these institutions which have a large share in the

sports industry in recent years.

When considering the financial analysis of the football in Turkey, the clubs which
are called "Big Four" and listed in the stock exchange should be taken into account. These
four teams with the most significant share of the huge football cake have been incorporated
and began to be traded on the Istanbul Stock Exchange in order to generate more revenue
and liaise with the industrial football market. Among these clubs, only Besiktas’s listing
model had been realized in the form of transferring the entire football related
income/expenses as well as the relevant assets/liabilities of the club to the established
company. This model is called the British Model. Other three clubs had been listed on the
stock exchange in accordance with the model known as the "Income Weighted". However
only the revenues of these three football clubs were offered to the public, while one of the
most significant cost item in the financial statement of the clubs namely the costs
associated with the technical staff were excluded. The aim of this study is to investigate
the relationship between the financial performance of the joint-stock companies belonging
to the sport clubs which are traded in Istanbul Stock Exchange (BIST) and the sporting
achievements of the professional football branches of sports clubs in Sports Toto Super
League. Within this scope, it is aimed to determine in what aspects the share earnings that
belong to Besiktas, Galatasaray, Fenerbahge and Trabzonspor Clubs are affected by the
match results, match winning rates and the difference between the numbers of scored and
conceded goals in five seasons between the years of 2010-2015 by using the panel data
analysis. Moreover, to analyze the effect of the current market, the variables BIST Sporting

Index and BIST 100 Index return values were included in the model.



Onsoz

Futbola olan kayistsiz sartsiz yogun ilgim asla iyi bir sporcu olamamakla beraber daima
cok iyi bir seyirci ve pek tabi bir taraftar olusum ¢oguklugumdan beri beni bu alanda ¢alismaya
yonlendirirken, nihayet bugiin yiiksek lisans egitimimi tamamlarken “spor” baslig: altinda “futbol”
Ozelinde g¢aligmis olmak ve ¢ok sevidigim sayilarla hareket ederek bir modelleme {izerinden

futbolun ekonomik yapisina dair bir seyler ifade edebilmis olmanin mutlulugu icerisindeyim.

Hi¢ siiphesiz gerek bilgi ve deneyimleri ile gerek ise gostermis oldugu sabir ile bana
yepyeni ufuklar agmis ve kendimi gelistirme firsatt sunmus, sahsimi bu konuda yiireklendirerek bu
mutlulugu elde etmemi saglamig kiymetli tez danismanim Prof. Dr. Nazim EKREN Hocam’a
stikran borgluyum. Oldukga kisa ve hizli gegen bu ¢aligsma siiresi zarfinda bilgi ve tecriibelerinden
fazlas1 ile istifade ettigim Prof. Dr. Miinevver TURANLI ve Prof. Dr. Suna OZYUKSEL
hocalarima minnettarim. Ote yandan bu ¢alismay1 yaparken diisiip tokezledigim aman yoruldum,
daha da uzamali zaman dedigim anlarda, cesaretimi artiran her tiirli huysuzluguma, nazima
dayananan degerli biiyiiklerim Aylin GOZEN ve Selma DEMIREL hanim efendilere, ayrica canim
Deniz BICER GUNEL’e zamanlarin1 ve sabirlarini fazlasiyla bana harcadiklari i¢in apayri bir

“tesekkiir” de bulunmaliyim.

Gel gelelim hep cefami ¢ekmis, KOCAMAN AILEM, isim isim yazsam neden “kocaman”
diye ifade ettigimi gayet iyi anlardiniz, ne ¢ektirdigimi gayet iyi biliyorum ve iyiki varsiniz
demekten Oteye gidemiyorum hepinizin affina siginarak aranizda birine sevgili yigenim Talha
KARAKAYA’ya ayr1 bir satir diismek istiyorum, bilgisayar basinda bekledigin her saniye i¢in
minnettarim sana... Ve benim biricik kardesim bu c¢aligmanin stress ortagi Sitheyda’m, herhalde
adin1 anmadan tamamlarsam sozlerimi bu ¢alismaya biiyiik hasizlik etmis olurdum. Benim kan
bagim olmadan sahip oldugum o6teki ailem dostlarim, yanimda oldugunuz i¢in desteginiz igin ayri
ayr1 tesekkiir ederim. Tabi aranizda Hiiseyin KARAGOZ’e not diismeliyim, emegin herhalde bir
tesekkiirle yirtamayacagim kadar biiyiik. Bu yazinin olusum siirecinde en sona seni ayirmamin
sebebini, dogru kelimeyi bulamamama bor¢luyuz. Hayatinin en giizel zamanlarini bana ayirdigin
yetmezmis gibi, bire bir mesai yaparak bu ¢aligmayir tamamlamakta giic kaynagim olan Ahmet
Cihat ERDOGAN, aradigim dogru kelimeyi hala bulamadim o yiizden edebiyatin en afilli

kelimesini sana itaf ediyorum “iyi ki varsin”...

Sevgili Annem ve Biricik Babam’a

Mefule FINDIKCI
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GIRIS

Spor, bireysel veya grup olarak yarislar bigiminde yapilan, belirli kurallar ve bir

disiplin i¢inde uygulanan fiziksel hareketlerinin tiimii seklinde tanimlanmaktadir.

Tarih 6ncesi donemde insanlarin yasam ihtiyaglarin1 karsilamak amaciyla avcilik
yapmasini ilk sportif faaliyetler olarak kabul edilmektedir. Yapilan arkeolojik kazilarda
sonunda Cin’de, Misir ‘da eski Yunan’da spor faaliyetlerinin yapildiginda dair bulgulara
ulasilmistir. Giiniimiizde spor daha profesyonel hale gelerek futbol, basketbol, voleybol,
jimnastik, kiirek, okguluk, binicilik, ylizme ve yiiriiyiis gibi bireysel veya toplu seklilde
yapilan bir¢ok kola ayrilmistir. Bu cesitliligi sayesinde de sosyal ve ekonomik olarak
toplumlarin kalkinmasinda énemli bir role sahip olmustur. Hatta Diinya Saglik Orgiitii’niin
kisinin yasam kalitesi hakkinda yaptig1 tanimda fizyolojik, psikolojik, sosyolojik ve
ekonomik boyutta sporun etkisi vurgulanmistir. Her donemde ve her yasta yapilabilecek
spor yada sportif etkinlik diizeyinin var olmas1 sporun 6liinceye kadar insan hayatinda yer

- o g1
alacaginin gostergesidir.

Insanlarin  sagliklarim1 korumak, bos vakitlerini degerlendirmek ve eglence
amaciyla sporun yayginlagsmasi neticesinde spor iriinlerinin artmasi, spor tesislerinin
yapilmasi, spor organizasyonlarinin artmasi ekonomik olarak sporun 6nemini arttirmis, bu
nedenle buglin spor ve ticaret birbirini tamamlayan hatta birbirinin vazgecilmez unsuru
halini almistir. Nitekim spor pazari bazi iilke ekonomilerinden daha fazla para hacmine
sahip hale gelmistir. Oyleki bu pazar digerlerinden ayrilarak kendine has bir yapiya

bl'iriinmiis,tiir.2

Rekabetci spor pazarinda, dnemli bir paya sahip olan kuliipler sirketlestikten sonra
hem pa insanlar faaliyetleri konusunda bilgilendirmek, hem de gerekli fon ihtiyaglarini

saglayabilmek amaciyla sermaye piyasalarina acilmistir. Sermaye piyasasina agilan

!Atilla Erdemli, insan Spor ve Olimpizm, istanbul: Melisa Matbaacilik, 1996, s.104.
’Cemal Iyem, Kramponlu isciler: Bir Bos Zaman Cahsam Olarak Futbolcular, istanbul: On iki Levha
Yayincilik, 2012, s.88



kuliipler i¢in piyasadaki yatirimeilarin dikkatini ¢cekmek de sportif bagarinin énemli oldugu

hem finans hem de spor otoriteleri tarafindan vurgulanmaktadir.

Tiirkiye’de futbolun finansal analizi rekabetgi futbol piyasasi agisindan
incelendiginde borsaya agilan ve “dort biliylikler” olarak adlandirilan kuliipler dikkate
alinmalidir. Dev futbol pastasinin en 6nemli payina sahip bu dort takim endiistriyel futbol
piyasasiyla birlikte hareket etmek ve daha fazla gelir elde etmek amaciyla sirketlesmis ve
Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamustir. Bu kuliipler arasinda sadece Besiktas’n
borsaya acilma modeli, kuliibiin futbola iligkin tiim gelir ve giderlerin kurulan sirkete devri
seklinde gergeklesmistir. Bu ydntem“Ingiliz Modeli” olarak adlandirilmaktadir. Ote
yandan diger {i¢ kuliip, “Gelir Agirlikli” model olarak bilinen yontemle borsaya ag¢ilmis ve
kuliibiin 6nemli gider kalemlerinden biri olan teknik kadroya ait maliyetlere finansal

tabloda yer vermeyerek futbol takiminin sadece gelirleri halka arz etmiglerdir.

Bu baglamda bu ¢aligmanin konusu, Tirkiye’nin en biiylik ulusal ligi olan Spor
Toto Siiper Lig de borsada iglem goren spor kuliiplerine ait lig karsilagsmalarinin, hisse
senetleri getiri oranlart iizerine etkilerini belirlemektir. Bu genel ama¢ dogrultusunda
calismada kuliiplerin oynadig1 maglarin sonuglarin1 galibiyet, yenilgi, beraberlik ve atilan-
yenilen gol sayis1 farki olarak ele alinacak ve hisse senetlerinin getiri oranlar1 arasinda bir
iligkinin mevcut olup olmadig: arastirilacaktir. Bu nedenle, Tiirkiye Spor Toto Siiper Lig’
de oynayan spor kuliiplerinin 2010-2014 yillar1 arasindaki 4 sezon ve 2014-2015 sezonun
ilk yarisindaki lig performansi ile hisse senetleri getiri degerleri regresyon analipanel veri
analizi yonetemi ile incelenecektir. Bu analiz sonucunda oynanan magclarin sonuglar ile
kuliiplerin hisse senetlerinin getiri oranlar1 arasindaki iligkinin yonii ve blylikligl tespit

edilecektir.

Finansal ve sportif basar1 arasindaki iliski diinyada olduk¢a uzun siiredir merak
edilen ve arastirilan bir konu olmasina karsin, Tiirkiye de bu konudaki ¢alismalar olduk¢a
kisitli kalmistir. Literatiir incelendiginde daha 6nceki ¢aligsmalarda ligdeki basar1 galibiyet,
yenilgi ve beraberlik gibi sonuglarla 6l¢iiliirken, bu c¢alismada bu Olglimler atilan ve
yenilen gol sayis1 arasindaki fark olarak degerlendirilecek ve hisse senetlerine olan etkisi
de incelenecektir. Bu acidan bakildiginda c¢ok farkli yenilgi ya da galibiyetin, finansal

olarak bir 6nem arz edip etmedigi ifade edilecektir.



Bu calisma ii¢ boliimden olusmakta olup, ¢alismanin birinci boliimiinde spor ve
ekonomi baglantis1 irdelenmis, futbolun spor endiistrisi igerisindeki pay1 dikkate alinarak

endiistriye ait boyutlar ifade edilmistir.

Ikinci boliimde, ¢alismaya konu olan hisse senedi ve halka arz kavramlar
incelenmis ve futbol kuliiplerinin halka arz yontemleri Avrupa ve Tiirkiye ekseninde

agiklanmustir.

Calismanin son boliimiinde, ¢alismanin amact dogrultusunda literatiir taramasina,
calismada kullanilan yonteme dair bilgiye yer verildikten sonra borsada islem gdren futbol
kuliiplerinin lig performansi ile hisse senedi getiri degerleri arasindaki iligkinin incelendigi

panel veri analizi sonuglarina yer verilmistir.



1. EKONOMI VE SPOR: KAVRAMSAL CERCEVE

1.1. Ekonomi ve Spor Kavram

Spor bir denemedir; insanin bilinmezle karsi karsiya gelmesi yeni olani aramasi
kendini asmasi kisacasi kendini somutlastirma ¢abasidir.® Spor yasamin iistiinde fakat ona
kars1 gelisen alanlarin en donanimli olanlarindan birisidir. Sportif etkinlikler sporun
kendisini gosterdigi doruklardir. Her yasta yapilabilecek spor ya da sportif etkinlik

diizeyinin var olmasi sporun dliinceye kadar insan hayatinda yer alacaginin gé')stergesidir.4

Sporda yalnizca sportif etkinlikler yoktur ve giiniimiizde spor organizasyonlari
uluslararas1 diizeyde yapilmaktadir. Spor yonetimi ve buna bagli olarak organizasyonlari,
her iilkenin tanitimi, ekonomik kalkinmishiginin gostergesi, turizm boyutuyla gelir getirici
Ozellikleri gibi hususlarda bir dl¢iit 6zelligi tasimaktadir. Bugiin spor organizasyonlariin
on plana ¢ikan en 6nemli 6zelliklerinden birisi milli gelire katkilariyla ekonomik fayda

< 5
saglamasidir.

Spor hizmet iiretimi, mal tiretimi ve tiiketim sektdrleri boyutuyla, disiplinler arasi
bir caligma alani halini almaktadir. Bugiin ticaret ve spor birbirini tamamlayan birer parca
haline gelmistir. Glinlimiiz diinyasinda spor pazari bazi iilke ekonomilerind. en daha fazla
para hacmine sahip hale gelmistir. Nitekim “’spor pazar1” diger pazarlama alanlarindan

ayrisarak kendine has yapisiyla ortaya ¢ikmaktadir®,

Spor  organizasyonlarinin  yapilmasi, ilkelerin ekonomik ve  siyasal
orgiitlenmesindeki yapilanma ile benzerlik arz etmektedir. Bu baglamda spor, ekonomi,
finans, saglik, is¢i iliskileri, mekan kullanimi yasalar1 gibi bir¢ok faktorii sekillendiren
kamu politikalarinin da konusu haline gelmektedir. Bu paralellikte toplumlarin spora
bakisi, sporu algilayis bigimleri toplumlarin genel yapisini da yansitmakta ve spor

gelismisligin bir dlgiitii olarak goriilmektedir.’

*Erdemli, a.g.e., 5.67.

*a.g.e., 5.104.

*Cem Saatcioglu, Spor Ekonomisi, Istanbul: Gazi Kitabevi, 2013, s.35.
®fyem, a.g.e., 5.88.

"a.g.e.



Ekonomi ise insan ihtiya¢larinin sonsuz, ama bu ihtiyaglar1 saglayacak olan mal ve
hizmetlerin sinirli oldugu diisiiniildiigiinde, her boyutta sinirli imkanlar1 sonsuz ihtiyaglar
icin en verilimli sekilde dagitilmasiin yollarini arastiran bilimdir.? Bir ekonomi, tarih ve
sosyal organizasyon ile cografya, dogal kaynaklar, teknolojik gelisim, gelir ve ekoloji gibi
ana unsurlarin bir araya gelmesi ile olusmaktadir. Kisacasi ekonomi; tretim, ticaret,

dagitim ve tiiketimden olusan insan faaliyetidir. S

Spor ekonomisi de bu unsurlarla ilgili sorular igeren ¢alismalardan olusmaktadir.

Bu sorular:*°

a) Smurli mal ve hizmetlerin ne kadar1 spora aittir?
b) Neden sinirli mal ve hizmetlerden spora pay ayrilmalidir?
c) Bu sinirli mal ve hizmetler, spor yapilanmasi i¢inde kimlere, ne sekilde

paylastirilmalidir?

Spor, miisabakalarin yapildigr alandan ¢ikmis ve {iretimi yapilan ve tiiketilen yap1
haline gelerek degisime ugramigtir. Bu degisim sporun ve yan iirlinlerinin bi¢imi
gelistirmekle beraber, stadyumlarin goriiniisiinii de tamamiyle baska bir hale biiriimiistiir.
Yeni tasarim stadyumlarda sanal gerceklik oyun salonlari, restoranlar, alisveris merkezleri
bulunmaktadir. Bu durumun amaci maga gelen seyircilerin mag bitiminde stadyumlar terk
etmelerini Onleyerek, aileleriyle bu komplekslerde zaman geg¢irip para harcamalarinin

saglanmasidir. ™

Sporun ekonomiye etkileri degerlendirilecek olursa; kisa donemde elde edilecek
etki sporcular, gorevliler, medya personeli, seyirciler ve diger ziyaretciler gibi faaliyetlere
katilan guruplarin harcamalarini kapsarken, uzun donemde elde edilecek etki, spor faaliyeti

yada olaymin ardindan ev sahibi bolgenin uzun donemli faydalarini kapsamaktadir. 12

8Erdogan Alkin, Herkes icin Ekonomi, istanbul Ticaret Odas1 Yayinlari, 2009, s.13.

9Aycan Tiirk, Ekonomi, Istanbul: Kafekiiltiir Yayincilik, 2014, s.3.

%O zdemir Yavas, “Sporun Ekonomi igindeki Yeri ve Spor Pazarlama: Ug Biiyiik Spor Kuliibiinde
Uygulamali Bir Arastirma”, (Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali
Yayimlanmamisg Yiiksek Lisans Tezi), Edirne, 2005, s.14.

YTarkan Oguz, “Popiiler Kiiltiir ve Sporun Endiistrilesme Siireci”, Kurgu Dergisi, S.21, 2005, 5.197-198.
12Yava§, a.g.e, s.14.



Ulkelerin ekonomik gelismik diizeyi spora katilim olanaklariyla paralel olarak
degisim gé')stermektedir.13 Bu noktada sanayi sehirleri ve sanayilesmis tllkelerde cesitli
sporlarla ilgili 6deme giiciine sahip insanlar olmasi sebebiyle sehirlesmenin spor
ekonomisini destekledigi soylenebilir.** Ugiincii diinya iilkelerinin biiyiik ¢ogunlugu igin
spor aktiviteleri, ¢cokuluslu sponsorlardan gelen paralara, spor malzeme ve araglarina

bagimlidir. Dolayisiyla bu iilkelerde spora katilim gelismis iilkelere oranla diisiiktiir.®
1.2. Spor Ekonomisi ve Endiistrisi

Spor ekonomisi, belirli bir piyasa igerisinde firmalari (kuliipleri) analiz etmektedir.
Bu piyasanin isleyisi diger piyasalarla farklilik gostermekle birlikte, diinyada spor
piyasasida kendi i¢inde farklilik arz etmektedir. Buradaki “farkli” kavrami ile kastedilen
birbirlerinden oldukg¢a degisik orglitlenmis olan ve dolayisiyla degisik isleyis dinamikleri

- 16
olan organizasyonlarin durumudur.

Spor ekonomisi de ekonominin diger alt bilimlerinde oldugu gibi ¢esitli yasalar,
politika, tarih, finans, isletme gibi alanlarin ekonomi bilimi ile kesistigi noktalari
kapsamaktadir. Spor ekonomisinin ilgi alanlar1 ise su sekilde ifade edilebilir; sportif
organizasyonlardaki ticari yapi, ulusal veya uluslararasi sportif miisabakalarda sonucun
belirsizliginin talep lizerindeki etkileri, rekabet dengesi itibariyla liglerin karsilastirilmast
ve bunun sonuglari, oyuncularin transferleri ve iicretlerinin performansa ve dolayisiyla

talebe yansimasi, yonetim degisikliklerinin etkileri.'’

Spor endiistrisi ise tiiketiciye spor, reaksiyon ve bunlara ilgili {iriin, hizmet, insan
ve yer tahsisi saglayan pazar olarak tanimlanmaktadir.'® Spor pazarinin baglica unsurlari su

sekilde siralanabilir: ™

e Spor faaliyetlerinin gergeklestigi yerlerin ¢evresinde mal satig1 yapanlar

e Reklamcilar

BSaatcioglu, a.g.e., 5.73

“Hakan Ongan ve Diindar Murat Demiroz, Akademik Futbol: Futbolda Rekabet Basar iliskisi, istanbul:
Hiperlink Yayinlari, 2010, s.27.

BSaatcioglu, a.g.e., 5.73.

®Ongan ve Demirbz, a.g.e., 5.32.

Ya.g.e., s.28.

¥yavas, a.g.e., 5.16-17.

Yiyem, a.g.e., 5.88



e Sponsorlar ( takimlar1 ve turnuvalar1 finansal bakimdan destekleyenler)
e Spor ile ilgili mal ve hizmet iiretip satan firmalar
e Menajerler, temsilciler

e Basin yayin organlari

Spor endiistrisi dort alt sektorden olusmaktadir. ilki tesis yapimi ve spor ekipmanlar
gibi spor mallar treticileri, ikincisi spor giyim freticileri, ticlinciisii saglik konusunda
kuliiplerin ihtiyacinm1 karsilayarak hizmet saglayacilar ve dordiinciisii yaym haklari,
sponsorluk anlasmalari, giris iicretleri vb. diger gelir getirecek alanlardir.® Bu baglamda
spor endiistrisinin gelisimiyle birlikte farkli is alanlar1 olugsmustur. “The Sports Directory”
rehberi, sporla ilgili on ii¢ adet kariyer yapabilecek alan oldugunu belirtmis ve bu alanlart
sOyle siralamistir: etkinlik yonetimi ve pazarlamasi, etkinlik diizenleme, spor medyasi,
spor sponsorlugu, spor birlikleri, sporcu hizmetleri, spor avukatlari, iireticiler ve
dagiticilar, malzemeler ve tedarikgileri, kuliipler, ligler, kolej sporcular1 ve finans alanlari.

Bu durum spor endiistrisinin biiyiikliginiin gostergelerinden biridir.?*

Ote yandan spor endiistrisi 6zel ve kamusal olmak iizere kar amaci giitmeyen
kurumlar1 da i¢inde barindirmaktadir. Kamusal kar amaci giitmeyen kurumlar, devlet
kaynaklar tarafindan beslenen iiniversite atletizm takimlari, yerel rekreasyon birimleri vb.
iken, 6zel kurumlar ise gelirlerinin ¢ogunlugunu iiyelik ticretleri ve bagislardan elde eden,

golf kuliipleri, 6zel olimpiyat oyunlari vb.dir.?

Spor endiistrisi, faaliyet alan1 ve kapsami bakimindan irdelendiginde diger endiistri
alanlariyla biitiinlesmis bir yapiya sahiptir. Lakin 6zellikle son zamanlarda spor endiistrisi
seklinde tanimlanan sektoriin faaliyet alam1 daha da genislemis ve buna bagl olarak
olusturdugu katma deger lilkelerin istihdam ve gayri safi milli hasila rakamlarinda 6nemli

boyutlara ulag;mlstlr.23

Spor endiistrisi, diinyada yaklasik olarak alti milyon kisinin istihdam edildigi bir
endiistri koludur. Giiniimiizde dissal etkileriyle birlikte spor yillik 500 milyar dolar gelir

20Aytiil Dagl Ekmekgi, Ayse Irmis ve Ridvan Ekmekgi, “Kiiresellesme ve Spor Endiistrisi”, Pamukkale
Journal of Sport Sciences, C. 1V, No.1, 2013, 5.488.

