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OZET

PEKCETIN, Ozer. IMKB’de Islem Goren Spor Kuliiplerinin Miisabaka Sonuglari ile
Hisse Degerleri Arasindaki Korelasyon Iliskisinin incelenmesi, Yiiksek Lisans Bitirme

Projesi, Istanbul, 2011.

Bu ¢alismanin amaci, IMKB’de islem gdren spor kuliiplerinin (Besiktas, Fenerbahce,
Galatasaray, Trabzonspor) Tiirkiye Siiper Liginde oynadiklari miisabakalarda aldiklar1
sonuclar ile hisse senetlerinin fiyat degisimleri arasinda bir korelasyon iligkisinin olup
olmadigini belirlemektir. Spor kuliiplerinin miisabaka sonuglar1 olarak, kuliiplerin halen
mevcut Tirkiye Futbol Siiper Ligi ve eski adiyla Tiirkiye Futbol Birinci Liginde,
katildiklar1 resmi maglar ile ilgili Tiirkiye Futbol Federasyonunda bulunan mag¢ sonug
kayitlar1 esas alinmistir. Veri setlerinin hazirlanmasinda gegerli olan zaman dilimi
olarak, her kuliip kendine has tarihlerde IMKB’de islem gérmeye basladigindan dolayi,
kuliip bazinda hisse senedinin halka a¢ildig1 tarihten baglanarak giincel olan 2010-2011

sezonunun ikinci yarisinin bitimine kadar olan zaman dilimi temel alinmistir.

Anahtar Sozciikler

Besiktas, Fenerbahce, Galatasaray, Trabzonspor, IMKB, Korelasyon



ABSTRACT

PEKCETIN, Ozer. Studying Correlation Relationship Between the results of official
matches in Soccer Super League, of football clubs which exchanging in Istanbul Stock

Exchange and their stock prices, Master Thesis, Istanbul, 2011.

The purpose of this study, sports clubs listed on the ISE (Besiktas, Fenerbahge,
Galatasaray, Trabzonspor) Turkey Super League matches played in a correlation between
their results and stock price changes to determine whether the relationship. The results of
the competition as sports clubs, football clubs in Premier League and the former name of
currently existing Turkey Football Federation of Soccer Super League matches in
participating in the official records were taken. The current time zone in the preparation
of the data sets, each at a different club each club on the basis of the stock due to begin
trading on the Istanbul Stock Exchange was opened to the public from the date of the
second half of 2010-2011 season until the end of the slice is based.
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GIRIS

Spor, i¢inde bulundugumuz modern zamanlarda insanlhigi, kendine gittikge daha
cok baglayan ortak hasletlerimizden biri halini almistir. Toplumlari ya da toplumlarin
icindeki her bir katmandaki insanlar, kendini ait hissettikleri kullip ya da sporculari
destekleyerek her tiirlii politik, siyasi, ekonomik farklilar1 asarak kendileri igin bir
ortak nokta bulabilmektedirler. Bu ortak tutkunun her tiirlii siyasi ekonomik engelleri
asabildiginin en 1yi o6rneklerin biri de Amerika Birlesik Devletlerinin yasadiklaridir;
1970’ler de amansiz diigmani olan Cin Halk Cumbhuriyetine siyasi, politik ve
ekonomik her tiirlii baskiyla baglatamadig: ilk diplomatik iliskisini bir pinpon topu
sayesinde masa tenisiyle vasitasiyla kurabilmistir. Gegmiste de profesyonel spor
dallarmi biinyesinde barindiran olimpiyatlar, gerek ikinci diinya savasi boyunca
Naziler ile Batili devletlerarasinda gerek soguk savas yillarinda SSCB ile ABD en
cetin rekabet spor dallar1 araciligiyla gerceklesmistir. Netice olarak spor ilk ortaya
¢iktig1 halindeki amatorii ruhunu kaybedip profesyonellerden olusan diinya ¢apinda
bir endiistri haline geldigi asikardir.

Ulkemiz agisindan spor konusuna yaklastigimizda spor denildiginde biiyiik
cogunlukla baskin olarak sadece futbol akla gelmektedir. Bunun bir gostergesi de
IMKB de halka arz edilmis bu vesile ile kurumsallasabilmis hisseler maalesef
yalnizca futbol kuliiplerine aittir. Konu futbol oldugunda durumu en iyi 6