21Yavas a.g.e., s.16.

2 a.g.e.

23Saatc;ioglu, a.g.e., s.35.



yaratabilmektedir. Spor branglarinda yaratilan gelirin yaklagik yarisi, yani 250 milyar
dolarlik kismi1 futboldan elde edilmektedir. Diinya iizerinde elde edilen bu gelirin yaklasik
ticte ikisi Kita Avrupa’sinda olusturulmaktadir. Boylece Avrupa’da yaratilan toplam spor
pastasiin biiytikligii 300 milyar dolara ulasabilmektedir. Kalan pastanin 150 milyar
dolarlik boliimii Kuzey Amerika’dan gelirken, 50 milyar dolarlik kism1 ise diger kitalarda
olusmaktadir. Toplam spor pastasinin yarisini olusturan futbol gelirlerinin 175 milyar
dolarlik kismu ise futbolun Avrupa’da yarattigi gelirden olusmaktadir. Tiirkiye’de ise spor
pastasinin biyiikligi 1 milyar 250 milyon dolardir. Bu rakamin 825 milyon dolarlik
bolimii futboldan elde edilirken, geriye kalan 425 milyon dolarlik bolim ise diger spor
dallarindan elde edilmektedir. Spordan elde edilen gelirler bakimindan futbolun énemli bir

yeri bulunmaktadir.?*

Bu devasa spor endiistrisi iginde iireticiler medya sayesinde faaliyetlerinden
olduke¢a biiyiik kitlerlerin haberdar olmasini saglayabilirken; diger endiistri kollar1 bdyle
bir imakana sahip degildirler.25 Bu durum spor endiistrisinin, sporcularin, sponsorlarin,
spor triinlerinin de reklamlarinin yapilacag bir sisteme sahip oldugunun gostergesidir. Bu
noktada sporun irrasyonel satin alma davranisini temsil eden taraftarlifin devreye girmesi,
maddi ve manevi destek saglamasi ve bunun spor kuliiplerine ve sporculara endiistriyel
anlamda dénmesinin en net ifadesidir.?® Spor, bir imaj1 satmak i¢in kullanilan ticari bir

reklam panosu haline gelmistir.z7

Ayrica spor alaninda faaliyet gosteren isletmeler, spor dig1 alanlarda faaliyet
gosteren isletmere gore daha istikrarhidir. Ciinkii spor dis1 alanlarda faaliyet gosteren
isletmere her seyden Ote rekabet kosullar1 agirdir. Marka sadakati diye bir sey vardir ama
daha 1yi bir {iriin ¢iktiginda, insanlarin cogu er ya da ge¢ onu kullanmaya baglayacaklardir.
Dolaysiyla siradan isletmeler yok olmamamak icin siirekli olarak kendilerini yenilemek
zorundadirlar. Daima tehlikeyle kars1 karsiyadirlar: Rakipleri ilerler, miisterilerin
begenileri degisir, yeni teknolojiler biitlin bir endiistriyi igsletmez hale getirir, yurtdisindan

ucuz mallar gelir, hiikiimet miidahale eder, ekonomik durgunluk vurur, sirketler fazla

2 T.C. Kalkinma Bakanligi, Spor Ozel ihtisas Komisyonu Raporu, Onuncu Kalkinma Plam 2014-2018,
S.26.

25Yava§, a.g.e, s.18.

%6 O)zcan Esen, “Spor Kuliiplerinde Pazarlama”, (Bahgesehir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Spor
Yonetimi Anabilim Dali Yayinlanmams Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul, 2013, s.13.

°" Christian Authier, Futbol A.S., cev. Ali Berktay, Istanbul: Kitap Yaymevi, 2002, s.80.



yatirnm yapar ya da bir sekilde sansi olmayabilir. Spor kuliipleri ise aksine bu etkilerin
tamamindan muaftir: Rekabetle bas edemeyen bir kuliip kiime diisebilir ama daha alt
kiimelerde de olsa varligimi siirdiirebilmektedir. Bir kisim taraftariin ilgisi kaybolabilir
ama biitiin kuliiplerin cografi kokleri oldukca saglamdir. Sporun 'teknolojisi' hi¢bir zaman
tiikkenmez, cilinkii bizzat oyunun kendisi teknolojidir. Ekonomik durgunluk déneminde ise
bir kuliibiin geliri diisebilir. Ama daha diisiik bir gelirle de her zaman yasamin1 devam
ettirebilir. Bircok endiistride, kotii bir isletme iflas eder. Ama spor kuliiplerinin iflas ettigi

neredeyse hi¢ gé')rl'ilmemistir.28

Biiyiik bir ekonomik boyuta sahip olan sporun ticarilesme konusunda bazi yapisal
ozellikleri vardir:®® Oncelikle insanlar i¢in bir tiiketim Ogesidir. Piyasalarda pek ¢ok sporla
ilgili birgok {irlinii gorebilmek miimkiindiir. Sonra en temel 6zelligi bir eglence unsuru
olarak var olmasidir ki yarattigi sektdr oldukca genis kitlelere yayilmaktadir. Sporun
aktorleri ise aslinda sporun temel sermayedir. Izleyici oyuncuyu fazlasiyla sever bu

nedenle televizyon, medya ve reklamlar i¢in oyuncu vazgecilmez bir unsurdur.

Ayrica bu endiistri i¢indeki kurumlar ¢ok fazla rakibe sahiptir. Spor kurumlari i¢in
olduk¢a O6nemli olan spor pazarlamasi, tiiketicileri tanima, onlarin arzu ve ihtiyaglarin
belirleyip bunlara yonelik {iriinlerin ortaya c¢ikarilmasi konusunda spor kurumlarina
rehberlik etmektedir. Bu konuda akademik olarak c¢alisan kisiler spor pazarlamasinin
konusunda net bir tanim yapamamaktadir. Kimileri, spor pazarlamasinin tiim spor
aktivitelerinin satigin1 kapsadigini diistintirken, kimileri ise bu kavramin daha genis bir
boyutu oldugunu savunarak, genel pazarlama prensiplerinin spor endiistrisindeki {riinleri

(mal, hizmet, insan, fikir) igin gegerli oldugunu kabul etmektedirler. ¥

Spor branglarinda yaratilan 500 milyar Dolarlik gelirin yaklasik yarisina, tek basina

sahip olan futbol, sektoriin dinamiklerini olusturmaktadir. Ticari bir boyutu olan futbol

8K uper ve Szymanski, a.g.e., s. 130.

# Cihat Akkaya, “Kiiresellesme ve Futboldaki Déniisiim”, ETHOS: Felsefe ve Toplumsal Bilimlerde
Diyaloglar, C.1,S.1, 2008, s.4-5.

%0 Muharrem Ozan Erdog, “Kitlesel Spor Faaliyetleri Ozelinde Spor Pazarlamasi; BJK Ornegi”, (Bahgesehir
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali Spor Yonetim Bilimleri Bilim Dal1
Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul, 2012, s.13-14.



kuliipleri ekonomik iglemlerin dnemli oldugu sponsorluk, oyuncu transferleri, spor iirtinleri

ve kuliip yatirimlar gibi faaliyetlerde spor sektoriine hizmet saglamak‘[adlr.31

Sergio Cragnotti verdigi bir demecinde futbolun 6neminden ve mali boyutundan su

sekilde bahsetmisti: *

"Kiiresellesme ve eglence sanayisinin zafer caginda, diinyanin en kiireseli isi futboldur. Baska hangi
mal1 {i¢ milyar tiiketici alir? Coca-Cola bile bu rakama erisemez. Top ekonomisi yayilma igindedir
ve tiiketici kitlesi Dogu veya ABD gibi yeni pazarlar sayesinde {i¢ milyardan bes milyara ¢ikabilir.
Ben futbolu borsaya sokanlarin basinda geliyorum, c¢iinkii benim isim seylere gergek degerini
bigmektir. Yuvarlak topun yeni patronlart is diinyasindan geldigi i¢in bu egilim dogal
karsilanmalidir. Simdi biiylik kuliiplerin baska dallardaki diger bir¢ok firmadan farklari kalmadi;
kimi zaman borsada kote ediliyor, ¢esitli etkinliklerden (televizyon yayin haklari, marka haklari vb.)
gelir sagliyor ve ait olduklart gruplari optimum kara ulastirmayi amacgliyorlar. Diger ekonomik
etkinliklerin pek ¢ogu gibi, futbol da mali deger ¢agina girmistir. Bundan en fazla otuz kirk yil 6nce,
zengin bir kuliip, kaynaklarini 6ncelikle stadyumlara akin edip bilet alan seyircilerden, ikinci olarak
televizyondan, sponsorlardan, hatta saygin unvanlarin getirdigi 6diillerden temin ederdi. Bugiin bilet
gelirleri arttk marjinallesmistir. Bir kuliip cirosunu dolgun televizyon yayin haklari, comert
sponsorlar, para karsilig1 yeni turnuvalara katilim ve karli yan {irlinlerle (geleneksel forma, kasket,
kaskol satislarinin yani sira kuliibiin amblemini tasiyan sabun, kolonya, hatta cep telefonu
satiglarindan) dogrultmaktadir. Ama hepsinin istiinde, kuliibiin degeri oyuncu sermayesine gore
belirlenmektedir. Futbolcular ne kadar ucuza mal edilirse, sermayenin gizil arti degeri o denli

¢ogalmaktadir.”

Cragnotti’ nin de deyindigi gibi eskiden sadece zevk i¢in oyanan ve seyircisinin
bile oyunun i¢inde oldugu futbolda artik endiistriyel bir boyut kazanmis ve iiretim-tiiketim
asamas1 yasayan kazan¢ amaci giiden bir eglence unsuru haline gelmistir. “Topun
Patronlarinin”  dev bir “reklam panosu” olarak gordiigii futbol, gecirdigi bu
endiistiriyellesme siirecinde eglence denen bir {riiniin satildig1 kar odakli bir yap:r haline

gelmistir.

Bu dev futbol endiistrisini unsurlar su sekilde ifade edilebilir;*®

31Ugur Sonmezoglu, “Spor Toto Siiper Ligde Yer Alan Spor Kuliiplerindekurumsallagma Agisindan Bir
Inceleme”, (Abant Izzzet Baysal Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Spor Yéneticiligi Anabilim Dali
Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), Bolu, 2013, s.46.

%Authier, a.g.e., s.14.
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e Kuliip baskanlari, list diizey yoneticiler ve teknik heyet

e Medya kuruluslari,

e Sponsorluk anlagmalarina taraf olan igletmeler ve naklen yaymnlar araciligiyla
milyonlarca biiytikliikte kitleye ulagabilme imkani bulan reklam veren firmalar

e Diizenledigi uluslar arasi organizasyonlar araciligiyla gelir elde eden federasyonlar,

e Futbol kuliiplerine ait hisse senetleri ile borsada islem yapan yatirimeilar

e Devlet

Her y1l yaninlan Deloitte Futbol Para Ligi raporu ile futbol endiistrisinin boyutlar
ortaya konmaktadir. Takimlarin yarattigi gelirleri dikkate alarak diinya c¢apinda futbol
takimlariin siralamasini yapan kurumun, 2014 yilina ait raporuna gore ilk yirmide yer
alan kuliiplerin toplam gelirleri 5.4 milyar euro olarak tespit edilmistir. diger taraftan
futbolcu transferleri ise yine bu endiistri icinde oldukca dikkat ¢ekici boyutlara sahiptir.
2013 yilinda Real Madrid takimina transferi gergeklesen Gareth Bale’ in transfer iicreti

(100 milyon euro) giinlerce tartigilmistir.

Ote yandan Kuper ve Szymanskiye gére Deloitte’ nin Para Ligi' nin kuliiplerin
gelirlerine gore siralamasinin higbir somut degeri yoktur. Is analistleri, normal sirketleri
degerlendirirken genellikle kara ya da sirketin satilmasi durumunda piyasa degerinin ne
olacagina bakmaktadirlar. Ama bu yontemlerin ikisi de futbol kuliiplerinde ise
yaramamaktadir. Futbol kuliiplerinin ¢ok azi, hakli nedenlerle borsadan yer almadigindan,
gercek degerini ortaya ¢ikarmak cok giigtﬁr.34 Ancak borsada yer alan bir kulubiin degeri

net bir sekilde ortaya ¢ikacaktir.
1.3. Sporda Arz-Talep

Bir piyasada biitiin {iretici firmalar belli bir zaman i¢inde satmay1 planladiklar

mal veya hizmet miktarina arz edilen miktar denir.* Firmalarin belli bir maldan ne kadar

3 Aysegiil Giingor, “Futbol Endiistrisinde Sportif Bagari ile Finansal Performans Arasindaki Iliskinin Analizi
Ve Tiirkiye Uygulamas1”, (Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali Muhasebe
Finansman Bilim Dali Yaymlanmamis Doktora Tezi), Istanbul, 2014, s.28

%Simon Kuper ve Stefan Szymanski, Futbolun Sifreleri, cev.Elif Nihan Akbas, Istanbul: ithaki Yayimnlari,
2013, 5.130.

35Tiimay Ertek, Mikroekonomiye Giris, Istanbul:Beta Yayinevi, 4. b., 2008, s. 64
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iiretmek ve satisa sunmak istediklerini bir ¢ok degisken etkiler. Bunlardan en dnemlileri

sunlard1r36,

e Maln kendi fiyati
¢ Girdilerin ya da iiretim faktorlerinin fiyatlar
e Uretim yapan firmalarin amaglar

e Teknoloji durumu

Bir endiistride arz kavramindan genellikle iiriin anlasildigi i¢in burada spor
endiistrisinde iiriin kavramini ifade etmek gerekmektedir. Spor endiistrisinde arz tarafini
olusturan spor kuliipleri, bireysel sporlarda sporcular, spor birlikleri ve sportif malzeme
tireten sirketler somut ve oyut olmak iizere iki tiir iiriin iiretmektedirler. Burada somut
tirtinlerden kasit futbol topu, spor ayakkabisi, raket gibi elle tutulabilen fiziksel iiriinler
iken, soyut tirtinler spor karsilasmasinin atmosferi, sporun kendisi, oyundaki miicadele gibi

fiziki 6zelligi olmayan iiriinlerdir.’

Talep ise, tiikketicinin muhtemel bir fiyattan belirli bir mal ya da hizmetten satin
alma arzusunda oldugu miktardir. Belli bir zamanda, belli bir piyasada belli bir malin,
muhtemel fiyatlar1 karsisinda, satin alma giiciine sahip olan tiiketicilerin o maldan satin

almay1 diigiindiigi miktardir.*®

Her bireysel tiiketici tarafindan talep edilen her iirlinlin miktarin1 bes temel

degisken etkiler:*

e Uriiniin fiyati

e Diger iiriinlerin fiyati

e Tiiketicinin gelir ve sermayesi
e (esitli gevre ozellikleri ve

e Tiketicinin zevkleri

®jlker Parasiz, Nazim Ekren ve Yusuf Tuna, iktisat, Bursa: Ezgi Kitapevi, 2014, s.36.
"Yavas, a.g.e., s.26.

%Rona Turanli, Mikroekonomik Analiz, Istanbul: Bilim Teknik Yayinlari, 3. b., 2000, s.105.
Fparasiz ve digerleri, a.g.e., 5.23.

12



Bu baglamda spor endiistrisinde talep, farkli fiyatlardan satin alinmak istenen
sportif mal ve hizmet miktar1 olarak ifade edilebilir. Spor endiistrisinde talep, sportif {iriin
denilen spor ara¢ gereglerine olabilecegi gibi, seyir ve eglence amacl olarak sportif
faaliyetlere de olabilmektedir. Sportif ara¢ gerece olan talepte zaman sinirlamasi yokken,
sportif faaliyetin izlenmesine yonelik talep, sportif faaliyetin yapildigi zaman ile sinirhdir.
Sportif ara¢ ve gereci talep edenler bunlara veya bunlarin ikamesi iirlinlere istedikleri
zaman ulasma sansina sahiptirler. Ancak sportif faaliyetlerin izlenmesine ikame durumu,
sportif faaliyetin bitmesinden sonra televizyon ve diger medya araglarindan tekrar
izlenmesi, sportif faaliyetin sonucunun bilinmesinden dolay: tiiketicilere ayni hazzi
vermeyeceginden yoktur.** Fakat hem voleybol hemde basketbol izlemekten ayni derece
mutlu olacak bir tiiketici iki faaliyetinin zamanlama olarak ¢akigmasi nedeniyle iki sportif

faaliyetten birini digerinin ikamesi olarak degerlendirebilir.

Farkli bir iirlin olarak sporun tiiketicisi de farklidir. Hem somut hem de soyut
ozelliklere sahip olan sporun, hem katilimc1 hem de seyirci olan tiiketicisi bulunmaktadir.

Spor tiiketicisi spor brangina ilgililiginin frekansina ve seviyesine gore degismektedir.**
Profesyonel spor tirliniiniin 4 farkli alicis1 yani tiiketicisi olusmaktadir.*?

a) Spor oyununa izleyici olarak giden fanatikler, televizyon veya diger mecralarda
seyredenler, lig veya takimla ilgili tirlinleri satin alanlar.

b) Program secenegi olarak oyunlari izleyicilere gostermek i¢in oyun haklarini satin
alan televizyon diger medya sirketleri.

c) Tesis yapan ve yerel kuliipleri destekleyen kurullar.

d) Ligleri ve kuliipleri destekleyen sirketler.

Spor karsilagmalarmin seyirlik degeri ylkseldikge, tiiketici agisindan tatmin
seviyesi de artar ve bu durum sonraki maglara artarak izleyici kitlesini olusturur. Spor

takiminin sportif basarisi kitlesel sporun pazarlamasi konusunda oldukga énemlidir.*®

40Yava5, a.g.e., s.32.

“Hiiseyin Altunbas, Spor Pazarlamas: ve iletisimi, Konya: Tablet Yaymlar1, 2008, s. 36.
“Za.g.e., s. 41.

*Erdog, a.g.e., 5.24.
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Spor endiistrisinde markay1 olusturan, miisabakalar, sporcular, kuliipler, spor
malzemeleri olabilmektedir. Bu agidan bakildiginda bir spor ayakkabisinin ancak yetenekli
ve caligkan bir sporcunun kullanimiyla olusturacag: islev, iyi bir pazarlama sonucu
topluma yansitilabilmektedir. Tiiketiciler kisiliklerini spor endiistrisinde ihtiyactan ya da
kullanistan ¢ok sembolik tiiketim algisi lizerine insa edetmektedirler. Ronaldonun ve
Messi'nin kramponlari, Bolt'un ayakkabisi, Phelps'in mayosu, Federer'in raketi tiiketiciye
sembolik anlamda satin alma davranisini etkileyici sekilde gelirler ve spor endiistrisinin
yapisini tam olarak bu noktada ortaya koymaktadir. Bu nedenle spor endiistrisi tiiketicinin
fantezilerine, imgelemine, arzularima hitap edetmeye c¢alisir. Bu baglamda sadece
yayincilar, sponsorlar, menajerler ekonomik amagla tagimazlar ayni Ol¢iide sporcular,

teknik heyet, kuliipler bu endiistrinin igerisinde maddi kazang saglama amaci igindedirler.**
1.4. Emek Piyasasinda Sporcu

Sermaye ve emek hareketleri arasindaki en Onemli fark, emek s6z konusu
oldugunda karar alicinin yer degistirmesidir. Kuskusuz, bu sirada yalnizca ekonomik
diisiinceler kararlar1 etkilememekte ayn1 zamanda bir dizi slibjektif faktor ve kolayca
sayllamayacak unsurlar devreye girmektedir. Emegin yer degistirmesinde bir dizi
psikolojik ve sosyal avantajlar ve dezavantajlar etkili olmaktadir. Bu avantaj ve

dezavantajlar ¢ok 6nemli oldugu gibi énemsizde olabilir.*.
Emek hareketliliginde finansal kosullar:*

e Ev sahibi iilkede gelir kayb1

e Yer degistirme maliyetleri

e Eski baglantilar1 muhafaza maliyetleri
e Qiig tilkesinin geliri

e Giig tilkesinde transfer geliri

Emek hareketliliginde finansal kosullar disinda kalan diger kosullar:*’

*Esen, a.g.e., 5.14-15.

*[lker Parasiz ve Nazim Ekren, Uluslararas: Iktisat- Yeni Yénelimler, Bursa: Ezgi Kitabevi Yayinlari /
Iktisat Dizisi, 2013, s.55.

“®parasiz ve Ekren, a.g.e., s.56.

14



e Aile sistemin kayb1

e Aile ve dostlarin kaybi

e Yeni ¢evrenin belirsizligi
e Sosyal mobilite tecriibesi

e Yeni bir kiiltiir tecriibesi

Spor ekonomisinin istihdamda biiyiik etkisi vardir. Spor endiistrisinin geligimini

gosteren en 6nemli unsurdur ve bu endiistriside 5 milyon kisi istihdam edilmektedir.*®

Gelismis tilkelerden gelismis iilkelere sporcu gociiyle az gelismis yada gelismekte
olan iilkelerden gelismis {ilkelere yapilan go¢ arasinda nedenler acisindan farklilik
bulunmaktadir. Fakat go¢gmeye karar vermenin temelinde yatan sebepler kisisel gelisim ve
kisisel yatirnm kavramlar1 olarak One c¢ikmaktadir. Go¢menlik, aninda memnuniyet

firsatindan daha cok, ¢ok yiizlii 'zenginlige gegit' olarak zcg,érl'ilmektedir.49

Ote yandan spor iscileri denildiginde genel itibari ile akla ¢ogunlukla erkek kiigiik
yaslarda sendikalagma olanagi kisitli bir grup gelmektedir. Kuskusuz seyirci kitlesine gore
en bilinen spor dali futbol, fiziksel uygunluk gerektirmektedir. Kariyerler sakatlik ya da
yas nedeniyle kolayca bitebilmektedir.*

Futbol emek piyasasinda futbolcularin {icretlerini belirleyen bir diizenleyici kurum
olmadigindan futbolda serbest piyasa kurallarinin egemendir. Boyle bir emek piyasasinda
stiphesiz futbolcularin aldiklar ticretlerin dagiliminda ayirict bir takim arglimanlara ihtiyag
vardir. Bunlardan en Onde geleni yetenektir. Yetenek farkliliklari emek piyasasinda
onemli bir dgedir. iktisadi anlamda nasil bir is¢inin {icretini bir¢ok farkli unsur belirliyor
ise yetenek, sendikaya iiye olup olmama, cinsiyet gibi futbolda da bir futbolcunun diger
futbolcudan daha disiik yada daha yiiksek {icret almasmi belirleyen unsurlar

bulunmaktadir.®*

“"Parasiz ve Ekren, a.g.e, s.56.
*Saatcioglu, a.g.e., 5.35.
“a.g.e., 5.67.

*%fyem, a.g.e., 5.101.

*la.g.e., 5.102.
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Futbolculuk mesleginde ii¢ dnemli noktaya isaret edilmektedir: >

e Futbolcular mesleklerinin geregi olarak, oyun kurallarini, futbol dilini iyi bilen,
saha icerisinde verilen kararlari net bir bigimde anlamasi gereken kisilerdir; bu
onlarin isinin bir geregidir.

e Futbolcular fiziklerine, viicutlarina 1iyi bakmalari, iyi beslenmeleri, zararl
aliskanliklardan uzak durmalari, uykularinin diizenli olmasi ve vb... konulara
dikkat etmeleri gereken kisilerdir.

e Futbolcular, bagka kariyer se¢imlerine sahip olsalar bile futbolu hayatlarinin

merkezine oturtan ve futboldan bagka hig bir sey diisiinmeyen kisilerdir.

Ama cogu zaman bu unsurlar 6nemini yitirir kuliipler daha revagta olan futbol
iilkelerinden transfer ettikleri oyunculara daha fazla para 6deme egilimi gdsterirler. >
Futbol transfer piyasasinda en revagta olan Brezilyalilar. Alex Bellos'un Futebol®*: Futbol:
Brezilya Yasam Tarzi kitabinda yazdig1 gibi: “‘Brezilyali futbolcu’ deyimi, tipki ‘Fransiz
sef” ya da ‘Tibetli rahip’ deyimleri gibi Milliyet, bir otoritenin ifadesi, o is i¢in insanin

icinde tasidig1 bir misyon ya da bir ¢esit dogal yetenek gibidir.”

Sporda yetenek belirlemesinde ulus tabanli sistemin, futbola yerli gen¢lerden ¢ok
disariya artan oranda bakan kuliip tabanli sisteme dogru yol alisinin belirgin oldugu ifade
edilmektedir. Pek cok Avrupa kuliibii az gelismis Afrikali liglerdeki gelismekte olan
iilkelerden gd¢ eden sporcularin gittikleri iilkelerin sporculartyla ayni isi yapmalarina
ragmen daha az tlicret almalar1 magduriyet olarak yansimaktadir. Yasadist yapilan goc
sporcuyu magdur etmektedir. RAEC Mons 1996'da Kamerun'lu Georges Moujando'yu
aylik 150 euroya kiralandiginda, Belcika'da futbolcular, 1000 euro civari asgari iicret
almaktaydi. Dolayisiyla bu transferlerden tek kazanan takimlar olmaktadir. Gine'den daha
cocuk yasta 100 bin euroya satin alinan Siileyman Oulare, Fenerbahge’ ye 1999 yilinda

5,75 milyon euroya satilmugdir.>

Is giicii somiiriisii diger endiistri alanlarina gdre futbol piyasasindaki insanlarda

daha acgik bir sekilde goriinmektedir. Genellikle futbol isindeki insanlar, diger

*?fyem, a.g.e., 5.100.

3Kuper ve Szymanski, a.g.e.,s.83.
>a.g.e.

5SSaat9ioglu, a.g.e., s.67.
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endistrilerdeki insanlar is diinyasinin nasil dondiigiinii ¢ok daha iyi anladiklari igin
somiiriilmektdir. °® Ozellikle Avrupa futbolunun kaymak tabakasinin antrenérleri ve
yoneticileri kimi zaman calistirdiklar1 isgiiciine kars1 besledikleri asagilama duygusunu

acik acik gosterirler. "Gogmen" is¢iler onlarin malidur.”’

Spor gocii sadece sporcular agisindan degil teknik direktorler agisindan da
gozlenmektedir. 2006 FIFA Diinya Kupasi'nda bazi iilkelerin ulusal takimlarimi farkli
tilkelerden teknik direktdrler calistirmistir. Bu iilkelerle ulusal takimlarini galistiran teknik
direktorlerin mensup oldugu iilkeler soyle ifade edilebilir: Avustralya-Hollanda, Ekvator-
Kolombiya, Fildisi Sahilleri-Fransa, Gana-Sirbistan Karadag, Japonya-Brezilya, Meksika-
Arjantin, Paraguay-Uruguay, Portekiz-Brezilya, Togo-Almanya, Suudi Arabistan-Brezilya,

Trinidad Tobago-Hollanda, Tunus-Fransa.>®

Profesyonel futbolda basarinin formiilii: Sportif ve ekonomik dengeyi korumak
adina futbolun hizli endiistrilesme siirecine, tiiketime konu olmasini engellemeli ama
kimse buna cesaret edememektedir. Cilinkii uluslararasi futbolcu borsasi, bugiine dek en iyi
futbolcularin1 alt yapida c¢ikarip satarak, adeta birer futbolcu fabrikasi konumundaki
takimlar1 da tehdit etmektedir. Futbolda sinirlarin kalkmasi, yabanci futbolcu transferi
kontenjanindaki artislar ile birlikte, biiylik kuliipler futbolcu transferi i¢in yurtdisina
yonelince, kiigiik takimlar miicadele edebilme yetkiliklerini kaybederek bir yok olusun
icine girerken bu takimlarin alt yapilarindan yetisen futbolcular da birer yildiz olma

ozelliklerini neredeyse mucizeye birakmuslardir.”®

°Kuper ve Szymanski, a.g.e., s.114.
S Authier, a.g.e., 5.103.
5BSaat9ioglu, a.g.e., s.67.

*fyem, a.g.e., 5.106.
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2. SPOR KULUPLERININ HALKA ARZI: ANALITIK CERCEVE

2.1. Hisse Senedi Kavramm

Hisse senetleri yasal kosullara uygun bir sekilde diizenlenen, 6nceden belirlenmis
ortaklik kaynaklarina katilma paymi temsil etmek iizere anonim ortakliklar tarafindan
cikarilan menkul kiymet belgeleridir. % Bir diger tanimla anonim ortakliklar tarafindan
kurulus asamasinda ¢ikarilan ve sirketin tasfiyesi veya iflasiyla geri 6denen finansal
aractir. °* Hisse senetlerinin sermaye igerisinde temsil etmis oldugu pay, sermayenin
boliinmiis parcalarimi ifade etmekte, pay miilkiyetini elinde bulunduran kisilere pay

sahipligi, yani ortak ya da hissedar sifatin1 kazandirmaktadir.®?

Tirk Ticaret Kanunu’ nun 409. maddesinde yer aldigi gibi; hisse senetleri,
“hamiline” ve “nama yazili” olmak fiizere ikiye ayrilmaktadir. Bu ayrimin yaninda hisse
senetleri adi ve imtiyazli hisse senetleri, bedelli ve bedelsiz hisse senetleri, kurucu ve intifa

hisse senetleri, primli ve primsiz hisse senetleri seklinde de siniflandirilabilmektedir.

Tiirk Ticaret Kanununun 413. maddesinde yer aldigi gibi nama yada hamiline

yazil1 hisse senetlerinde bulunmasi gereken 6zellikler su sekildedir.

e Sirketin unvani

e [Esas sermaye miktari

e Sirketin tescil tarihi

e Senedin tiirii ( nama, hamiline, adi imtiyazli vs.)

e Senedin itibari degeri

e Kanunun getirmis oldugu bu sekil sartlarinin yaninda, hisse senetlerine istege
bagli olarak ilave edilebilecek olan bilgiler sunlardir.

e Senedin ihrag tarihi

e Esas sozlesmenin bazi 6nemli ve ilgili maddeleri

e Senedin ihtiva ettigi pay adedi

OMuammer Dogan, isletme Ekonomisi ve Yénetimi, izmir: Nobel Akdemik Yayincilik, 2002, s.480.
*'Umit Ataman ve Halil Kibar, Hisse Senetlerinin Ger¢ek Degerinin Hesaplanmas, istanbul: Tiirkmen
Kitabevi, 1999, s.30.

%2Adil Koruyan, Sermaye Piyasasi, izmir: Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Yayinlari, 2001, s.82.
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Onceki sermaye artirimina ait bilgiler

Kuponlara iligkin bilgiler

Kurulusu ve sermaye artirimimi onaylayan mahkeme kararlarinin tarih ve
numaralari

Senetlerin tertip, grup ve serisi

Bahsedilen tiim bu hususlarin hemen hepsinin yada bircogunun sirketlerin hisse

senetlerinde yer aldig1 goriilmektedir.

2.1.1.

Sermaye piyasast fon aligverislerinde en 6nemli menkul kiymet olan hisse
senetleri, ekonomik alanda da olduk¢a Onemli bir yere sahiptir. Hisse
senetlerinin ~ ekonomik  islevleri  genel  olarak  asagidaki  gibi
siralanabilmektedir.®® Hisse senetleri, insanlarn tasarruflarimi biiyiik isletmeler
blinyesinde toplayarak hizli bir kalkinma icin ihtiyag¢ duyulan sermaye
birikimlerini saglamaktadir.

Insanlarin tasarruflarina faiz disinda, enflasyona karsi dayanikli bir yatirim
yoluyla ek gelir saglamaktadir. Yatinm ve gelirin degerini enflasyona karsi
korumaktadir.

Uretim faktdrlerini ve iktisadi isletmelerin miilkiyetlerini genis halk kitlelerine
dagitarak ekonomik refahi tabana yaymakta, gelir dagilimindaki dengeyi
diizenleyici rol oynamaktadir.

Hisse senetleri, toplumu ekonomik karar verme siireclerinde s6z sahibi olmasini
saglayarak demokrasinin ekonomik yoniinii tamamlamaktadir.Yeni yatirimci

katilimei ile finans sektdriiniin biiylimesine katkida bulunmaktadir..

Hisse Senetlerini Cikarabilecek Kuruluslar

Yalnizca sermaye ortakligi niteliginde olan anonim ortakliklar ve diger anonim

ortaklik statiisiinde kurulan sirketler tarafindan ¢ikartilabilen hisse senetleri, ayrica 6zel

kanunlar ile kurulmus bazi kuruluslar tarafindan da ¢ikarilabilmektedir. Ayrica yeni TTK

3Ufuk Selen ve Ercan Ozen, “Tiirkiye’de Hisse Senedi Gelirlerinde Vergi istisna Uygulamast: Amag ve
Sonuglar Ag¢isindan Bir Degerlendirme”, Maliye Dergisi, S. 161, Temmuz -Aralik 2011, s. 157
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ile birlikte Limited sirketlerinde paylarim1 nama yazili senetlere baglama olanagi

getirilmistir.
Hisse senedi ihrag edebilecek sirket ve kuruluslar®;

e Anonim sirketler;

e Limited sirketler

e Sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler ( SPK'nin 4. maddesine gore,
sermayesi paylara boliinmiis komandit ortaklarin hisse senetleri halka arz yoluyla
satilamaz.)

o Ozel kanunlarla kurulan kurumlar.(TCMB, Bankalar, KiT'ler, anonim sirket
biciminde kurulan iktisadi devlet tesekkiilleri, bagli ortakliklar ve sigorta sirketleri

VS.)

2.1.2. Hisse senedi Tiirleri

2.1.2.1. imtiyazh Hisse senetleri

Imtiyazli hisse senetleri ana sézlesme ile baz1 &ncelik ve imtiyazlari olan ve getirisi
onceden belirli olan senetlerdir. Bu senetler, tahvil ile adi hisse senetleri arasinda yer alan
menkul klymetlerdirBS. Imtiyazl1 hisse senetlerine denen kar paylar1 vergi matrahlarindan
disiiriilmemekte, vergiden sonraki kardan 6denmektedir. Boyle bir durum da, isletmelerin
imtiyazli hisse senedi ihra¢ etme kararlari konusunda olumsuz etki yaratmaktadir.
Imtiyazli hisse senetlerinin bircok 6zellikleri bulunmakla birlikte, temel olarak &zellikleri

asagidaki gibi siralanabilir.®’
Genel olarak imtiyazli hisse senetleri sahiplerine oy hakki tanimamaktadir.

Imtiyazl hisse senetlerinin nominal degeri bulunmakta, Nominal deger tasfiye hissesini ya

da alinacak temettii hissesini belirlemektedir.

% Ahmet Kar, Ozlem Ozer, Fatih Santas ve Fatih Budak, “Kar Dagitiminin Hisse Senedi Degeriyle iligkisi:
Spor Hizmetleri Sektorii Ugzerine Bir Uygulama”, Ekonomi Bilimleri Dergisi, C. 4, No 1, 2012, s.3.
®Nurhan Aydin, Sermaye Piyasalar1 ve Finansal Kurumlar, Eskisehir: Anadolu Universitesi Yaymnlari,
2005, s.66.

%Turhan Korkmaz ve Ali Ceylan, Sermaye Piyasas: ve Menkul Deger Analizi, Bursa: Ekin Yaymevi,
2007, 5.194.

”0Osman Okka, Finansal Yonetim, Ankara: Nobel Yayin Dagitim, 2009, s.464.
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Imtiyazli hisse senetleri birikimli temettiiye sahip olup, isletme, temettiileri
O0deyemedigi zaman, ilk Odeyebilme doneminde Oncelikli olarak imtiyazli hisse

senetlerinin temettiilerini ddemektedir.
Imtiyazli hisse senetleri sirketin 6z sermayesinin bir kismini olusturmaktadir.

Isletmenin karlar1 arttifn zaman hisse senedi sahiplerine daha fazla temettii

verilirken imtiyaz hisse senedi sahipleri bu durumdan yararlanamamaktadir.

Imtiyazl1 hisse senetlerinin geri alim fiyati yillar itibariyle belirlenmekte ve ilan
edilmektedir. Baz1 imtiyazli hisse senetlerinde ileride adi hisse senedine doniisebilecegi ve
donlisme oranlar1 da bulunmakta, adi hisse senedine doniistiigli zaman ise adi hisse senedi

haklarina sahip olunmaktadir.

Imtiyazli hisse senetleri, diger menkul kiymetlere benzer olarak ihra¢ edildikten

sonra ikincil piyasa yatirimcilari tarafindan alinip ve satilmaktadir.
Imtiyazli hisse senedi Isletmenin finansal derecesini artirmaktadir.
2.1.2.2. Adi Hisse Senetleri

Hisse senetleri, asil sézlesmede aksi bir hiikkiim igermiyorsa sahiplerine ayn1 haklari
saglamaktadir. Sahibine esit haklar saglayan hisse senetleri adi hisse senedi olarak
adlandirilmaktadir. Bu senetler sahiplerine esit oy hakki ile kar dagitimi ve tasfiyede esit
pay alma hakki tanimaktadir. % Adi hisse senedinin temel isleyisi, sahip olunan hisse
senedinin gelecek zamanlardaki nakit akimlarini, beklenen getiri orani ile iskonto etmektir.
Hisse senedine sahip olunan donemde nakdi temettii yapilmakta ve muhtemelen hisse
senedi fiyat1 elde tutulan siire sonunda artarak veya diiserek degismekte, ve sermaye

kazanci ortaya ¢ikmaktadir.®®

Adi hisse senetlerini, nominal degerli ve nominal degersiz hisse senetleri olarak
ikiye ayirmak miimkiin olmakla birlikte, Tiirk Ticaret Kanunu nominal degersiz hisse

senedi c¢ikarimina imkan vermemektedir. Ancak, nominal degersiz hisse senedi

%Berna Taner ve Cenk Akkaya, Sermaye Piyasasi Faaliyet Alami ve Menkul Kiymetler, Ankara: Detay
Yayincilik, 2009, s.123.
%%0Okka, a.g.e., 5.352.
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uygulamasi, gelismis sermaye piyasalarimin bulundugu tlkelerde olduk¢a yaygin bir

sekilde goriilmektedir.”
2.1.2.3. Nama Yazihh Hisse Senetleri

Nama yazili senetler, 6zel ya da tiizel kisilerin adina yazilmis olan bir kiymetli
evraklardir.” Bu hisse senetleri, sirket defterinde yazili kisiler adina diizenlenmektedir.
Nama yazili hisse senetlerinde, sahiplerinin adi, soyadi, adresleri yazilmaktadir. Pay

defterine kayith kisi, sirketin ortaklik hakkina sahip olmaktadir.”®

Nama yazili hisse senetleri ortak sayisinin tespit edilmesinde, ortaklarin bilinmesi
ve takip edilmesinde, malvarliginin korunmasinda, ortaklikta yabancilasmasinin
engellenmesinde, senedin kaybolmasi halinde, genel kurul toplantisina katilmada ve vergi
kaybi1 Oniine gecilebilmesinde 6nemli avantajlara sahiptir. Tiim avantajlarla birlikte, nama
yazili hisse senetlerinin ortaklik paymin devredilmesindeki giicliikler, halka agilmama ve

gizliligi saglayamama gibi dezavantajlar1 da bulunmaktadir.”
2.1.2.4. Hamiline Yazih Hisse Senetleri

Hamiline yazili hisse senedi ¢ikarabilmek i¢in, hisse bedellerinin 6denmesi ve
sirketin esas sozlesmesinde bu konuyla ilgili hiikiim bulunmasi gerekmektedir. Hamiline
yazili hisse senedi, senedin metin veya sekilden hamili kimse onun hak sahibi sayilacag
anlagilan kiymetli evraklar, hamile yazili senet olarak degerlendirilmektedir.”* Hamiline
yazili hisse senedinin, hisse senedi sahipliginin teslim ile devredilmesi yatirimcilara
sagladigi en Onemli avantajdir. Bu sayede yatirimcilar, hisse senedi alim ve satimini
kolaylikla gerceklestirebilmektedir. Ayrica, gergek anonimligi saglama, devretme
kolayligi, smai miilkiyetin yaygilasmasinda rol oynamasi, tasarruf sahibi acisindan

gizlilik gibi avantajlar1 bulunmaktadir.”

""Korkmaz ve Ceylan, a.g.e., 5.146.

"'Reha Tanér, Tiirk Sermaye Piyasas, Istanbul: Beta yayincilik, 2000, s.114.

*TTK, md.415-417.

"*Unal Sakar, Sermaye Piyasasi, Eskisehir: Anadolu Universitesi Yayinlari, 1997, s.109.

“Tanér, a.g.e., s.114.

*Tugba Oktay, “Hisse Senedi Fiyatlarin1 Etkileyen Makroekonomik Faktorler: BIST” de Yer Alan Otomotiv
ve Insaat Sektérleri iizerine Bir Uygulama”, (Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme
Anabilim Dali Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), Afyon, 2013, s.33.
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Tiim bu avantajlarin yaninda, senedin ¢alinmasi veya kaybedilmesi durumunda, hak
sahipligini kanitlamadaki zorluklar, genel kurul toplantilarina ilgisizligi ve giic bosluguna
neden olabilme, vergi kacake¢iligina olanak saglama, senet iizerine rehin ve intifa
haklarinin  kurulmast i¢in senetlerin teslimi zorunlulugu gibi dezavantajlart da

bulunmaktadir.’®
2.1.2.5. Primli Hisse Senetleri

Primli hisse senedi, nominal degerinden daha yiiksek bir bedelle ihra¢ edilen hisse
senetlerini ifade etmektedir. Primli hisse senedi c¢ikarilabilmesi, esas sozlesmede bu
hususta bir hiikiim bulunmasina ve genel kurulun bu konuda karar almasiyla miimkiin
olmaktadir. "’ Primli hisse senedi ihra¢c edilmesi durumunda ortaya ¢ikacak emisyon
primleri, sermayeye ilave edilerek karsiliginda bedelsiz olarak hisse senedi dagitildiginda

vergiden muaf tutulmaktadir.”®
2.1.2.6. Primsiz Hisse Senetleri

Tiirk Ticaret Kanununun 347°nci maddesi uyarinca nominal degerinden daha asagi
bir bedelle hisse senedi c¢ikarabilmektedir. Uzerinde yazili deger ile ¢ikarilan hisse

senetlerine primsiz hisse senetleri denilmektedir.
2.1.2.7. Bedelli Hisse Senetleri

Bedelli sermaye artirnmi g¢ergevesinde ihrag edilen hisse senetleri bedelli hisse
senedi olarak ifade edilmektedir. Bedelli hisse senetleri, yeni taahhiit ve 6deme yolu ile
c¢ikarilan, kurulus sirasinda yada sermaye artirnmlarinda, riichan hakkinin kullanilmasi ile
eski ortaklar yada halka arz ile iiglincii kisiler tarafindan alinan hisse senetleridir. Bu

hisseler karsiliginda sirket disindaki kaynaklardan fon transferleri saglanmaktadlr.79

"®Sakar, a.g.e., 5.109.

""Serpil Candas ve Hatice Dogukanli, Finansal Pazarlar Finansal Kurumlar ve Sermaye Pazar1 Analizi,
Istanbul: Beta Yayincilik, 2001, s.35.

®Bolak, a.g.e., 5.132.

Nuray Kondak, Finansal Pazarlara Giris Menkul Kiymet Pazarlarinin Gelisimi, Finansal Araclar ve
Kurumlari, Istanbul: Der Yayinlari, 1998, s.81.
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2.1.2.8. Bedelsiz Hisse Senetleri

Bedelsiz hisse senetleri, yedek akge, dagitilmamis kar, yeniden degerleme deger
artis fonu, gayrimenkul satis kazanglar1 veya istiraklerdeki deger artiglarinin sermayeye
ilave edilmesi yoluyla ¢ikarilan ve herhangi bir bedel 6denmeden dagitilan hisse

senetleridir.%
2.1.3. Hisse senetlerinin Sahiplerine Sundugu Haklar

Sirket sermayesinin belirlenmis bir bolimiinii temsil eden hisse senetleri, sahibinin
biitiin ortaklik haklarindan faydalanmasini saglamaktadir. Bu haklar su sekilde

stralanmaktadir.®!
* Kar pay1 hakki

Tiirk Ticaret Kanununa gére anonim ortakliklar yillik elde edilen karlarin belirli bir
bolimiinii ortaklara dagitmakla ve dagitimdan sonra geriye kalan kismini da sirketin
blinyesinde tutarak oto finansman kaynagi olarak degerlendirmekle yiikiimliidiirler.
Bununla birlikte, SPK’ da halka acik anonim ortakliklarda kar dagitimi ile ilgili baz1 ek

hiikiimler getirmektedir.®

Hisse senedi sahiplerine kar paylarinin ddenebilmesi icin, hisse senedi lizerine
kupon ¢ikarildig: takdirde ilgili yila ait kuponun 6deme tarihinden itibaren gonderilmesi
gerekmektedir. Ancak hisse senedinin iizerinde kupon ¢ikarilmadig durumda hisse senedi
sahibinin ortakligini ispat etmesi gerekmektedir. Borglar Kanununun 126'nc1 maddesine
gore, kar payr ddenmeye basladiktan itibaren 5 yil igerisinde talep edilmedigi takdirde

zaman agimina ug‘glr'clmaktadlr.83
* Riichan hakki

Riichan hakki sermaye artirimina gidildiginde, ilave edilen sermayeden her bir

hisseye artirilan oranda nominal bedel veya nominal bedelden daha yiiksek bir primli

%%Mehmet Baha Karan, Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi, Ankara: Gazi Kitap Evi, 2004, 5.309.
8'Mustafa Sagcan, Menkul Kiymetler ve Hisse Senetleri, Izmir: Dokuz Eyliil Yayin1,1987, s.58.
%Candas ve Dogukanli, a.g.e., .26.

%Bor¢lar Kanunu, md.126.
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fiyattan yeni hisse senedine sahip olma hakk1 olarak tanimlanmaktadir.** Diger bir tanimla
eski hissedarlarin sirketteki ortaklik ylizdelerini ayni oranlarda devam ettirebilmeleri igin,
yeni ¢ikarilacak olan hisse senetlerini sahip olduklar1 pay yiizdesi ile ayn1 oranda satin
almada sunulan o6ncelik hakkidir. Boylece eski hissedarlara yeni ¢ikarilacak olan hisse
senetlerinden sahip oldugu hisse oraninda, piyasa degerinden daha diisiik bir fiyattan ve
belirli bir siire boyunca kullanabilecekleri haklar sunulmaktadir. Hissedar bu haklari
kullanabilme, satabilme veya hi¢ kullanmama hakkina sathiptirler.85 Riighan hakki, eski
senetlerinin sirkete ibrazi yoluyla kullanilmaktadir. Riigchan hakki tasfiye payina katilma
yada oy hakki gibi elde edilmis bir hak olmamakla birlikte, bu hak kaldiralabilmektedir.
Asil sermaye sisteminde genel kurul, kayitli sermaye sistemindeyse asil sozlesmeyle

yetkili kilinan yonetim kurulu bu hakki kisitlayabilmekte veya kaldirilabilmektedir.®®
* Tasfiyeden pay alma hakki

Bu hak, tasfiye olduktan son bir artigin kalmasi durumunda gegerli olmaktadir.

Hisse sahipleri, bu artiga sahip oldugu hisse oraninda istirak edebilmektedir.®’
* Sirket yonetimine katilma hakki

Sirketin yonetim kurulunu se¢mek ve kurula secilmeyi ifade etmektedir. Sirketin
ana organi olan genel kurul neredeyse biitiin konulara miidahil olabilmektedir. Sirketin
hisselerinin %51' ine sahip olan yonetim hakkini elde edecektir. Ancak, ana sézlesmeye
eklenecek 6zel maddelerle, bazi durumlarda kanuni midahalelerle azmnlik paylarinmn

yonetimde seslerini duyurabilmeleri s'clg“glanabilmektedir.88

Tiirk Ticaret Kanunu’nun 411., 412. ve 420. Maddeleri uyarinca asil sermayenin en
az %10' unu sahip paydaslara taninmis olan haklar, hem TTK hem de SPK’nin 11. maddesi
hiikiimlerine geregince halka acik anonim ortakliklarda, 6denmis sermayenin en az %5’ine

sahip paydaslarca kullanilabilmektedir.

* Oy hakki

84Candas ve Dogukanl, a.g.e., 5.28.

%Esmes Faerber, All About Stocks, Third Edition, McGraw Hill, 2008, s.15.

%Metin Coskun, Sermaye Piyasalari, SPK Lisanslama ve Meslek Smavlarina Yardimci, 2008, s.270.
¥TTK, md.455.

%TTK, md.411-412.
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Sirketlerin harekete ge¢meden Once, yoOnetici ortaklarini segmek ve ortaklarin
onayini alma zorunlulugu bulunmaktadir. bu nedenle oy hakki, siiphesiz hisse senetlerinin
sunmus oldugu en oOnemli haklardan birisidir. 89 Oy kullanma hakki, Tiirk Ticaret
Kanununa gore hisse sahiplerinin kazanilmig haklarindandir. Her bir hisse senedi en az bir
oy hakki getirmektedir. Bu esasa aykir1 olmamak kosuluyla hisselerin sahiplerine

getirecegi oy hakkinin sayisi esas sozlesme ile belirlenebilmektedir.”

Oy hakkinda imtiyaz saglanmasi sartiyla bir payin oy hakki artirilabilmekte lakin

her hisse sahibine ait oylarin kisitlanabilmesi miimkiin olmamaktadir. Bununla birlikte

SPK ile getirilen diizenlemelerle anonim ortakliklar asil sozlesmelerinde hiikiim
bulunmak sartiyla, kar payr imtiyazi saglayarak, oy hakki olmayan hisse senetleri ihrag

edebilmekte ve bu hisse senetlerini halka arz edebilmektedir®
« Bilgi alma hakk

Tiirk Ticaret Kanunu'nun 362 ve 363'lincii maddelerine gore diizenlenen
paydaslarin bilgi edinme hakki, asil mukaveleyle ya da sirket organlarindan herhangi
birinin aldig1 kararla engellenemez veya kisitlanamaz. Ayriyeten paydaslar siiphe ettikleri
hususlarda denetgilerin dikkatini ¢ekerek gerekli agiklamalari isteyebilmektedirler. Genel
kurul toplantilarindan itibaren bir yil siireyle de kar ve zarar hesabi, bilango ve yillik
raporu inceleyebilirler. Ote yandan bu haklar gercek manada bilgi edinme hakkim
kapsamamaktadir. Incelenmesine izin verilen defter ve belgelerden dgrenilecek sirlar harig

olmak iizere, hicbir ortak sirketin is sirlarin1 6grenmede yetki sahibi olmamaktadir.*?

2.1.4. Hisse Senedi Fiyat Tammlamalar:

2.1.4.1. Nominal Fiyat

Nominal fiyat, hem toplam sermaye miktarini belirleyebilmek hem de muhasebe
kayitlarin1 yapabilmek amaciyla sirket yonetimi tarafindan hisse senedinin ilk ¢ikarilist

esnasinda belirlenen hisse senetlerinin tizerinde yazili olan degeri ifade etmektedir. Hisse

8K orkmaz ve Ceylan, a.g.e., 5.93.
“TTK, md.373.

*ISPK, md.14/A

%TTK, md.362-363.
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senedinin nominal degerinin alt sinir1 1 kurustur. Bu deger artirilmak istendiginde en az

birer kurus olarak artirilabilmektedir.*?

Nominal deger, kar paymnin dagitimi sermayeye orantili bir sekilde yapildiginda,
pay basina kar paymin hesaplanmasinda, muhasebe kayitlarinda esas teskil etmesinde ve
ortaklar tarafindan taahhiit edilen sermayenin odenmeyerek, sirketin {giincli kisileri

ugratabilecegi muhtemel zararlardan korumasinda son derece onemlidir.>*
2.1.4.2. Thrag Fiyat

Ihrag fiyati, sirketlerin ¢ikarmis oldugu hisse senetlerini ihraci sirasinda satiga
sunmus oldugu fiyat1 ifade etmektedir. Ihrag fiyati genel olarak nominal fiyatin iizerinde
gerceklesmekle birlikte az da olsa nominal fiyata esit oldugu da goriilmekte, bu da
"Basabas Fiyat1" olarak ifade edilmektedir. ihrag fiyat1, emisyon fiyat1 veya halka arz fiyati

olarak da adlandiriimaktadir.*®

Ihrag fiyati, sirketin gelecekte elde edebilecegi nakit akislar1 tahmin edilerek uzman
kuruluglar tarafindan belirlenmekte, nominal fiyata esit veya Tlizerinde olmasi

gerekmektedir.*®
2.1.4.3. Piyasa Fiyati

Bu fiyat, hisse senedinin sermaye piyasalarinda arz ve talep durumuna binayen
olusan degeri olarak ifade edilmektedir. Bu baglamda isetmenin etkinliginde herhangi bir
farklilik olmadan, tamamen piyasa kosullarina bagli olarak piyasa fiyatinda degisimler
yasanabilmekte ve gergek degerinin altinda veya iistiinde bir deger olusabilmektedir. Borsa
fiyat: ile esanlamli olarak kullanilmaktadir.”’ Piyasa degerinin gercek degerin lizerinde
oldugu durumda hisse senedinin primli, altinda oldugu durumlarda ise 1skontolu oldugu

sOylenebilmektedir. Hisse senedinde piyasa degerinin gercek degeri yansitmasi piyasalarin

93SPK, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 2010, 5.183.
%Bolak, a.g.e., 5.79.

%Koruyan, a.g.e., 5.82.

%Karan, a.g.e., 5.309.

Bolak, a.g.e., 5.79.
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etkin olup olmadigiyla ilgili olmakta, piyasalarin tam etkin oldugu durumlarda piyasa

degeri gercek degeri yansrtmaktadlr.98
2.1.4.4. Borsa Fiyati

Borsa fiyati, hisse senetlerinin borsada islem gormeye baslamasiyla birlikte, arz ve
talep durumuna gore ortaya ¢ikan deger olarak ifade edilmektedir. Borsanin isleyisine gore
acilis, kapanig, en diisiikk, en yiiksek, ortalama giinliikk fiyat gibi cesitli sekillerde

hesaplanmakta ve ilan edilmektedir.*®
2.1.5. Hisse Senedi Deger Tanimlamalari
2.1.5.1. Defter Degeri

Defter degeri, bir isletmenin 6z sermaye miktarindan sayet varsa birikmis zararlar
cikarildiktan sonra geriye kalan miktarin hisse senedi adedine boliinmesiyle belirlenen
degerdir. Bir sirketin 6z sermayesi 6denmis sermayeden fazla oldugu zaman, defter degeri
de nominal degerden yiiksek olacak, aksi durumda, yani sermaye eksikligi durumunda

defter degeri nominal degerin altinda olacaktir.'®

Hisse senetlerinin  defter degeri matematiksel olarak asagidaki gibi

hesaplanmaktadlr.101

+ HSDD: Hisse senedi defter degeri

* TA: Toplam aktifler

* SA: Siipheli alacak karsiliklari, ihtiyat paralar1 ve birikmis zararlar
* BA: Birikmis amortismanlar

+ BT: Borglar toplamu

+ HSS: Odenmis sermayeye gore saptanan hisse senedi sayisi

HSDD=[(TA) - (SA+BA+BT)]/(HSS)

%Hiinkar fvgen, Sirket Degerleme, Hisse Senedi Yatirimcilari, Analistler ve Sirket Yoneticileri icin,
Istanbul:Finnet Yayinlar1, 2003, s.28.

% Giiven Sayilgan, Finansal Piyasalar ve Finansman Teknikleri, Anakara: Turhan Kitabevi, 2004, s.65.
100 coskun, a.g.e.., s181.

101 Cihangir Samin, Finansal Analiz, izmir: Caglayan Basimevi, 1978, s.11.
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Hisse senedi defter degerinin diistiigli durumlarda isletmeye duyulan giiven azalmakta ve

boylece hisse senedi piyasa degerinin de azalmasina neden olmaktadir. 2
2.1.5.2. Tasfiye Degeri

Likiditasyon degeri olarak da adlandirilan tasfiye degeri, sirket varliginin belirli bir siire
icerisinde mecburi olarak satisindan elde edilebilecek miktardan biitiin  borglar
cikarildiktan sonra kalan miktarin hisse senedi adedine boliinmesiyle ortaya ¢ikan degeri

ifade etmektedir 1%

Tasfiye degeri, sirketlerin enflasyon ortamlarinda maddi duran
varliklarinin ve stoklarinin degerini tam olarak yansitmamasi nedeniyle genel olarak defter
degerinin iizerinde gerceklesmektedir. Ozellikle isletmelerin toplam varliklar igerisinde
duran varlik degerleri yliksek ise defter degeri ile tasfiye degeri arasindaki fark daha da

yiiksek gergeklesmektedir.'®*
2.1.5.3. Isleyen Tesebbiis Degeri

Isleyen tesebbiis degeri, faaliyetlerine devam eden bir isletmenin bir biitiin olarak
devredilmesi durumunda elde edilebilecek deger olup, isletmenin varliklarinin tek tek
toplanmas yerine bir biitiin olarak isletmenin degerini ifade etmektedir.’® Tasfiye degeri,
pazar degerinde alt smir1 ve isleyen tesebbiis degeri de iist smir1 ifade etmektedir.
Boylelikle hisse senedinin piyasa degeri, tasfiye degeri ile isleyen tesebbiis degeri arasinda

bir noktada olusmaktadlr.106
2.1.5.4. Net Aktif Degeri

Net aktif degeri, hisse senedinin genel olarak 1 yil olmak {izere, belirli bir faaliyet donemi

sonunda hazirlanan bilangodaki net tutari ile ifade edilmesidir.'®’ Diger bir tanimla, hisse

192 Metin Kamil Ercan ve Unsal Ban, Degere Dayali isletme Finans: Finansal Yonetim, Ankara: Gazi

Kitapevi, s.118.

13IMKB, IMKB Temel Bilgiler Kilavuzu, 2010, s.186.

%ygen, a.g.e., 5.26.

195K orkmaz ve Ceylan, a.g.e., 5.179.

106Bolak, a.g.e., s.80.

Didem Halabak, “Menkul Kiymet Yatirim Araci Olarak Hisse Senetleri ve Tiirkiye’de Hisse Senedi
Fiyatlarini Etkileyen Faktorler”, (Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali
Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi). 2006, s.70.
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senedinin belli bir donem sonunda hazirlanan bilangodaki net aktif tutarinin hisse senedi

sayisina boliinmesiyle ortaya ¢ikan degeri ifade etmektedir.'%
2.1.5.5. Alternatif Gelir Degeri

Alternatif gelir degeri, sermayenin, sirket yatirnmlarinin finansmani yerine farkli
yatirimlarda degerlendirilmis olmasi durumunda olusan alternatif gelirden hisse basina
diisen gelir miktarmni ifade etmektedir.'® Alternatif gelir degerinin belirlenmesi Tiirkiye'de
genel olarak banka faizi, devlet tahvil gelirleri ile karsilastirilarak hesaplanmaktadir.
menkul kiymet piyasasindaki araclar arttikca, alternatif gelir hesaplamalar1 da

<;esitlenmektedir.110
2.1.5.6. Gercek Deger

Gergek deger, bir hisse senedini ¢ikaran isletmenin varliklari, sermaye yapisi, karlilik
durumu, dagitilan kar paylar1 gibi bir¢ok degisken tarafindan belirlenen degerdir.**! Gergek
deger degerin saptanmasinda, gelecek donemlerde isletmenin elde edecegi gelirleri ve
ortakligin gelecege yonelik riskini gosteren kapitalizasyon orant Onemli rol
oynamaktadir.Gergek deger hisse senedi degerleri igerisinde en ¢ok kabul goren deger

olarak goriilmektedir.*?

2.2. Futbol Kuliiplerinin Sirketlesmesi ve Halka Arzi

2.2.1. Halka Arz Kavram

Halka arz kavrami; sirket sermayesinin bir kismimin hisse senetlerinin karsiligini
O0demeye hazir olan kisilere satilmasi olarak tanimlanabilmektedir. Bir diger ifadeyle,
Sirketin ihtiya¢ duydugu finansmani saglayabilmesi i¢in hisselerin fazla sayida ve dnceden

bilinmeyen kisilere ¢agri ve ilan yontemi ile satilmasi olarak ifade edilebilmektedir. Bu

198 Kondak, a.g.e., 5.89.

%Sayilgan, a.g.e., 5.67.

10 B|ST, BorsaTemel Bilgiler Kilavuzu, 2006, s.172.

Candas ve Dogukanl, a.g.e., 5.33.

2Berna Taner ve Lale Polat, Sermaye Piyasasi, Faaliyet Alam ve Menkul Kiymetler, izmir: Serdar Ofset,
1992, 5.194-195.

30



anlamda, halka arz, bir sirketin ihtiya¢ duydugu kaynagi saglamada bagvurdugu

yontemlerden biridir.**®

Halka agilma, Bir anonim sirketin sermaye ihtiyacini karsilarken “dogrudan
finansman” yontemine basvurmasidir. Halka ag¢ilma; halkin bir anonim ortakliga katilmaya
davet edilmesi, sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi i¢in halka ¢agrida yapilmasi,
hisselerinin borsalar ya da diger piyasalarda devamli olarak islem gormesi, halka agik
anonim sirketlerin sermaye artirimlarini gergeklestirebilmesi amaciyla paylarinin yahutta

hisse senetlerinin satis1 gibi 6gelere sahiptir.***

Sermaye piyasalarinda, tasarruf sahipleri ile finansman ihtiyact duyan sirketlerin
kar elde etme ve yatirrm imkanlarina ulagsmalarint saglayan bir yontem olarak karsimiza
cikan halka arz neticesinde hisse senetleri pazara sunulduktan sonra yatirimcilar, sirketin
finansal performansini, faiz oranlarini, pazar psikolojisini ve piyasadaki ekonomik giicleri

g6z 6niinde bulundurarak hisse senetleri alinip satilmaktadirlar.'*

Sirketler acisindan halka arzin birgok avantajlar1 bulunmaktadir. Bu avantajlarin

baslicalar asagida sayllmaktadlr.116

e Yeni Finansman Kaynagi; sirketler hisselerini primli fiyatla halka arz
ettiklerinde, diger finansman yontemlerine nazaran daha uzun vadeli ve daha diisiik
maliyetli bir kaynak elde ederler. Halka arzda nominal degerin iizerinde hisse satisi
sonucu emisyon primi elde edilmektedir. Ayrica sirketler, halka arz edildikten ve
hisseleri borsada islem gormeye basladiktan sonra da kredi kullanabilme, borg
senedi c¢ikarabilme firsatlarindan yararlanarakda finansman ihtiyaglarini
karsilayabilmektedirler.

e Likidite; Halka arz sonucunda halka arz edilen hisselerin organize bir piyasada
istenilen siiregte, piyasa sartlarinda arz ve talebe bagli olarak olusan fiyatlardan
alim ve satimina imkan sunularak mevcut ortaklara onemli bir likidite firsati

yaratilmaktadir.

B3Ozlem Kog, Sirketlerin Halka A¢ilmasi ve Bir Uygulama, Ankara: SPK Yayin No: 118, 1998, s.9.
4Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), Halka A¢ilma, SPK Yatirimer Bilgilendirme Kitapgiklari—10, 2007, 5.5
"Hatice Gereklioglu Diizakin, “Tiirkiye’de Hisse Senetleri IMKB’de islem Goren Firmalarin Halka ilk Arz
ile Tlgili Gériislerinin Degerlendirilmesi”, Cukurova Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, C.8, S.1, 1998, s.22.

16SpK, Halka Ag¢ilma, SPK Yatirimer Bilgilendirme Kitapgiklari-2, 2012, s.7-9.

31



Sirketlerin Tamitimu; Sirketler halka arz esnasinda izahname ve reklamlarla kendi
tanitimlarint yapmaktadir. Hisseleri borsada islem goren sirketler hakkindaki
birtakim bilgiler, kamunun aydinlatilma ilkesi ve sermaye piyasast mevzuati
cercevesinde Kamuyu Aydinlatma Platformu basta olmak {izere, veri yaym
kuruluglari, basin ve yayin kuruluslar ile diger gorsel yayin kuruluslar1 araciligiyla
yurtici ve yurtdisi yatirimeilara ulastirilmaktadir. S6z konusu bilgi dagitimi
sirketlerin ve sirket iiriinlerinin hem yurticinde hem de yurtdisinda taninmalarina
yardimcl olmaktadir. Yaygin taninmanin sagladigi avantaj g¢ergevesinde gerek
yurti¢i ve gerekse yurtdisinda yerlesik bulunan ve ayni sektorde faaliyet gdsteren
sitketlerle igbirligine gidebilme, ortak girisim olusturma ve benzeri konularda
birlikte caligmalar yapilabilmesi imkan1 dogabilmektedir.

Kurumsallasma; Ulkemizde faaliyet gdsteren sirketlerin karakteristik 6zelligi aile
sirketi niteligine sahip olmalaridir. Boyle bir durum genel olarak sirketin dmriiniin,
kurucusu olan ya da yonetimde s6z sahibi olan aile bireylerinin dmiirleri ile sinirl
olmasina neden olabilmektedir. Bu noktada Halka arz ile birlikte, sirketlere seffaf
olma, kamuyu dogru ve zamaninda bilgilendirme, bagimsiz dis denetim yaptirma,
uluslar aras1 muhasebe standartlarini uygulama sorumluluklar yiiklendigi i¢in bu
sirketler tiiketiciler, yatirimcilar ve kreditorler goziinde prestij ve giiven
kazanmaktadirlar. Bu cercevede halka agilan ve paylar1 borsada islem goren
sirketler, sermaye piyasasi mevzuati, uluslar arasi1 piyasalarla etkilesim, yabanci
yatirimlar ve bilinglenen yatirimer etkileriyle birlikte kurumsal yonetim stireglerini
hizlandirmakta ve profesyonel yoOnetim tekniklerine daha kisa siirede
kavusabilmektedirler.

ikincil Halka Arz ve Sermaye Artirim Imkam; Sirketler, paylarini halka arz
etmeleri neticesinde ortaya ¢ikan kaynak ihtiyaclarini mevcut ortaklarinin riichan
haklarin1 kismen veya tamamen kisitlayarak gerceklestirecekleri “Ikincil Halka
Arz” yoluyla veya yapacaklari sermaye artirimi yoluyla karsilayabilmektedir.
Diger imkanlar;

Paylarin borsaya kote edilmesi ve borsada islem gormesi halinde, firma degerinin
ve pay fiyatinin tespit edilmesini saglamaktadir.

Sirketin prestijini artirmaktadir.
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d. Kayith sermaye veya raf kayit sisteminden faydalanilarak daha kolay ve diisiik
maliyetli sermaye artirrmi imkani elde edilmektedir.

e. Tahvil ve finansman bonosu gibi bor¢lanma senetleri ihraglarinda halka agik
sirketler acisindan daha yiikksek 6z kaynak hesaplamasi yapilmasina imkan

vermektedir.

Sirketlerin halka agilmalar1 neticesinde sahip oldugu bu avantajlarinin yaninda bazi
dezavantajlart  da  bulunmaktadir. Bu  dezavantajlar  asagidaki sekilde

siralanabilmektedir. '’

* Yeni bir otoritenin (SPK) gozetimi ve denetimi altina girilmesi,

e Hisse senetlerine yeterli talep olmamas1 halinde, ortaya ¢ikabilecek kotii imaj ve
prestij kayb1 endisesi,

e Hisse senedini ilk kez ihra¢ edecek sirketlere karsi, yatirnmcilarin kararsiz ve
cekingen davranmasi ile hisse senetlerine istenilen diizeyde talep olmama endisesi
ve diislik fiyatlama sorununun ortaya ¢ikabilmesi,

e Sirket yoneticilerinin goérev ve sorumluluklarinin artacagi diisiincesi ile seffaf
yonetim gerekliligi.

e Halka acilmanin kamuyu aydinlatma, kar dagitim zorunlulugu, mali tablo ve
raporlarin bagimsiz denetimi ve periyodik olarak ilani, izahname ve sirkiiler
diizenleme zorunlulugu getirmesi, daha agir genel Kurul toplantilari, belli sartlarda
mevcut ortaklara halka cagrida bulunma ylikiimliligii getirmesi ve uyulmasi
gereken diger yasal yiikiimliiliikkleri ve masraflar1 artirmast,

e Sirket ortaklarinin yonetim ve denetim haklarinin kisitlanmasini istememeleri veya
sitketin hisse senetlerinin baska gruplarca ele gecirilmesi sonucu yonetimde
kontrolii kaybetme konusundaki endiseleri,

e Vergi diizenlemelerinin halka acilmayi yeteri kadar cazip kilmamasi,

e Sirket hisseleri borsada islem gormekteyken borsada olusacak fiyatin gercekei
olmayabilecegi diisilincesi,

e Halka agilmanin sirket basarisina olumlu etkisinin olmayacag diislincesi,

e Halka acilmanin maliyetinin yliksek olmasi, formalitelerin ¢ok ve prosediirlerin

uzun olmasi,

U spK, a.g.e., 2012, s.7.
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Halka acilma karar1 almis olan sirketleri, iki farkli yontem izleyerek paylarini halka

edebilmekte, Sirket tercihleri dogrultusunda her iki yontemi bir arada

kullanabilmektedir.*'8

Ortak Satisi (Mevcut Paylarin Halka Arzi): Ortak satist yonteminde, daha
onceden ihra¢ edilen paylar, s6z konusu paylara sahip olan gercek ve tiizel kisiler
tarafindan halka arz edilmektedir. Ortak satis1 islemiyle, ortak sayisinin artmasi
nedeniyle halka kapali sirket statiisiinden halka agik sirket statiisiine ge¢ilmektedir.
Bu yontemde sirket tarafindan yeni pay ihra¢ edilmemekte ve sirkete dogrudan bir
kaynak girisi olmamaktadir. Sahip oldugu paylar1 halka arz eden gercek veya tiizel
kisiler sirket sermayesindeki pay oraninin azalmasi ve buna karsilik sahibi oldugu
paylarin satist nedeniyle belirli tutarlarda gelir elde etmektedir. Ayrica Yontemin
diger yontemden ayirt edici 6zelligi, paylarin nominal degerinin {izerinde satisindan
saglanan primin, paylarini halka satan ortaga ait olmasidir.

Sermaye Artirini (Yeni Pay Ihraci Yontemi): Sermaye artirrmi ydnteminde,
halka acik olmayan ortakliklar, yapacaklari sermaye artirimlarinda, mevcut
ortaklarin yeni pay alma haklarin1 kismen veya tamamen kisitlayarak paylarimi
halka arz etmektedirler. Bu ortakliklarin sermayelerinin tamaminin 6denmis olmasi
gerekmektedir. Bu yontemin ortak satis1 yontemine gore sirket agisindan faydali
olan yani, elde edilen satis gelirlerinin dogrudan sirkete ait olmasi ve sirketin bu
gelirleri belirledigi finansman stratejisi ¢ergevesinde kullanabilme olanagina sahip

olmasidir.

2.2.2. Avrupada Futbol Kiiliiplerinin Sirketlesmesi ve Halka Acilma Modelleri

Kiiresel diinyada gelisen ekonomik kosullarla birlikte, sportif faaliyetlerden elde

edilen gelirler disinda bir¢cok gelir kaynagi oldugunu fark ederek rekabetgi futbol

pazarindan yiiksek pay alabilmek amaciyla spor kuliipleri sirketlesmeye baslamislardir.

Futbol diinyasinda profesyonellesmenin en hizli yasandigi ve sirketlesmelerin

yogun olarak goridiildiigii Avrupa’da, kuliipler futbolla ilgili tim faaliyetlerinin ve

hesaplarinin tamamiyle futbol sirketine devredilmesiyle sirketlesme yoluna gitmistir.

18 5pK, a.g.e., 2012, 5.13.
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Sirketlesen kiiliipler, daha sonra hisselerini halka arz yontemi ile sermaye piyasalarina
acilmistir.  Bu  sekilde yapilan halka arz yontemi “ingiliz Modeli” olarak
adlandirilmaktadir. Kuliipler sirketlesmeden kurumsallasma, profesyonellesme ve gelir

kaynaklarini farklilagtirma seklinde faydalanmaktadlr.119

Avrupa’da ilk sirketlesme, 1983 yilinda Ingiliz “Tottenham Hotspur” kuliibiiniin
sermaye piyasasina bu modeli agilmasi ile olmustur. Bu nedenle “Tottenham Hotspur FC”
sirketi kurulmus ve biitiin sportif faaliyetler bu sirket bilinyesinde toplanmistir. Sirket,
sermaye piyasalarindan bekledigi basarty1 saglayamamis olsa da, diger kuliiplera 6rnek
teskil etmistir. Avrupa’nin en zengin kiiliiplerinden biri olan Manchaster United 1995
yilinda hisselerini halka arz etmistir. Manchaster United sermaye piyasasinda oldukca
basaril1 olarak diger kuliiplerin piyasaya girislerinin baglangi¢c noktast olmustur. Lakin
kuliibiin hisselerinin %97’si Malcolm Glazer tarafindan 1.160 milyon Euro’ya satin
almarak Londra Borsasi’ndan ¢ekilmistir. 120 Manchaster United hisseleri 2012 yilinda

yapilan anlagmalar neticesinde NewYork Borsasi’nda yeniden islem gormeye baslamistir.

Ingiltere’de gerceklesen halka arzlar genellikle kuliiplerin stadyum yatirimlar
yapmak zorunda oldugu ve transfer licretlerinin oldukga yiikseldigi, kuliiplerin 6deme
giicliigli yasadilar1 donemlerde gerceklesmistir. Taraftarin kuliibe olan baglilig1 goz 6niinde
bulundurularak hisseler oldukca yiikse fiyatlardan piyasada yerini almis ve bunun
neticesinde kuliipler oldukga fazla gelir elde etmistir. Bu durum kuliiple, hisselerini alan

taraftar1 arasinda oldukga kuvvetli bir kazang bagi olusmasina neden olmustur. 121

Avrupa’da bes biiyiik lig arasinda yer alan Italyan Serie A liginde dernek
statiisiinde faaliyetlerine devam eden kuliipler yanm sira sirketleserek, halka arz edilen

kuliiplerde yer almaktadir. 122 Seria Ligi’nde bulunan yirmi kuliipten sadece Juventus,

7ygrul Aksar, Endiistriyel Futbol, istanbul: Literatiir Yaynlari, 2005, s.219

120 Tygrul Aksar ve Kutlu Merih, Futbol Ekonomisi, Istanbul: Literatiir Yayinlari, 2006, s.463.

121 Kutlu Merih, Futbolcu Aktif veya Pasif? Futbol Muhasebesi, 2005,
http://www.fesam.org/sur_makale.php?kod=1&url=uzman/km018.htm

122 Sendogan Ozcelik, Derbi Mag¢ Sonuglarinin Hisse Senedi Uzerindeki Etkisi, (T.C. Abant izzet Baysal
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii isletme Anabilim Dal1 Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), 2007,
s.23.
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Roma ve Lazio kuliip sirketlesmis ve halka acilmistir. Bu kuliipler “Ingiliz Modeli” olarak

bilinen tamamiyledevir yontemiyle halka arzlarin gerceklestirmistir.*®

Bu basarisizlara karsin Italyan takimi Lazio baskan1 Sergio Cragnotti' nin enflasyon
tehlikesi karsisinda, aklina oyuncularmi hissedar futbolcuya doniistiirmiistiir. Boylelikle
oyunclar mag¢ kazandiklarinda prim degil, sermaye artirimiyla ¢ikarilan hisse senetlerinden
almiglar ve bu konu Nisan 2000" de futbolcu temsilcileriyle pazarlik masasina
yatirildiginda sampiyonluk primlerinin bile bu sekilde dagitilacagi konusunda anlagsmaya
varilmigtir. Bu durum hem kulubiin her yil milyonlarca frank prim 6demesini engellemis,
hem de alinan iyi sonuglar karsiligi oyunculara hisse senedi dagitilmasi Borsa'da hisse
senedinin degerini yiikseltmis ve Lazio hissedarlarinin da yiizii glilmiistiir. 124 Yinede
ftalyada sadece ii¢ takimm borsada islem gdrmesinin nedeni, italya’da o6zellikle 2002

yilinda sirketlesen kuliiplerin basarili olamayarak flas edip kiime diismesidir.**

1963 yilinda kurulan Almanya’nin Bundesliga Ligi’ nde on sekiz kuliip
bulunmaktadir. Bundesliga Ligi’nde bulunan kuliiplerin neredeyse hepsi faaliyetlerini hala
dernek statiisiinde siirdiirmektedir. Ayrica Kuliipler, futbol endiistrisinde siirekli olarak artis
gosteren triin satisindan gelir elde edebilmek i¢in ana kuliibe bagli ayr1 bir ticari tiizel
kisiliklerkurmuslardir.. Kurulu olan bu sirketler, iiriin satiglar1 sayesinde kisa donemde
yiiksek biitceler elde etmislerdir.'?® Almanya’ da giiniimiizde borsada islem géren sadece

Borussia Dortmund kuliibii yer almaktadir.*?’

Ispanya’nin en 6nemli ligi 1929 yilinda kurulan Primera Ligi’ dir. Ligdeki en
basarili takimlar, ki kuskusuz diinya ¢apinda basarilarin1 kanitlamig Real Madrid ve
Barcelona’dir. Bu iki takim, 2013-2014 sezonunda en ¢ok gelir elde eden takimlar
siralamasinda 1. ve 3. sirada yer almaktadir. Real Madrid, Deloitte Para Ligi 2012/2013
sezonu igin hazirladig: raporuna gore gelir konusunda 500 milyon euro barajini asan tek
kuliip olmustur. Maglarin1 ortalam 65 bin 268 kisiye oynayan Real Madrid gelirinin, 119

milyon eurosu mag¢ giinii gelirleri, 211.6 milyon eurosu ticari gelirleri ve 188.3 milyon

12 Aksar ve Merih, a.g.e.., 5.470.
2 Authier, a.g.e., 5.72.
125 Ozgelik, a.g.e., 5.23.
126Aksar ve Merih, a.g.e.., 5.471.
1210z¢elik, a.g.e., s.23.
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eurosu yaym gelirlerinden elde edilmektedir."®Primeria Ligindeki kuliiplerin hepsi halen
faaliyetlerini dernek statiisiinde devam ettirmektedir. Bunun nedeni, milliyetci kiiltiir ve
geleneksel yapmin korunmasi gerekliligi fikridir. Her ne kadar ligde sportif anlamda ¢ok
basarili kuliipler olsa da, Ispanya’da sirketlesen tek bir kuliip bile yoktur *2°

1932 yilinda kurulan Ligue 1, Fransa’nin en iist diizey Ligi’dir. Faaliyet kari
bakimindan da Ligue 1, Seria 1 gibi ¢ogunlukla zarar aciklayan 2. ligdir. Ligue 1’de 20
takim yer almaktadir. Ligdeki kuliiplerin ¢ogu, aynmi amacglardan dolay1 sirketlesmis

olmasina ragmen aralarinda halka arz edilen kuliip bulunmamaktadir. **°
2.2.3. Tiirkiye’ de Futbol Kiiliiplerinin Sirketlesmesi ve Halka A¢ilma Modelleri

Anayasa’nin 33. maddesine gore “herkes, dnceden izin almaksizin dernek kurma
hakkina sahiptir”. Bu maddeye dayanilarak spor kuliipleri; 4.11.2004 tarihli ve 5253 sayili
Dernekler Kanunu ile 31.3.2005 tarihli ve 25772 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Dernekler Yonetmeligine gore fiil ehliyetine sahip gergek veya tiizel kisiler tarafindan
kurulabilir. Spor faaliyetlerine katilmak amaciyla kurulan derneklerin Tirkiye Futbol
Federasyonu (TFF) ve Genglik ve Spor Genel Miidiirliigii (GSGM) tarafindan tutulan
kiitiiklere kayit ve tescil edilmeleri gerekir. Spor kuliiplerinin tescillerine iliskin usul ve
esaslar, TFF tarafindan ¢ikarilan “Futbol Kuliipleri Tescil Talimati” ve GSGM tarafindan

c¢ikarilan “Spor Kuliipleri Tescil Y6netmeligi”nde diizenlenmistir.***

Tiirkiye’ de futbol kuliiplerinin sirketlemesi seksenli yillarda kuliiplerin profesyonel
futbol subelerinin, kurulan veya kurulmus bulunan anonim sirketlere devredilmesi ile
baglamistir 132 Tiurkiye’de ilk sirketlesen kuliipler Besiktas, Galatasaray, Fenerbahge,
Trabzonspor, Malatyaspor, Vanspor, Adanaspor, Istanbulspor, Canakkalespor, Karsiyaka,

%Deloitte, Annual Review Of Football Finance, 2014, www.deloitte.co.uk/sportsbusinessgroup.

129 Aksar ve Merih, a.g.e.., 5.473.

300 z¢elik, a.g.e.,5.23.

BIAli Dursun Aydin, Murat Turgut , Ridvan Bayirli, “Spor Kuliiplerinin Halka Ag¢ilmasinin Tiirkiye’de
Uygulanan Modeller Agisindan Incelenmesi”, Ticaret Ve Turizm Egitim Fakiiltesi Dergisi, S.1, 2007.
1320z¢elik, a.g.e., s.23.

37


http://www.deloitte.co.uk/sportsbusinessgroup

Antalyaspor ve Siirtspor’ dur. Fakat bu spor kuliiplerinden bugiine kadar sampiyon olmus

dort biiytik kuliip hisselerini borsaya kote etme basarisini gésterebilmistir133.

Sirketlesen kuliipler futbol endiistrisinde, sadece sportif faaliyetler alaninda degil,
birtakim ticari faaliyetler alaninda yaratilan gelir kaynaklarindan da pay almayi
amagclamislardir. Ornegin, kuliipler giiniimiizde hizla artan takim {iriin satislar, otel
isletmeciligi, otopark isletmeciligi gibi ticari faaliyetleri ac¢isindan kurumlar vergisinden
muaf olmayacaklardir. Bu nedenle, bu tiir ticari faaliyetler i¢in ayr tiizel kisilikler kurma
yolunu se¢mislerdir. Ornegin dért biiyiik kuliibiin iiriin satislar1 da halka agik olan sirketler

biinyesinde degil, ayr1 kurulan sirketler tarafindan yiiﬁitiilmektedir.134

Tiirkiye’ de futbol kuliiplerinin ilk halka arzi 14/15 Subat 2002’ de Besiktas ve
Galatasaray takimlar1 tarafindan gergeklestirilmistir. Fenerbahge 12/13 Subat 2004 ve
Trabzonspor 6/7/8 Nisan 2005 tarihlerinde halka arz edilmistir. Besiktas’in disindaki
Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor kuliiplerinin bi¢imsel farkliliklar1 olsa da, halka
agilma ve sirketlesme bigimleri bakimindan benzer 6zellikler tasimaktadirlar. 135 Ayrica
Besiktas ve Galatasaray’in kuliiplerinden sonra Fenerbahge’ nin de halka agilmasiyla spor
sirketleri i¢in 1 Nisan 2005 tarihinde BIST Yonetim Kurulu “XSPOR” kodu ile spor sektor
endeksinin Ulusal-Hizmetler ana sektoriiniin alt sektorii olarak hesaplanmasina karar

vermistir.

33Hakan Katirc1, “Tiirkiye Profesyonel Futbol Liglerinde Yer Alan Spor Kuliiplerinin iletisim
Uygulamalarina iliskin Arastirma”, (Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yayinlanmamis
Doktora Tezi), 2007, s.20.

134 Aksar ve Merih, a.g.e.., 5.515.

135(0z¢elik, a.g.e., 5.23.
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Tablo 1. Borsa Istanbul’ da islem Goren Futbol Takimlarinin Temel Verileri

BIST-
Takimlar Sermaye (TL)  100'deki Ortaklik Yapis1%
Agirig
BESIKTAS FUTBOL Jimmastk | Elen
YATIRIMLARI SAN. 240.000.000 0,15 .. )
VE TIiC A.S Kulubii Hisseler
) 57,51 42,49
FENERBAHCE Halka Arz
. Fenerbahce .
SPORTIF vy o Edilen
HIZMETLER SAN VE 25.000.000 0.09 Spor Kliibii Hisseler
TIC. A.S. 79,41 20,59
GALATASARAY Galatasaray Halka Arz
SPORTIF SINAI VE Spor Kuliibii Edilen
TICARI 2ol 0,06 Dernegi Hisseler
YATIRIMLAR A.S 68,77 31,24
Trabzonspor
TRABZONSPOR _ Futbol Halke Arz
SPORTIF YATIRIM 100.000.000 0,03 Isletmeciligi Hisseler
VE TICARET A.S Tic.A.S
51,00 49,00

Kaynak:http://www.isyatirim.com.tr/L T _stockreturntable.aspx?stock;
http://uzmanpara.milliyet.com.tr/borsa/hisse-senetleri

Ik olarak, Besiktas Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret A.S. 14-15 Subat 2002
tarihinde sermaye artirrmi yoluyla, lideri “IS Yatirrm Menkul Degerler A.S.” olan araci

kurum tarafindan bakiyeyi yiiklenimi seklinde halka arz edilmistir.136

Besiktas Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret A.S.” nin halka arz sekli, diger ii¢
biiyiik kuliipten farkli olan ve Avrupa’da da “Ingiliz Modeli” olarak bilinen BJK’ nin
futbol ile ilgili tiim faaliyetlerinin biitiiniiyle kurulan sirkete devri seklinde gergeklesmistir.
Bu anlamda sirket, diger kuliiplerden karlilik gdstergesi agisindan farklilik tagimaktadir.
Bagka bir ifadeyle, {i¢ biiyiik kuliipten sadece BJK, tiim gelir ve giderlerini kurulan sirkete
devrederek halka arz edilmistir. Dolayisiyla, BJK sporcu alim ve satimlarindan ancak kar
edebildigi siirece digerlerine gore karli pozisyona gecebilecek, aksi takdirde diger
sirketlerden karlilik agisindan devamli farkli bir durum sergileyecektir. 137 Begiktasa ait
hisselerin % 42,49’ u halka arz edilmistir. Sermayesi 240.000.000 TL olan Besiktas Futbol
Yatirimlart A.S.” nin BIST 100 Endeksi’ nideki agirligi %15°dir (Bkz: Tablol).

130 Aydin ve digerleri, a.g.e., 5.65.
¥"Banu Sultanoglu, “Hisseleri Halka Arz Edilen Tiirk Futbol Kuliiplerinin Mali Tablolarmm Tiirkiye

Mubhasebe Standartlar1 Cercevesinde incelenmesi”, (Baskent Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme
Anabilim Dali Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), 2008, s.20.
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Genel olarak Galatasaray ve Fenerbahge’nin sirket yapilar1 ve halka arz yontemleri
birbirine benzemektedir. Her iki sirket gelirlerini sirket i¢i, futbol alim-satim gibi bedelleri
gibi giderlerini de sirket dis1 gostermektedir. Kuliiplerin borsada islem goren sirketleri her
tirlii giderden armndirilmig, gelir agichikli bir mali yapilanmaya yonelmislerdir. Bu
sirketlerde gelirlerin sirket ici, giderlerin ise sirket disi goOsterilmesi halka arzlari bu

sirketler i¢in oldukca karli kilmaktadir.

Galatasaray, piyasada ilk olmasi agisindan “Galatasaray Modeli” olarak bilinen bir
model ile halka arz edilmistir. Bu modelde yayin haklari, reklam ve sponsorluk gelirleri ve
isim hakki gelirleri Galatarasay Spor kuliibii tarafindan kurulan sirkete devrolmakta ancak
her tiirlii stadyum gelirleri (mag¢ hasilatlari, bonservis gelirleri) ile futbolcu transfer
ticretleri ile teknik kadro maaslar1 gibi en 6nemli takim giderleri Galatarasay Spor kuliibii

biinyesinde birakilmaktadir'®®

Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirimlar A.S. 14-15 Subat 2002 tarihinde
toplam sermayesinin, %16’sin1 mevcut pay satisi seklinde sabit fiyatla talep toplama
yontemi kullanilarak, lideri “Global Menkul Degerler A.S.” olan aract kurum tarafindan
bakiyeyi yliklenimi seklinde halka arz edilmistir."* Galatasaray’ a ait hisselerin %31,24” i
halka arz edilmistir. Sermayesi 21.645.000 TL olan Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari
Yatirimlar A.S.” nin BIST 100 Endeksi’ nideki agirlig1 %6’ dir (Bkz: Tablo1).

Giderlerin artmasmin mali gostergeyi bozmadig1 “Galatasaray Modeli”, yatirimci
acisindan, Ozellikle 6denecek temettii g6z Onlinde bulunduruldugunda cok caziptir. Bu
durum, yatirimci igin cazip olsa bile, sirket i¢in uzun donemde mali acidan sorunlar
dogurmaktadir. Ciinkii finansal tablolarinda devamli yiiksek kar agiklayan ancak gergek
anlamda mali sikint1 i¢inde olan sirket, temettii yiikiimliiliigiinii yerine getirmek zorunda
kalmaktadir. Ozetle, sirket agisindan en saglikli yontem, Besiktas modelinde oldugu gibi,

sirket yatirimeilarii gelirleri ile birlikte giderlerine de ortak eden yontemdir.**°

Fenerbahg¢e, mevcut 6denmis sermayesinin %15’ini mevcut pay satist seklinde 12-

13 Subat tarihinde halka arz ederek, 20 Subat 2004 tarihinde borsada islem goérmeye

138 Aksar ve Merih, a.g.e.., 5.59.
19 Aydin ve digerleri, a.g.e.., 5.64.
10Sultanoglu, a.g.e., s.23.
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baslamistir. Sabit fiyatla talep toplama yontemi kullanilarak, lideri “Deniz Yatirim Menkul
Kiymetler A.S.” olan aract kurum tarafindan bakiyeyi yiiklenimi seklinde halka arz
edilmistir. 141 Fenerbahge’ ye ait hisselerin %20,59 u halka arz edilmistir. Sermayesi
25.000.000 TL olan Fenerbahge Sportif Hizmetler San. ve Tic. A.S.” nin BIST 100 Endeksi’
nideki agirligi %9’ dur (Bkz: Tablol).

Trabzonspor Sportif Yatirim ve Ticaret A.S.” nin %25°’1 Nisan 2005’ te halka arz
edilmis ve 15.04.2005 tarihinden itibaren borsada igslem gérmeye baslamistir. Sirket,
13.01.2005 tarihinde Futbol A.S. ile imzalanan “Lisans Kiralama Sdzlesmesi” ile
Trabzonspor markalarinit ve Trabzonspor haklarini, “Futbol Takim Kira S6zlesmesi” ile
profesyonel futbol takimini, “Temlik S6zlesmesi ile TV yayin hakki, ev sahibi sifatiyla
oynadigr tim resmi maglardaki stadyum gelirleri, reklam, sponsorluk gibi gelir
kaynaklarin1 30 yilligina Trabzonspor Sportif A.S. devretmistir. Sirket, BIST sirketleri
arasinda dagitilabilir karin tamamini temettii olarak dagitmay: taahhiit eden tek Ornek

olarak dikkat cekmektedir. 142

Trabzonspor hisselerinin % 49’ u halka arz edilmistir. Sermayesi 100.000.000 TL
olan Trabzonspor Sportif Yatirimlar ve Ticaret A.S.” nin BIST 100 Endeksi’ nideki agirlig
%3’ tiir (Bkz: Tablol1).

141
142

Aksar ve Merih, a.g.e.., 5.56.
Aydin ve digerleri, a.g.e.., S.66.
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3. BORSADA ISLEM GOREN FUTBOL KULUPLERININ LiG

PERFORMANSI iLE HiSSE SENETLERININ ANALIiZi

3.1. Lig Performans1 Kavrami

TDK s06zlgline gore performans “Herhangi bir eseri, oyunu, isi vb.ni ortaya

koyarken gosterilen basar1” olarak ifade edilmektedir.

Miisabaka analizinde genel performansi degerlendirme yontemi biitiinleyici bir yer
oynamaktadir. Performansi degerlendirirken futbolu olusturan birgok parametrenin ayrilip,
diizenli bir sekilde incelenerek kaydedilmesi gerekmektedir. Miisabaka analizinin en biiyiik
yararlarindan bir tanesi bu gereksinimi yerine getirmesi ve takimin mag icinde yaptigi
hareketleri sayisal olarak degerlendirme olanagi sunmasidir. Bu sayisal degerler hem

takimin geneline hem de sporcu bazinda bireysel olarak da doniistiiriilebilir.**?

Futbol’da sonucu belirleyen en 6nemli etken “gol” diir. Ancak izleyenin son vurusa
kadar olan bolimii gbz ardi edip, sonu¢ bolimii ile ilgilenmesi yanilgilara neden
olmaktadir. Hatta zaman zaman bu yanilgi futbol ile ilgili teknik adamlar da bile
goriilebilmektedir. Bu yanilgilardan uzaklasabilmenin bir yolu da analizdir. Futbolda etkili
bir oyunun gerceklesmesinde antrenman sezonunun planlamasi ¢ok 6nemlidir. Miisabaka
analizi bu planlamaya yardimci olur ve farkli tiirdeki veriler ortaya konur. Futbolda
miisabaka analizi ve gozlemin amaci, miisabaka ve antrenman sirasindaki bilgilerin
objektif olarak kaydedilmesi ve performans parametrelerinin seklini belirlemek i¢in dogru

istatistiksel ve sayisal sonuglar elde edilmesidir.*** .

Basar kriteri olarak kabul edilen galibiyet, maglubiyet ve beraberlik ma¢ sonuglarinin
atilan ve yenilen goller arasindaki farkla degerlendirilmesi gerekir. Clinkii bir takimin ¢ok
farkli bir maglubiyet ya da galibiyet almas1 toplumda oldukga fazla tepki veya seving ile

karsilanacaktir.

143 Kemal Goral ve Ozcan Saygin, “Birinci Ligde Yer Alan Bir Futbol Takiminin Sezon Performansimn
incelenmesi”, Uluslararas: insan Bilimleri Dergisi, C.9, S. 2, 2012, 5.1019.
1% a.g.e., 5.1020.
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Rekabet¢i dengeyi olusturmada kuliiplerin markalagsmast bir gereklilik olarak
algilanmaktadir. Uluslararas1 pazarda hedef kitle biiyiikliigliniin artirilmasi futbol
otoritelerinin diizenlemis oldugu organizasyonlarda elde edilen sportif basarilara bagl
olmaktadir. Uzun bir siire¢ gerektiren markalagmak, kuliipler i¢in sportif basar1 birikimini
gerektirmekte ve elde ettigi bu birikiminden maddi deger yaratma c¢abasini beraberinde
getirmektedir. Futbol pazarindan daha fazla pay almak isteyen kuliipler sahip olduklar1
marka degerlerini logolu {iriin veya sponsorluk anlagmalar1 gibi aracglarla piyasaya siirerek
markalari i¢in tutundurma ve giiglendirme faaliyetinde bulunmaktadirlar. Sirket iiriinlerinin
marka olmasi, dagitim kanallari, miisteri listesi, gibi maddi ve maddi olmayan varliklar
marka degerinin 6nemli birer parcasi olup, marka degeri yapilacak olan marka-lisans

anlasmas1 sonucunda saglanacak lisans gelirlerini dogrudan etkilemektedir.**®
3.2. Literatiir

Futbol son yillarda her zamankinden fazla sermaye ile birlesmis ve kiiresellesme
stirecinde neredeyse tamamen sermayenin kontroliine girmistir. Nitekim gerek kuliiplerin
sahipliginde gerekse de sponsorluk iliskilerinde biiyiik sermaye gruplar1 ve c¢ok uluslu
sirketler hicbir déonemde olmadigi kadar futbola ilgi duymaya baslamislardir. Bugiin
gelinen noktada futbol miisabakalarinin oynanma saatinde dahi ticari kaygilar
giidiilmektedir.**® Kuliiplerin hisse senetlerine yatirim yapan kisilerden sponsorlara kadar
bliylik bir kitlenin dikkatle takip ettigi mag¢ sonuglarinin sirketlerin hisselerine yada mali

performanslarina etkisi bakimindan literatiirde bir¢ok ¢alismaya konu olmustur.

Szymanski ve Hall (2003) borsaya kote edilen 16 Ingiliz futbol kuliiplerinin
performansini panel veri yontemini kullanarak incelemislerdir. Calismda Oncelikle
takimlarin borsaya kote olma yil1 dikkate alinarak dnceki ve sonraki bes yil i¢in takimlarin
kari, lig siramasi, harcamalar1 degerlendirilmistir. Daha sonra ¢alismada {i¢ farkli model
incelenmistir. Birinci model maas harcamalarinin lig performansini nasil etkiledigini

gosterirken, diger iki model lig performansinin borsa getirilerini ve sirket karlarini1 nasil

Y5 Giingor, a.g.e., 5.24-25.
148 Hakan Ongan ve Diindar Murat Demirdz, Akademik Futbol: Futbolda Rekabet Basari iliskisi,
Istanbul: Hiperlink Yaynlar1, 2010, s.68.
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etkiledigini gostermektedir. Calisma sonucunda lig performansinin getiri ve sirket kari ile

anlaml bir iliskiye sahip oldugu tespit edilmistir.**’

Akgoren ve digerleri (2008) Tiirkiye’de dort biiyiik futbol takiminin 2001-2007
donemi i¢in 87 adet derbi ve 90 adet sampiyonlar ligi ve UEFA kupas1 futbol maclarinda
gosterdikleri performansin hisse senedi getirileri lizerinde herhangi bir etkisinin olup
olmadigimm1 olay c¢alismasi yontemi ile arastirmiglardir. Calisma sonuglarina gore,
yatirimeilar futbol macginin oynandigi giinden bir giin sonra normal {stii getiriler elde
edilmistir. Ote yandan, derbi futbol maglarinda sadece maglubiyet durumunda futbol
magcinin oynandigi giinden bir giin sonra normal {istii getiriler ortaya ¢ikmistir. Buna gore,
Avrupa’da oynanan futbol maglarinda normal iistii getirilerin fazla olmasi, yatirimcilarin
s06z konusu futbol maclarini derbi futbol maglarina gére daha fazla 6nemsedigi seklinde

yorumlanabilmektedir.**

Bell ve digerleri (2009) ondokuz ingiliz futbol kuliibiine ait hisse senedi getirileri
tizerindeki mag sonuglarinin etkisini 2000-2008 donemi i¢in arastirmistir. Calismada bazi
lig maglarinin (takimlarin sampiyonluk sanslart veya kiime diisme ihtimalleri olan) diger
magclara gore daha 6nemli oldugu dolyisiylada borsaya etkilerinin diger maglara gore farkl
olacag1 diisiiniilmiis ve agirliklandirilmistir. Calismada 19 kuliip i¢in ayri ayri model
kurulmus daha sonra havuzlanmis panel veri yardimiyla bir model eldedilmistir.
Calismanin sonuglar1 degerlendirildiginde ¢ok farkli galibiyetlerin ve maglubiyetlerin hisse
senetlerine etkisinin oldugu ayrica 6nemli maglarin sonuclarindan diger maglara gore daha

fazla etkilendigi belirlenmistir.**°

Benkraiem, Le Roy ve Louhichi (2010) Ingiliz futbol kuliiplerinin hisse senetlerinin
volatilitesi iizerinde sportif performanslar1 etkisini ARCH ailesi modellerini kullanarak
Temmuz 2006- Haziran 2007 donemi icin incelemislerdir. Calisma sonucuna gore spor

performanslar1 futbol kuliiplerinin borsa degerleme iizerinde 6nemli bir etkiye sahip

147 Stefan Szymanski ve Stephen Hall, “Making Money Out Of Football”. Unpublished Manuscript. The
Business School. 2003.

“8Hakan Akgoren, Siileyman Uyar ve Hakan Saritas, “Yatirrmeilar Futbol Maglarinin Sonuglaridan
Etkilenir Mi? Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Bir Uygulama”, Hacettepe Universitesi iktisadi Ve
idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C.26, S.1, 2008, s. 121-137.

19 Adrian Bell, Chris Brooks, David Matthews and Charles Sutcliffe, “Over the Moon or Sick as a Parrot?
The Effects of Football Results on a Club’s Share Price”, ICMA Centre Discussion Papers in Finance
DP2009-08.2009.
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oldugu ifade edilmis olup bu reaksiyonun biiyiikliigli ise ma¢ sonug¢larina ve ma¢ mekanina
(ev ya da deplasman) baghdir. Takimlarin kendi stadlarinda aldiklari yenilgilerin

volatiliteyi yiikseltigi ifade edilmistir.">

Kulikova ve Goshunova (2013) VZA (Veri Zarflama Analizi) yontemini kullanarak
profesyonel futbol kuliiplerinin etkinligini 6l¢gmeyi amaglamistir. Bu amag¢ dogrultusunda
futbol kuliipleri verimliligi {izerine arastirmalar incelenmis ve elde edilen sonuglar 15181inda
futbol kuliibiiniin spor performansinin oyuncular, antrendrler ve personel maliyetlerine
bagli oldugu ifade edilmis ve futbol kuliiplerinin mali etkinlik 6zellikle spor verimliligine

bagli oldugu belirtilmistir.**

Uludag ve Varan (2013) Borsa Istanbul’da islem goren Besiktas, Fenerbahge,
Galatasaray ve Trabzonspor futbol kuliiplerinin SiiperLig ve Ulusal Kupa magclarinda
gosterdikleri performansin hisse senedi getirilerine olan etkisini olay calismasi yontemi
yardimiyla incelemistir. Calismada 2009-2010 sezonundan 2012-2013 sezonu sonuna
kadar toplam 633 mag incelenmis ve takimlarin ma¢ sonuglarinin yenilgi ve/veya
beraberlikle olmasi hisse getirilerini negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir ayrica
calismada Fenerbah¢e ve Besiktas futbol kuliiplerinin hisse senedi yatirimcilarinin
maglardaki yenilgi ve beraberliklere gosterdikleri tepkiler, Galatasaray ve Trabzonspor

futbol kuliiplerinin hisse senedi yatirimcilarina gore daha fazla oldugu belirtilmistir.**?

Temizel ve digerlleri (2013) ¢alismasinda Tiirkiye'de hisse senetleri borsada islem
goren 4 biiyiik takimin Tiirkiye siiper ligindeki mag¢ sonuclarina gére galibiyet, maglubiyet
ve beraberlik durumlariin takimlarin hisse senedi fiyatlar1 lizerinde etkili olup olmadigim
2009-2010 donemi i¢in incelemistir. Analiz sonuglarina gore Besiktas, Galatasaray ve
Fenerbahge'nin galibiyetlerinin hisse senedi fiyatlar1 {izerinde istatistiksel olarak anlamli

pozitif bir etkiye sahip oldugu, maglubiyet ve beraberligin ise anlamli bir etkisinin

*0Ramzi Benkraiem, Frédéric Le Roy ve Waél Louhichi, “Sporting Performances and the Volatility of Listed
English Football Clubs”, La 19¢éme Conférence Annuelle de L'EFM,. 2010.

31 Lidiya Ivanovna Kulikova ve Anna Valeryevna Godhunova, “Measuring Efficiency of Professional
Football Club in Contemporary Researches” World Applied Sciences Journal, Vol. 25, Iss. 2, 2013.
132Berna Uludag ve Secil Varan. Futbol Mag Sonuglariin 4 Biiyliklerin Hisse Senedi Getirilerine Etkisi.
17.Finans Sempozyumu, 2013.
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olmadig1 belirlenmistir. Diger ti¢ takima gore Trabzonspor'un ligde elde ettigi sonuglarin

hisse senedi iizerine etkili olmadigi gérﬁlmﬁstﬁr.153

Zeren ve Giimiis (2013) calismasinda hisse senetleri borsada islem goren yerli ve
yabanci toplam sekiz futbol takiminin kendi liglerinde aldiklar1t mag¢ sonuglar1 ile borsa
performanslar1 arasinda bir iliskinin mevcut olup olmadig incelemistir. Calisma
sonucunda sekiz takimdan galibiyetler ile borsa performansi arasinda anlamli bir iliski
tespit edilen tek takim Galatasaray olurken, maglubiyetler ile borsa performansi arasinda
anlamli bir iliski ise Fenerbahge, Juventus, Roma ve Borussia Dortmund takimlar1 i¢in

tespit edilmistir.**

Godinho ve Cerqueria (2014) alt1 farkli Avrupa iilkesinden 13 kuliibiin ulusal lig
mag¢ sonuglarinin hisse senedi getirilerini nasil etkiledigini MGARCH yontemi yardimiyla
2012-2013 donemi i¢in analiz etmislerdir. Calismada mag¢ sonuglarinin beklenmedik
bilesenleri yansitmasi gerektigi varsayilmistir. Bu baglamda mag¢ Oncesi bahis oranlari
kullanilarak beklenti puani olusturulmustur. Calisma sonucunda hisse performansi ile

sonuglar arasinda anlamli bir iliski tespit edilmistir™®.

Delice (2014) calismasinda kurumsal ve sirketlesmis Tirkiye Siiper Lig’deki
Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor gibi dort biiyiik takimin sportif ve mali
basarilarinin kendi hisse getirilerine olan etkisini analiz etmistir. Calismada yontem; futbol
kuliiplerinin sportif ve mali basarillarinin takimlarin normal ve armdirilmig hisse
getirilerine olan etkisinin analizi zaman serisi modelleri ve biitiin kuliiplerin degiskenleri
verileri toplu sekilde panel modelleri ile analiz edilmesi seklinde olusturulmustur. Calisma
sonucunda genel olarak hisse yatirimcilarinin sportif basarilar karsisinda daha hassas

davrandigi ve galibiyetleri finansal performanslardan daha degerli bulduklari tespit

153 patih Temizel, Erkan Ozata ve Esen, Ethem, “Futbol Kuliiplerinin Sportif Performanslari ile Hisse Senedi
Getirileri Arasindaki iliskinin Analizi: Tiirkiye Ornegi”, TISK Academy / TISK Akademi, Vol. 8 Issue 15,
2013.

Feyyaz Zeren ve Fatih B. Giimiis, “Tiirk ve Yabanci Futbol Takimlarinin Borsa Performanslari Uzerine
Bir Uygulama”, Cankir1 Karatekin University Journal of the Faculty of Economics & Administrative
Sciences, Vol. 3, Iss. 2, 2013.

1% Pedro Godinho and Pedro Cerqueira, “The Impact of Expectations, Match Importance and Results in the
Stock Prices of European Football Teams” Grupo de Estudos Monetarios e Financeiros Faculdade de
Economia da Universidade de Coimbra, 2014.
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edlirken, yatirimcilarin ¢ok azi hisselerin finansal performanslarima 6nem vermedigi

belirlenmistir'®®.

Whitehead (2014) transfer {icretlerinin borsaya kote edilmis Avrupa futbol
takimlarnin hisse senetleri tizerindeki etkisini 2012-2013 ddénemi i¢in olay analizi
yontemini kullanarak incelemistir. Calisma sonucunda “Yiiksek", "Orta" veya "Diigiik"

seklinde katagorize edilmis transferlerin hisseler {izerinde etkili oldugunu tespit etmistir™’.

Glingor (2014) futbol kuliiplerinin ulusal ve uluslararas1 diizeyde kazandiklari
sportif basarilarin finansal performans gostergeleri lizerine etkisini 2007-2012 dénemine
ait verilerle yapay sinir aglar1 yontemini kullanarak incelemistir. Calisma sonucunda
sportif basar1 ile profesyonel futbol faaliyetlerinden elde edilen toplam gelir arasindaki
iligkinin kuvvetli, sportif basar1 ile reklam ve sponsorluk gelirleri arasindaki iligkinin orta
diizeyde, sportif basar1 ile isim hakki, lisans geliri ve ticari gelirler arasindaki iliskinin

giiclii ve sportif basar ile altyap1 giderleri iliskinin kuvvetli oldugu saptanmusttir'®®,

3.3. Yontem

Panel Veri Analizi, her bir degiskenin iki yada daha fazla zaman araligindaki
degerlerinin yer aldigi panel veri denilen 6zel bir veri tliriine gereksinim duyar. Coklu
regresyon verisinin oldugu degiskenlerin etkilerini 6lgmede giiclii bir yontemdir. 59 Model

matematiksel olarak su sekilde ifade edilir.
Vit = Q; +x{tﬁit+£it t=12,......,T; i=12,...... ,n

Denklemde y;; ; t zamanmnda bagimli degiskenin i. biriminin degerini, x;, t
zamaninda bagimsiz degiskenin i. biriminin degerini gostermektedir. &;; ise sifir ortalama

ve sabit varyansl hata terimini ve f;; dogrusal egim katsayisni ifade etmektedir.

®Mehmet Erdem Delice, “Dért Biiyiik Tiirk Futbol Takiminin Sportif Ve Mali Basarilarnin Hisse
Getirilerine Olan Etkisi” (Izmir Ekonomi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Yaymlanmanus Y iiksek
Lisans Tezi), Izmir, 2014.

57 K evin Whitehead, “The Impact of European Football Player Transfers on Share Price”, (UVM Honors
College Senior Theses), 2014.

%8 Giingor, a.g.e.

159 James stock ve Mark watson, Ekonometriye Giris, cev. Bedriye Saragoglu, Ankara: Efil Yayin evi, 2011,
s.351.
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Panel veri, yalniz kesit ya da yalniz zaman serisi verileri kullanilirsa olanaksiz
olacak yollarla ampirik ¢ozlimlemeleri zenginlestirir. Bu durum panel verisi modellerinin
sorunsuz oldugu anlamina gelmemektedir. Panel verisinin kesit verisi ya da zaman serisine

e e et . ..160
gore Ustlinliikleri siralamak gerekirse;

1. Panel verisi tahmin teknikleri, bireylere, firmalara, eyaletlere, iilkelere v.b. has
degiskenleri ele alarak bu degiskenlerin 6zdes olmayan yapilarin1 dikkate
almaktadir.

2. Kesit verisini zaman serisiyle bir araya getiren panel verisi, "daha ¢ok bilgi verir,
daha degisendir, degiskenleri arasinda ortak dogrusallik daha azdir, serbestlik
derecesi daha yiiksektir ve daha etkindir."

3. Gozlemlerin yatay kesitini tekrarli olarak ele alan panel verisi, degismin
hareketliliginin incelenmesine agisindan daha uygundur.

4. Sadece Kkesit verisinde veya sadece zaman serisi verisinde gozlenlenemeyen
etkileri, panel verisi ortaya ¢ikarabilmekte ve 6lgebilmektedir., daha iyi dlgebilir.
Ornegin yeni asgari iicret yasalarmin istihdam ve gelir iizerindeki etkileri, bolge ya
da iilke bakimindan asgari iicretlerdeki art arda olusan dalgalari kapsandigi i¢in
daha iyi incelenebilir

5. Panel verisi daha kompleks davranis modellerini incelenmesine olanak
saglamaktadir.

6. Panel verisi oldukga yiiksek birimlik veriyi ele almakla, kisileri ya da firmalari
genis araliklarda toplulastirinca ortaya ¢ikabilecek sapmayr da en aza

indirmektedir.

Panel veri dengeli ve dengesiz panel olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Dengeli
panel her birim ve her bir zaman araliginda tiim degiskenler i¢in biitlin gézlemlerin mevcut
olmasi, dengesiz panel ise; degiskelerden en azbirinde bir birim i¢in veya bir zaman

donemi i¢in birdegerin eksik olmasi durumunda kullanilmaktadur..**!

Calismada tiim birim
ve gozlem tarihleri mevcut oldugu icin dengeli panel veri kullanilmistir. Panel regresyon

ile tahmin asamasinda “Havuzlanmis Panel Veri Regresyon modeli”, “Sabit Etkiler

180 Damodar Gujarati ve Dawn Porter, Temel Ekonometri, 5.b., gev. Umit Senesen ve Giilay Senesen,
Istanbul: Literatiir Yayincilik, 2014, 5.592-593.
15tk ve Watson, a.g.e.., s. 353.
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modeli” ve “Rassal Etkiler modeli” olmak {izere, modelin hem zaman boyutu hem de kesit

veriler boyutunu ele alan {i¢ yontem bulunmaktadir.*®?

Sabit etkiler ve havuz modellerinde egim parametreleri tiim yatay kesit gdzlemleri
icin sabittir. Bu tiir modellerde, zaman etkileri goz ardi edilerek sabit katsayida meydana
gelen degiskenlikler incelenmektedir.'®® Sabit etkiler modellerinde ihmal edilen birime
0zgii degiskenlerin zaman boyunca degismeyen sabitler oldugu varsayilmaktadir. 164 Rassal
etkiler modelinin temelinde yatan varsayim ise, hata bilesenlerinin ¢ok daha biiyiik bir

anakiitleden rassal ¢ekildigi seklindedir'®

. Bu durum sabit etkiler modellinde ortaya ¢ikan
serbestlik derecesi kaybinin engellenmek istemesinden kaynaklanmaktad1r166. Regresyon
analizinde klasik olarak, bagimli degiskeni etkileyen fakat bagimsiz degiskenler arasinda
yer almayan faktorler oldugu ve bu faktorlerin rassal hata degiskeni ile ifade edildigi
varsayllmaktadir.®’ Bu varsayima dayanan rassal etkiler modelinde dnemli olan birim ve
zaman ait 6zel katsayilarin bulunmasi degil, hata bilesenlerinin bulunmasidir. Ayrica rassal

etkiler modelinde, yalnizca gozlenen 6rnekteki kesit, birimler ve zamanala meyanda gelen

farkhliklarin etkisini degil, 6rnek disinda kalan etkiler de dikkate alinmaktadir.'®®

Hangi modelin daha iyi oldugu ise; tekil yani kesite 6zgii hata bileseni ile aciklayici
degiskenleri arasindaki olasi iliskili konusunda yapilan varsayimlara dayanmaktadlr.169 Iki
yaklasimin temel farkini dikkate alarak, iki model arasindaki se¢ime iligskin yapilan bazi

gozlemler gunlardlrlm:

a) Incelenen zaman serisi veri sayis1 biiyiikse ve kesit birimlerin sayisi kiigiikse, sabit

etkiler modeli ile rassal etkiler modeli tarafindan tahmin edilen katsayilarin

%2 Hakan Giilag, “Isletmelerin Yatinm Kararlari ile Finansman Kararlari Arasindaki Iliskinin
Degerlendirilmesi: Tiirkiye Imalat Sektorii isletmeleri Uzerine Bir Dinamik Panel Veri Analizi”, (T.C.
Baskent Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dal1 Yayimlanmamus Doktora Tezi), 2014,
5.99.

163 Ali Alp, “Panel Veri Analizi ve Panel Ridge Regresyon Uzerine Bir Uygulama”, (Mimar Sinan Giizel
Sanatlar Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisti Istatistik Anabilim Dal1 Yiiksek Lisans Tezi), 2011, s.36.
1%4Colin Cameron ve Pravin Trivedi: Microeconometrics Using Stata, Revised Edition, Stata Press, Texas,
2010, s.261.

%Gujarati ve Porter, a.g.e., 5.606.

1%8M. Vedat Pazarhioglu ve Ozlem Giirler, “Telekomiinikasyon Yatirimlari ve Ekonomik Bityiime: Panel Veri
Yaklasimi1”, Finans Politik& Ekonomik Yorumlar, Cilt: 44, Say1:508, 2007, s.38

%7Alp, a.g.e., 5.37.

1%8pazarlioglu ve Giirler, a.g.e., 5.38

1%Guijarati ve Porter, a.g.e., 5.606

1703 g.e., 5.606-607

49



degerleri arasinda pek fark olmaz. Buradaki se¢im hesaplama kolayligina bagl
olup, sabit etkiler modelide daha uygun olabilir.

b) Sayet kesit birimlerin sayis1 biiyiik, zaman serisi verileri kiigiik ise kisa panel verisi
olarak adlandirilir ve iki yontemle bulunan tahminler oldukg¢a farkli sonuglar
verebilir.

c) Tekil hata bileseni ve bir ya da birkag agiklayict degisken iliskiliyse, rassal etkiler
modeli tahmin edicileri sapmali, sabit etkiler modeli tahmin edicileri ise sapmasiz
olur.

d) Rassal etkiler modeli, sabit etkiler modelinin tersine, cinsiyet, irk gibi zaman-sabit
degiskenlerin katsayilarini da tahmin edebilir. Ayrica sabit etkiler modeli biitiin
zaman-sabit degiskenleri kontrol ederken, rassal etkiler modeli yalniz modele

acik¢a konmug zaman-sabit degiskenleri tahmin edebilir.

Kisaca ifade etmek gerekirse, hata bileseni ile agiklayici degiskenlerin iliskisiz
oldugu varsayiliyorsa rassal etkiler modeli, iliskili oldugu varsayilirsa sabit etkiler modeli

daha uygundur.*™

Calismada panel veri analizinde yapisi itibari ile avantaj saglayan Goriiniiste
Iliskisiz Regresyon (SUR) yontemi kullanilmistir. Yontem Zellner tarafindan 1962 yilinda
sistem esitliklerinin ¢oziimiinde kullanilmasi i¢in Onerilmistir. Gortliniiste iligkisiz
regresyon tahmin yontemiyle esitliklerin her biri ayr1 ayri1 tahmin edilmektedir'”®. SUR
yontemiyle tahminlenen denklemlerin birbiriyle iliskisinin yalnizca hata terimleri
tizerinden oldugu ve denklemlerin esanli denklemler sistemi olusturmadigi varsayilmakta
olup hata terimlerinin hem kendi aralarinda hem de diger denklemlerdeki hata terimleri ile

olan korelasyonu ve degisen varyans sorunu goz oniinde bulundurularak katsayilar1 tahmin

edilmektedir.t”

Y Gyjarati ve Porter, a.g.e., 5.606

2 Riza Aktas ve Selim Adem Hatirli, “Kentsel Alanda Et Talep Analizi: Bati Akdeniz Bolgesi Ornegi”,
Journal of Yasar University 3294 — 3319, 2010, http://journal.yasar.edu.tr/wp-
content/uploads/2012/08/09_ali_riza_aktas.pdf

13 Etkin Ozen, Avrupa Parasal Birligi Piyasa Disiplinini Zayiflatir M1? Kamu Maliyesi Riskinin Uzun
Donemli Kamu Tahvil Getirilerinde Fiyatlandiriimasi, (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Iletisim ve Dis
Iliskiler Genel Miidiirliigii Yaymlanmamis Uzmanlik Yeterlilik Tezi), 2010, s. 46.
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Panel veri ile ¢alisirken, SUR yontemnin kullanilmasini avantajlart su sekilde ifade

edilebilir: 1™

e Yontem panel veri iginde yer alan farkli denklem sistemlerinin birbiriyle iliskili
olmasina miisade etmektedir. Bir modelde, modeldeki degiskenlerce agiklanmayan
her iliskinin hata terimi ile temsil edildigi diisiiniildiigiinde, hata terimlerinin birbiri
ile iligkili olmasi, bir birimi etkileyen digsal sokun diger birimleri de etkiledigini
varsayilmaktadir.

e SUR yonteminde OLS yerine Genellestirilmis En kiicliik Kareler Teknigi (GLS)
kullanilmaktadir. Bu yontem hata terimlerinin iligkili oldugu durumlarda OLS’ye

gore daha avantaj saglamaktadir.
3.4. Veri Tammlanmasi

Bu calismada, Borsa Istanbul’da islem goren spor kuliiplerine ait anonim sirketlerin
finansal performansi ile spor kuliiplerinin profesyonel futbol subelerinin Spor Toto Siiper
Lig’ deki lig performans: arasindaki iligskinin incelenmesi amaclanmaktadir. S6z konusu
ama¢ dogrultusunda; Besiktas Galatasaray, Fenerbahge ve Trabzonspor kuliiplerine ait
hisse senedi getiri degerlerinin 2010-2015 yillar1 arasindaki bes sezondaki mag¢ sonugclart,
mac¢ kazanma oranlar1 ve atilan-yenilen gol arasindaki farktan ne yonde etkilendigi panel

veri analizi yontemi ile belirlenmeye ¢alisiimistir.

Tirkiye Spor Toto Siiper Lig de oynayan hisseleri borsada islem goren dort kuliibiin hisse
senedi getiri oranlar1 ile ligdeki karsilasmalarina iliskin mag sonuglari (galibiyet, yenilgi
ve beraberlik) arasindaki iligkinin yoniinii ve biiyiikliigiinii belirlemeye yonelik bu

arastirmanin temel hipotezleri;

Ho1: Futbol takimlarimin mag¢ sonuglar1 ( galibiyet, yenilgi ve beraberlik) kuliiplere

ait hisse senetlerinin getiri oranlarini etkilememektedir.

Hi1: Futbol takimlarimin mag sonuclar1 ( galibiyet, yenilgi ve beraberlik) kuliiplere

ait hisse senetlerinin getiri oranlarini etkilemektedir.

4 (Ozen, a.g.e.., s.47.
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Hoz: Futbol takimlarinin mag¢ sonugunda attifi ve yedigi gol arasindaki fark

kuliiplere ait hisse senetlerinin getiri oranlarini etkilememektedir.

Hyz: Futbol takimlarinin mag¢ sonugunda attifi ve yedigi gol arasindaki fark

kuliiplere ait hisse senetlerinin getiri oranlarini etkilemektedir.

Bu hipotez ve amag¢ dogrultusunda bu dort takiminin 2010-2014 yillar1 arasindaki 4
sezon ve 2014-2015 sezonun ilk yarist oynadiklart mag¢ sonuglari ayrica atilan-yenilen gol
sayist arasindaki fark ve hisse senedi getiri degerleri veri seti olarak belirlenmistir.
Takimlarin kazandigi, kaybettigi ve berabere kaldigi maclar {i¢ farkli kukla degisken
olusturularak modele dahil edilmis ve karsilagsmalardan sonraki ilk islem giiniine
yansitilmistir. Ayrica meveut piyasanin etkisini incelemek amaciyla da BIST 100 Endeksi
getiri degeri ve takimlarin hisselerinin rakiplerinin finansal durumlarindan nasil
etkilendigini irdeleyebilmek amaciylada dort biiylik takimin hisselerinden olusan Spor

Endeksi getiri degeri modele dahil edilmistir.

Tablo 2. Degiskenlerin Tamimlanmasi

Degiskenler Tanim
KAZANMA Takim mag kazandiginda “1” diger durumlara “0”
KAYIP Takim mag kaybettiginde “1” diger durumlara “0”
BERABERLIK Takim mag berabere kaldiginda “1” diger durumlara “0”
AVERAJ Atilan ve yenilen gol sayisi arasindaki fark
Getiri Futbol Takimlarina ait Hisselerin Getiri Degeri
Sporgetirisi BIST Spor Endeksi Getiri Degeri
BISTgetirisi BIST 100 Endeksi Getiri Degeri

Atilan ve yenilen gol sayis1 arasindaki farkin yani averajin pozitif deger almasi
takimim bahsi gecen mag¢1 kazandigini, negatif deger almasi ise bahsi gegen magi
kaybettigini gostermektedir. Mag¢ sonucunun “sifir” ile ifade edilmesi magin berabere
bittigini ifade etmektedir. Ornegin Besiktas futbol takimi, 18.08.2013 tarihindeki magin1 2
farkla kazanmis ve averaj puanit 2 olmustur. 22.09.2013 tarihindeki mac¢im1 3 farkla
kaybetmis ve averaj puani -3 olmustur. Yine 09.12.2013 tarihindeki mag¢inda berabere

kalmis ve averaj puani sifir olarak degerlendirilmistir.
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Takimlarin hisse senetlerine iligkin getiri serisi (Getiri), borsada islem goren hisse
senedi fiyatinin t giinlinde degerinin, t-1 giinlinde gerceklesen degerine boliinmesi sonucu

hesaplanmistir. Matematiksel olarak;

fiyat, )

GETIRI =( -
fiyat,_,

seklinde ifade edilmektedir. BIST 100 Endeksi getiri serisi ve BIST Spor Endeksi getiri

seriside ayn1 yontem kullanilarak hesaplanmustir.

3.5. Model

Calismada Szymanski ve Hall (2003) ve Bell ve digerleri (2009) digerlerine ait
modellerdeki gibi panel veri kullanmilmigtir. Bell ve digerlerine(2009) ve Godinho ve
Cerqueria (2014) ait calismalarda oldugu gibi ¢ok farkli galibiyet ve yenilgi hisseler
tizerindeki etkisini incelemek amaciyla Model-1, Benkraiem, Le Roy ve Louhichi (2010)
ve Uludag ve Varan (2013) ait caligmalardaki gibi mag¢ sonuglarinin (galibiyet yenilgi ve

beraberlik) degerlendirilmesi amaciyla Model-2 olusturulmustur.

Bu baglamda olusturulan modeller su sekildedir:

Model 1: Getiri = a+ az*Averaj + o, *Sporgetirisi+ ap *Bistgetirisi

Model 2: Getiri = By + f1*Kazanma + py*Beraberlik + Bs*Kayip + Bs*Sporgetirisi+
Bs*Bistgetirisi

Olusturulan bu modellerin hangisinin getiriyi daha fazla etkiledigi ve gelecege
yonelik tahmin yapilmak istediginden hangi modelin daha iyi performans saglayacagida

calismanin 6nemli bir ¢iktist olacaktir.

Takimlara ait mag sonuglari Tiirkiye Futbol Federasyonu resmi istatistiklerinden ve
hisse degerleri FOREX sayfasindan elde edilmistir. Yapilan analizlerde Eviews 8 paket
programi kullanilmistir. Modeller dogrusal regresyon analizini temel alan d tahminler
1s181inda, goriiniiste iliskisiz regresyon (SUR) yontemi ile olusturulmustur. Bu yontem
yatay kesit de@isen varyans sorununu ve es zamanli korelasyonu diizelterek uygun

regresyon tahminlerinin olusturulmasina imkan saglamaktadir.
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3.6. Analiz Sonucunda Elde Edilen Ampirik Bulgular

Calismaya konu olan takimlarin 2013- 2014 sezonu i¢in lig performanst genel
olarak degerlendirildiginde, sezonu 74 puanla lider tamamlayan Fenerbahce oynadigi
toplam 34 magta 23 galibiyet 5 beraberlik ve 6 yenilgi almistir. Sezon boyunca toplam
Fenerbahge takimi 74 gol atarken 33 gol yemistir. Fenerbahge takimi hem puan durumu ile

hem de averaj puani ile diger takimlara fark atmistir.

Tablo 3. 2013-2014 Sezonu Futbol Takimlarinin Lig Siralamasi

1 Fenerbahce 34 23 5 6 74 33 41 | 74

2 Galatasaray 34 18 11 5 59 32 27 | 65

3 Besiktas 34 17 11 6 53 33 20 | 62

4 Trabzonspor 34 14 11 9 53 41 12 | 53
O :Oynadigt Mag¢ G : Galibiyet B : Beraberlik M : Maglubiyet A : Attigi Gol Y : Yedigi
Gol AV : Avaraj P : Puan

Calismada oOncelikle takimlara ait hisselerin getiri serilerine ait betimsel istatistikler
hesaplanmistir. 1131 gdzlemden olusan getiri serisi takimlar bazinda incelendiginde;
Besiktas takimina ait getiri ortalamas1 1.001, Fenerbahge takimina ait getiri ortalamasi 1,
Galatasaray takimina ait getiri ortalamasi1 0.999 ve Trabzonspor takimina ait getiri
ortalamas1 0.999 olarak tespit edilmistir. Incelenen donem iginde tiim takimlar arasinda
maksimum getiri degeri Tarabzonspor takimima (1.21), minimum getiri degeri ise
Fenerbahge takimina (0.80) aittir. Serilerin basiklik katsay1r degerleri incelendiginde
serilerin sivri bir yapiya ve simetri yapisini gosteren carpiklik katsayilarinin ise pozitif
oldugu i¢in saga carpik bir dagilima sahip oldugu belirlenmistir (Bkz: Tablo 4). Ayrica

takimlara ait getiri serilerinin grafikleri de sekil 1’ de yer almaktadir.
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Tablo 4. Takimlarin Getiri Serilerine ait Betimsel istatistikleri

Takimlar | Ortalama | Maksimum | Minimum SStzg(ro?i;t Carpiklik | Basiklik | Gozlem
BJK 1.001 1.189 0.842 0.034 1.040 9.713 1131
FB 1.000 1.2 0.807 0.031 0.903 12.159 1131
GS 0.9991 1.176 0.870 0.028 0.852 10.166 1131
TS 0.9999 1.219 0.850 0.035 1.045 8.702 1131
Toplam 1.000 1.219 0.807 0.032 0.997 10.221 4524
GETIRI
bjk gs
1.2 1.2
1.1 1.1
1.0 1.0
0.9 0.9
0.8 - e e 0.8 e e e e
L 1 1 1 V1 11V A |y VO | B 1 I AV | L Y T 1 1 T Y I 1 1V O 1 AV I L (VY AV |
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
b ts
1.3 1.3
1.2 1.2
1.0 W 1.0
0.9 0.9 4
0.8 - e e 0.8 e e e
| Y T 1 1 1 V1 11V | | I AV R | B 1 I AV | L Y T 1 1 T Y I 1 U 1V O 1 AV | B (VY AV |
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014

Sekil 1. Getiri Serileri Grafigi

Calismada kullanilan hisse senetlerinin getiri serini agikladig1 diisiiniilen
degiskenlere ait korelasyon katsayilar1 Tablo 5’de yer almaktadir. Tablo incelendiginde
getiri serisi ile Borsa Istanbul Spor Endeksine ait getiri serisi arasinda pozitif yonlii ve
giiclii bir iliski tespit edilmistir. Ote yandan ¢alismanin amacina binayen olusturlmus kukla
degiskenler incelendiginde getiri, “kazanma” degiskeni ile pozitif, ancak zayif bir iligkiye,
“beraberlik ve kayip” degiskenleriyle negatif ve zayif bir ilikiye sahip olup, “kayip”

degiskeninden diger kukla degiskenlerine gore daha fazla etkilenmektedir.
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Tablo 5. Degiskenlere ait Korelasyon Matrisi

Getiri | Kazanma | Beraberlik | Kayip | Averaj | Sporgetiri | Bistgetiri
Getiri 1.00
Kazanma | 0.04 1.00

Beraberlik | -0.08 -0.05 1.00
Kayip -0.09 -0.05 -0.03 1.00
Averaj 0.08 0.62 -0.02 -0.40 1.00
Sporgetiri 0.67 -0.02 -0.03 0.00 -0.01 1.00
Bistgetiri 0.30 0.03 -0.01 0.00 0.03 0.42 1.00

Panel veri analizi yapilmadan once kullanilan verilerin duragan olup olmadiginin
incelenmesi gerekmektedir. Panel veri analizin de kullanilan birim kok testlerigeleneksel
birim kok testlerine nazaran istatistiksel olarak daha giiclidiir.Ekonometrik analizlerde
sikca karsilasilan ve yanlis sonuclar bulunmasina sebep olan sahte regresyon hatasina
diismemek i¢in biitiin degiskenlerin ayni dereceden duragan olmalari gerekmektedir'”
Serinin duragan olup olmadigi incelenirken yararlanilacak birim kok testleri Levin — Lin —
Chu ve Im, Pesaran ve Shin ve Maddala ve Wu ve Choi’ dir. Bu alanda gelistirilen ilk test
olan LLC testi, paneldeki her grubun birim kok icerip igermedigini analiz etmek ig¢in
kullanilmakdir. LLC testinin alternatif hipotezinde, otoregresif katsayisinin homojen
olmasi sinirlamast yer almaktadir.. IPS testi ise, LLC testinin genisletilmis bir seklidir ve
kisa donem dinamiklerinde heterojenite saglamakta olup, otoregresif katsayilariin LLC
testindeki gibi homojen degil, heterojen olmasi gerektililigi 6ngoriilmektedir. IPS testinin
alternatif hipotezinde ise, paneldeki serilerin 1. dereceden farkinin duragan oldugu
varsayllmaktadir.'’® Maddala ve Wu ve Choi ait test ise, her bir yatay kesit igin
hesaplanan birim kok test istatistiklerinin p degerlerinin bilesimine dayananmaktadir.
Fisher’ in 1962 yilindaki ¢alismasindan yararlanarak tiiretmis ve p;, 1 yatay kesit birimi i¢in
herhangi bir bireysel birim kok testinden (ADF, Phillips-Peron (PP)) elde edilen p degerini

177

gostermektir.”" " Bu baglamda, analizde kullanilan degiskenlere ait birim kok sonuglari

Tablo 6 yer almaktadir.

> Umut Halag ve Yesim Kustepeli, Tiirkiye’de Bolgesel Gelirin Yakinsamasi: Gelir Dagilimi Agisindan Bir
Degerlendirme, Dokuz Eyliil Universitesi isletme Fakiiltesi Discussion Paper, No: 08/01, 2008, s.7.

178 Ekrem Giil ve Ahmet Kamaci, Dig Ticaretin Biiyiime Uzerine Etkileri: Bir Panel Veri Analizi Uluslararas
Alanya Isletme Fakiiltesi Dergisi, Cilt:4, Say1:3, 2012, s. 85.

177 7ehra Abdioglu ve Taner Uysal, Tiirkiye’de Bélgeler Aras1 Yakinsama: Panel Birim Kok Analizi, Atatiirk
Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 27, Say1: 3, 2013, 5.135-137.
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Tablo 6. Birim Kok Test Sonuclar:

Ornek: 8/02/2010 2/03/2015
Birim Kok Testi Getiri Spor Getiri BIST Getiri
Levin, Lin & Chu t* -33.6286* -30.1614* -39.0921*
Im, Pesaran and Shin W-stat -31.0183* -30.1519* -31.3027*
ADF - Fisher Chi-square 599.321* 581.641* 661.030*
PP - Fisher Chi-square 649.716* 666.562* 1053.56*
*p<V%1 **p<%5 ***p<%]10 diizeylerinde anlamlili§1 ifade etmektedir.

Biitiin birim kok testlerine ait kuyruk olasiligi degerleri 0,01; 0,05 ve 0,1
diizeylerinden kiigiik oldugu icin getiri serisinin duragan oldugu yoniinde karar
verilmektedir. Bu asamadan sonra ¢alismada kullanilan degiskenler ile daha 6nce bahsi
gecen iki model kurulmus olup, sabit etkiler ve rassal etkiler modellerinden hangisinin
kurulan iki model iizerinde daha etkin oldugunu tespit edilmeye c¢alisilmistir. Bu tespiti
yapabilmek amaciyla serbestlik derecesi k olan ve ki-kare dagilimma uyan Hausman testi
kullanilmaktadir. Hausman testinde, rassal etkiler modelinden elde edilen katsayilar ile
sabit etkiler modelinden elde edilen katsayilarin ayni oldugunu gosteren sifir hipotezinin
reddedilmesi sabit etkiler modelinin daha etkin sonuglar verdigini géstermektedir178.TeSte

ait hipotezler:

e ho: Rassal etkiler modeli gegerlidir.

e h,: Rassal etkiler modeli gecerli degildir.

seklindedir.
Tablo 7. Hausman Testi Sonuclar:
X? Istatistigi P
Model 1: Cross-section random 16.310905 0.0001
Model 2: Cross-section random 45.940655 0.0000

*p<%1 **p<%35 ***p<%]10 diizeylerinde anlamlilig: ifade etmektedir.

Model 1: Getiri= g+ oy * Averaj +a, *Sporgetirisi+ o, *Bistgetirisi
Model 2: Getiri= o+ ;*Kazanma + 3,*Beraberlik +B;*Kayip +,*Sporgetirisi +ps*Bistgetirisi

178 yusuf Bayraktutan ve Isil Demirtas, Gelismekte Olan Ulkelerde Cari A¢igin Belirleyicileri: Panel Veri
Analizi, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi , Cilt:22, Say1: 2, 2011, s.9.
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Test sonuglarina gore, p degeri 0,05 anlamlilik diizeyinden kiigiik oldugu i¢in sifir
hipotezi red edilir. Modellerde rassal etti s6z konusu degildir. Bu noktadan sonra modelde

sabit etki oldugu varsayimi altinda hareket edilecektir.

Sabit etkiler modeline gore hisselere ait sabit katsayilar Tablo 8 de yer almaktadir.

Modele ait denklemin matematiksel ifadesi su sekildedir:
e GETIRI=0.0218+0.002*AVERAJ+0.953*SPORGETIRI1+0.0252*BISTGETIRI+[Cx]

Model sonuglar1 degerlendirildiginde Model-1° de bagimsiz degiskenlerin bagimli
degiskeni agiklama giicii R? degeri %87, 29 olarak tespit edilmis olup model istatistiksel
olarak gecerlidir (F Istatistigi p<0.05). Model 1° de tiim katsayilar istatistiksel olarak
anlamlidir. Sabit terim ve BISTGetiri degiskenler 0,05 diizeyinde, diger degiskenler ise
0,01 diizeyinde anlamlilik gostermektedir. Modelde bagimsiz degiskene ait katsayilar, ilgili
bagimsiz degiskendeki degismelerdeki bir birimlik degisime karsilik bagimli degiskende
yarattigi degisimi ifade etmektedirler. Bu baglamda Kkatsayilar degerlendirildiginde;
denklemde yer alan diger degiskenlerin “0” olmasi halinde takimlara ait hisse senedi
getirilerinin sabit terim kadar olacag: ifade edilebilir. Ayrica sabit etkiler modeli sayesinde
elde edilen takimlara ait sabit katsayilar her bir takim i¢in modelin sabit katsayisina

eklendiginde takimlara ait bireysel etkiler tespit edilmis olacaktir (C+Cy).
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Tablo 8. Model 1’ e ait Sonuclar

Bagimli Degisken: Getiri
Yontem: Panel EGLS (Cross-section SUR)
Donem: 8/03/2010 2/03/2015
Degiskenler A Standart Sapma t-istatistigl P
C 0.0218 0.00845 2.5751 0.0101**
AVERAJ 0.002 0.00036 4.5441 0.0000*
SPORGETIRI 0.953 0.01120 85.057 0.0000*
BISTGETIRI 0.0252 0.01075 2.341 0.0193**
Ceik 0.000732
Cos -0.000740
Crs 6.35E-05
Crs -5.50E-05
R’ 0.872909 Diizeltilmis R? 0.872740
F-Istatistigi 5170.745 p (F-istatistigi) 0.0000*
Durbin-Watson stat 1.915427
*P<%1 **p<%5 ***p<%10 diizeylerinde anlamlili1 ifade etmektedir.

Calismanin temel amacindan biri olan averaj puanin getiriler iizerindeki etkisini
ifade eden katsay1 averaj puani takimlara ait hisse senedi getirileri ile pozitif yonlii bir
iligkiye sahiptir. Bu iligki modeldeki diger degiskenler sabitken averaj puaninda meydana
gelebilecek bir birimlik artisin, t donemdeki getiri tizerinde 0.002 oraninda bir artisa sebep
olmaktadir. Mevcut piyasadan ve rakiplerinin getiri degerlerinden takimlara ait getirinin
nasil etkilendigini gérmek amaciyla modele dahil edilen spor endeksinin ve borsa
endeksinin getirileri takimlara ait hisse senedi getirilerini pozitif etkilemekte olup, BIST

100 Endeksi getisinde meydana gelecek bir birimlik degisme hisse senedi getiri degeri
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tizerinde 0,09 oraninda ve spor endeksinde meydana gelecek bir birimlik artig 0,95

oraninda bir artis olusturmaktadir.

Sabit etkiler modeline goére hisselere ait sabit katsayilar tablo tablo 9’ de yer
almaktadir. akimlarin hisse senedi getirilerini etkilemesi muhtemel degiskenler olarak ifade
edilen ma¢ sonuglari, sabit etkiler modeline gore istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit
edilmistir. Model 1’ de tiim katsayilar istatistiksel olarak anlamli olup, sabit terim ve
BISTGetiri degiskenleri 0,05 diizeyinde, diger degiskenler ise 0,01 diizeyinde anlamlilik

gostermektedir. Modele ait denklemin matematiksel ifadesi su sekildedir:

e GETIRI=0.022+0.0034*KAZANMA-0.0034*BERABERLIK-0.006*KAY IP+
0.953*SPORGETIRI + 0.026*BISTGETIRI

Tablo 9 . Model-2’ ye ait Sonuglar

Bagimli Degisken: Getiri
Yontem: Panel EGLS (Cross-section SUR)
Donem: 8/03/2010 2/03/2015
Degiskenler B Standart Sapma t-istatistig P
Cc 0.022 0.0085 2.535 0.0113**
KAZANMA 0.0034 0.0008 4.396 0.0000*
BERABERLIK -0.0034 0.0009 -3.538 0.0004*
KAYIP -0.006 0.0014 -4.284 0.0000*
SPORGETIRI 0.953 0.0113 84.622 0.0000*
BISTGETIRI 0.026 0.0107 2.409 0.0160**
Caik 0.000778
Cos -0.000849
Crs 5.50E-05
Crs 1.63E-05
R 0.861898 Diizeltilmis R? 0.861653
F-Istatistigi 3522.267 p (F-istatistigi) 0.0000*
Durbin-Watson stat 1.912504
*p<%1 **p<%5 ***p<%10 diizeylerinde anlamlilig: ifade etmektedir.

Model sonuglar1 degerlendirildiginde Model-2’de yer alan bagimsiz degiskenlerin

bagimli degiskeni aciklama giicli R? degeri %86, 18 bulunmus olup birinci modele gore

60



daha diisiik bir deger almistir. Degiskenlere ait katsayilar incelendiginde, Takimin mag
kazanma durumu getiriler iizerinde pozitif yonlii 0,003 oraninda bir etkiye sahipken,
takimmm mag¢ kaybetmesi ve berabere kalmasi durumunda getiriler negatif yonde
etkilenmektedir. Takim mag kaybettiginde getiriler 0,006 oraninda berabere kaldiginda ise
0,003 oraninda deger kaybetmektedir.

Buradan hareketle takimin getirileri en c¢ok mag¢ kaybetmenin etkiledigi ve
beraberlik ya da galibiyet durumundaki zarar ve kararlarin esit oldugu ifade edilebilir. bir
onceki modelde oldugu gibi mevcut piyasadan ve rakiplerinin getiri degerlerinden
takimlara ait getirinin pozitif yonde etkilendigi ve BIST 100 Endeksi getisinde meydana
gelecek bir degismenin hisse senedi getiri degerini 0,026 oraninda ve spor endeksinde

meydana gelecek bir degismenin ise 0,95 oraninda etkilenecegi belirlenmistir.

Modelde takimlar i¢in hisse getirileri tahmini yapilir iken her takima ait sabit terimi

modelin sabit katsayisina eklenmistir. Bu ¢ergevede;

Model-1 gore elde edilen takimlar bazinda modelleri

e GETIRIBJK= 0.000732 + 0.022 + 0.0017*AVERAJBJK + 0.953*SPOR +
0.0252*BIST

e GETIRIGS = -0.00074 + 0.022+ 0.0017*AVERAJGS + 0.953*SPOR +
0.0252*BIST

e GETIRIFB_ = 6.34741962562E-05 + 0.022 + 0.0017*AVERAJFB + 0.953*SPOR
+0.0252*BIST

e GETIRITS = -5.50311373853E-05 + 0.022 + 0.0017*AVERAJTS +0.953*SPOR
+0.0252*BIST

Model-2 gore elde edilen takimlar bazinda modelleri

e GETIRIBIK = 0.0008 + 0.0217+ 0.0034*KAZANMABIJK-
0.00337*BERABERLIKBIJK - 0.006*KAYIPBJK + 0.953*SPOR + 0.0259*BiST

e GETIRIGS = -0.00085 + 0.0217 + 0.0034*KAZANMAGS -
0.00338*BERABERLIKGS - 0.006*KAYIPGS + 0.953*SPOR + 0.0259*BiST

e GETIRIFB_ = 5.49822254153E-05 + 0.0217 + 0.0034*KAZANMAFB -
0.00338*BERABERLIKFB -0.006*KAYIPFB + 0.953*SPOR + 0.0259*BIST

e GETIRITS = 1.63116675948E-05 + 0.0217 + 0.0034*KAZANMATS -

0.00338*BERABERLIKTS - 0.006*KAYIPTS +0.953*SPOR + 0.0259*BIST
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Bu asamada analiz sonucu elde edilen iki model i¢inde tahminleme yapilmis ve
tahmin degerleri ile gergek degerler karsilastirilmistir. Modellere ait tahmin sonuglari
degerlendirildiginde; Model-1" e ait sonuglarin Model-2’ ye kiyasla gerceklesmis getiri

degerlerine daha yakin sonuglar sagladigi belirlenmistir.

Calismada incelenen tiim donemlere i¢in takimlara ait grafikler degerlendirildginde
tahmin degerleri ile ger¢eklesen degerler arasinda farklilarin bazi donemlerde ortaya ¢iktigi
ama genel olarak tahmin degerlerinin gergek degerleri bire bir sagladigi goriilmiistiir.
Ayrica getiri ile tahmin sonuglar arasindaki farkin yansitildigr 02/01/2015 — 03/02/2015
donemi i¢in hazirlanan tablolar incelendiginde gerceklesen getiriler ile tahmin edilen
degerler arasindaki farklarin ¢ok diisiik oldugu ve genel olarak modellerin ger¢eklesen

sonuglardan daha fazla getiri sagladig1 gozlenmektedir.
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Tablo 10. 02/01/2015 - 03/02/2015 Besiktas Takimina ait Hisse Senetlerinin Model 1 ve Model 2 i¢in
Tahmin Sonuclar:
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Tarih BJK-GETIRI Model-1 Tahmin Fark Model-2 Tahmin Fark
02/01/2015 1.0000 1.0020 -0.0020 1.0022 -0.0022
05/01/2015 0.9672 0.9850 -0.0178 0.9826 -0.0154
06/01/2015 0.9915 0.9977 -0.0061 0.9978 -0.0063
07/01/2015 1.0043 0.9986 0.0057 0.9988 0.0055
08/01/2015 1.0000 1.0053 -0.0053 1.0055 -0.0055
09/01/2015 1.0000 1.0024 -0.0024 1.0026 -0.0026
12/01/2015 1.0000 1.0072 -0.0072 1.0074 -0.0074
13/01/2015 0.9957 1.0007 -0.0050 1.0009 -0.0052
14/01/2015 0.9915 0.9827 0.0087 0.9829 0.0085
15/01/2015 0.9957 1.0076 -0.0119 1.0078 -0.0121
16/01/2015 0.9913 0.9930 -0.0017 0.9932 -0.0018
19/01/2015 1.0131 1.0088 0.0043 1.0089 0.0042
20/01/2015 0.9957 0.9974 -0.0017 0.9976 -0.0019
21/01/2015 1.0043 1.0037 0.0006 1.0039 0.0004
22/01/2015 1.0086 1.0034 0.0052 1.0036 0.0050
23/01/2015 0.9957 0.9960 -0.0003 0.9962 -0.0005
26/01/2015 0.9957 0.9987 -0.0030 0.9989 -0.0032
27/01/2015 0.9957 0.9979 -0.0022 0.9982 -0.0025
28/01/2015 1.0000 0.9984 0.0016 0.9986 0.0014
29/01/2015 0.9957 0.9927 0.0030 0.9929 0.0028
30/01/2015 1.0087 1.0071 0.0016 1.0073 0.0014
02/02/2015 1.0086 1.0220 -0.0134 1.0239 -0.0153
03/02/2015 0.9872 1.0004 -0.0132 1.0005 -0.0134
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Tablo 11. 02/01/2015 — 03/02/2015 Galatasaray Takimina ait Hisse Senetlerinin Model 1 ve Model 2
icin Tahmin Sonuclar:

Tarih GS-GETIRI Model-1 Tahmin Fark Model-2 Tahmin Fark
02/01/2015 1.0000 1.0005 -0.0005 1.0005 -0.0005
05/01/2015 0.9973 0.9903 0.0070 0.9904 0.0069
06/01/2015 0.9973 0.9962 0.0011 0.9962 0.0011
07/01/2015 0.9946 0.9971 -0.0025 0.9972 -0.0025
08/01/2015 1.0027 1.0038 -0.0011 1.0038 -0.0011
09/01/2015 1.0027 1.0010 0.0017 1.0010 0.0017
12/01/2015 1.0322 1.0057 0.0264 1.0058 0.0264
13/01/2015 1.0182 0.9992 0.0189 0.9993 0.0189
14/01/2015 0.9745 0.9813 -0.0068 0.9813 -0.0068
15/01/2015 1.0105 1.0061 0.0043 1.0062 0.0043
16/01/2015 1.0052 0.9915 0.0137 0.9916 0.0136
19/01/2015 0.9948 1.0073 -0.0124 1.0073 -0.0125
20/01/2015 0.9767 0.9959 -0.0192 0.9959 -0.0193
21/01/2015 1.0000 1.0022 -0.0022 1.0023 -0.0023
22/01/2015 0.9973 1.0019 -0.0046 1.0020 -0.0046
23/01/2015 0.9947 0.9946 0.0001 0.9946 0.0001
26/01/2015 0.9920 1.0006 -0.0086 1.0007 -0.0087
27/01/2015 0.9946 0.9931 0.0015 0.9931 0.0015
28/01/2015 0.9973 0.9969 0.0004 0.9969 0.0003
29/01/2015 0.9864 0.9912 -0.0048 0.9912 -0.0048
30/01/2015 1.0083 1.0056 0.0026 1.0057 0.0026
02/02/2015 1.0055 1.0188 -0.0134 1.0189 -0.0134
03/02/2015 0.9973 0.9989 -0.0016 0.9989 -0.0016
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Tablo 12. 02/01/2015 — 03/02/2015 Fenerbahge Takimina ait Hisse Senetlerinin Model 1 ve Model 2 igin
Tahmin Sonuclar:
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Tarih FB-GETIRI | Model-1 Tahmin Fark Model-2 Tahmin Fark
02/01/2015 1.0075 1.0013 0.0061 1.0014 0.0060
05/01/2015 1.0104 0.9911 0.0193 0.9913 0.0191
06/01/2015 1.0073 0.9970 0.0103 0.9971 0.0102
07/01/2015 1.0015 0.9979 0.0035 0.9981 0.0034
08/01/2015 1.0174 1.0046 0.0128 1.0047 0.0127
09/01/2015 1.0071 1.0018 0.0054 1.0019 0.0052
12/01/2015 1.0057 1.0065 -0.0009 1.0067 -0.0010
13/01/2015 0.9958 1.0001 -0.0043 1.0002 -0.0044
14/01/2015 0.9689 0.9821 -0.0132 0.9822 -0.0133
15/01/2015 1.0015 1.0069 -0.0055 1.0071 -0.0056
16/01/2015 0.9956 0.9923 0.0033 0.9925 0.0032
19/01/2015 1.0161 1.0081 0.0080 1.0082 0.0079
20/01/2015 1.0000 0.9967 0.0033 0.9968 0.0032
21/01/2015 1.0029 1.0030 -0.0001 1.0032 -0.0003
22/01/2015 1.0000 1.0027 -0.0027 1.0029 -0.0029
23/01/2015 0.9943 0.9954 -0.0011 0.9955 -0.0012
26/01/2015 1.0058 1.0030 0.0027 1.0016 0.0042
27/01/2015 0.9914 0.9939 -0.0025 0.9940 -0.0026
28/01/2015 0.9957 0.9977 -0.0021 0.9979 -0.0022
29/01/2015 0.9942 0.9920 0.0022 0.9921 0.0020
30/01/2015 1.0044 1.0065 -0.0021 1.0066 -0.0022
02/02/2015 1.0554 1.0213 0.0341 1.0232 0.0322
03/02/2015 1.0249 0.9997 0.0252 0.9998 0.0251
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Tablo 13. 02/01/2015 — 03/02/2015 Trabzonspor Takimina ait Hisse Senetlerinin Model 1 ve Model 2

icin Tahmin Sonuclar:

Tarih TS-GETIRI Model-1 Fark Model-2 Fark
Tahmin Tahmin
02/01/2015 0.9892 1.0012 20,9952 1.0014 20,0122
05/01/2015 0.9945 0.9876 20.9686 0.9878 0.0067
06/01/2015 0.9835 0.9969 20.9867 0.9937 20.0102
07/01/2015 0.9721 0.9978 20.9944 0.9980 20.0260
08/01/2015 0.9943 1.0045 20.9918 1.0047 20.0104
09/01/2015 0.9942 1.0017 20.9964 1.0019 20,0077
12/01/2015 0.0942 1.0064 210074 1.0066 20.0125
13/01/2015 0.9942 0.9999 21,0043 1.0001 20.0060
14/01/2015 0.9824 0.9819 20.9952 0.0822 0.0002
15/01/2015 1.0539 1.0068 210124 1.0070 0.0469
16/01/2015 0.9659 0.9922 20.9890 0.0924 20.0265
10/01/2015 0.9941 1.0080 11,0001 1.0082 20,0141
20/01/2015 1.0178 0.9966 20.9934 0.0968 0.0209
21/01/2015 1.0000 1.0029 210032 1.0031 20.0031
22/01/2015 0.9942 1.0026 210055 1.0028 20.0087
23/01/2015 0.9942 0.9952 20.9965 0.9955 20.0013
26/01/2015 0.9941 1.0012 20.9970 1.0015 20.0074
27/01/2015 0.9882 0.9938 20.9964 0.9940 20.0058
28/01/2015 0.9940 0.9976 20.9998 0.0978 20.0038
20/01/2015 0.9819 0.9919 20.9899 0.9921 20.0102
30/01/2015 1.0000 1.0063 210085 1.0065 20.0065
02/02/2015 1.0061 1.0212 20.9890 1.0232 20.0170
03/02/2015 0.9939 0.9996 20.9745 0.9998 20.0059
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SONUC

Tiirkiye’nin en biiylik ulusal ligi olan Spor Toto Siiper Lig’ de borsada islem goren
spor kuliiplerinin lig karsilasmalarinin hisse senetleri getiri oranlar1 iizerine etkilerini
belirlemek amaciyla yapilan ¢alismada oncelikle ¢alismaya ait degiskenlerin tanimlamalari
yapildiktan sonra Avrupa oOzelinde diinyada ve Tiirkiye’ de halka arz edilen spor

kuliiplerinin genel ¢ergevesi incelenmistir.

Bu baglamda elde edilen bilgilere gore spor kuliiplerinin sirketlesmesi
kurumsallasma ve profesyonellesmenin yami sira gelir kaynaklarinin gesitlendirilmesi
sonucunu beraberinde getirebilecegi vurgulanmistir. Sirketlesmenin devaminda sermaye
piyasalarina agilma ise yeni fon kaynaklarinin kuliiplere aktarilabilmesi imkanini ortaya
cikartmaktadir. Spor kuliiplerinin halka arz edilmesinin en yogun olarak goriildiigii iilke
Ingiltere olup spor kuliiplerinin piyasa degeri oldukea fazladir. Ingiltere diger iilkelerdeki
spor kuliiplerinin de halka arz1 i¢in 6rnek teskil etmis ve piyasada “Ingiliz Modeli” olarak
bilinen halka arz modeli diger kuliipler tarafindan da benimsenmistir. Bu model, spor

kuliibiiniin kurulacak olan sirkete biitiiniiyle devredilmesi ile halka arzi ifade etmektedir.

Tiirkiye icin halka arz incelendiginde, siire¢ spor kuliiplerinin sirketlesmesi
profesyonel futbol subelerinin kurulan veya kurulacak olan anonim sirketleri devredilmesi
ile baslamistir. Tirkiye’ de hisseleri halka agilan kuliipler Fenerbahge, Galatasaray,
Besiktag, ve Trabzonspor’ dur. Bu kuliiplerin halka agilmalar1 elde edilen gelirlerin
borsaya acilan futbol A.S. veya sportif A.S’ lere devretmeleriyle saglanmistir. Bu noktada
onemli bir durum ise, “Ingiliz Modeli” ni benimseyen Besiktas disindaki tiim kuliiplerini
giderlerini kullip biinyesinde birakarak sadece borsada ic¢in kurulan sirkete gelirlerini
aktarmalaridir. Calisma Ozelinde bu durum degerlendirildiginde Besiktas disindaki
kuliiplerin neden ligden fazla etkilenmediklerinin ilging bir gostergesi olabilir. Besiktas
gelir ve giderleri borsada oldugu i¢in yatirimcilan kararda zararda ortaktir. Dolayisiyla
yatirimci psikolojik olarak takimin durumundan etkilenebilir. Lakin diger takimlar i¢in
yatirimel zarar ortak olmadigr icin lig performansini dnemsemeyebilir. Ciinkii takimin
zarar1 yanlhs transferi fazla harcamast veya kupa kaybetmesi yatirimciyl

ilgilendirmemektedir.
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Daha sonra g¢alismanin amact dogrultusunda “kuliiplerin oynadiklart maglarin
sonuglarin1 kazanma, beraberlik, kayip durumlar1 ve atilan-yenilen gol sayisi farki olarak
ele alinarak hisse senetlerinin getiri oranlar1 arasinda bir iliskinin mevcut olup olmadigi
panel veri analizi yontemi kullanilarak iki farkli modelde incelenmistir. Elde edilen
modeller isatistiksel olarak anlamli olup, averaj puani ile kurulan modelin mag sonuglari
dikkate alinarak kurulan modele gére daha iyi performans gosterdigi, avearaj puani arttik¢a
hisse senetlerinin deger kazandigi belirlenmistir. Bu baglamda takimlarin ligde aldiklar
cok farkli galibiyet ya da maglubiyet durumlarinin getiriye etkisi oldugu ve ligdeki
performansin en Onemli Olgiitlerinden biri olan gol sayisinin yatirnmcilar tarafindan
onemsendigi ifade edilebilir. bununla birlikte ma¢ sonuglarina gore kurulan modelde de
beklenildigi gibi takimin ma¢ kazanma durumu getirilerin deger kazandigi, takimin mag
kaybetmesi ve berabere kalmasi durumunda hisse senetleri getirilerinin deger kaybettigi
tespit edilmistir. Ayrica mevcut piyasanin ve takimlarin rakiplerinin getirilerinden
kuliiplere ait hisse senetlerinin getirisinin etkilenip etkilenmedigini arastirmak amaciyla
her iki modele de dahil edilmis olan BIST 100 Endeksi getiri degeri ve BIST Spor Endeksi
getiri degerlerinin, kuliip hisselerini pozitif etkiledigi belirlenmis olup, kuliiplere ait hisse

degeri piyasa ile paralel sekilde hareket etmektedir.

Ote yandan analiz sonucu elde edilen iki model iginde tahminleme yapilmis ve
tahmin degerleri ile gergcek degerler karsilagtirllmistir. Modellere ait tahmin sonuglari
degerlendirildiginde; Model-1" e ait sonuglarin Model-2’ ye kiyasla gerceklesmis getiri
degerlerine daha yakin sonuclar sagladigi belirlenmistir. Takimlara ait grafikler
incelendginde dort takim icinde en iyi performans gosteren Model-1 olmustur. Buradan
hareketle averaj puani dikkate alinarak hesaplanan model sonugu yapilacak tahminlerin

mag sonuglaria gore kurulan modele iistiinliik sagladig gézlenmektedir.
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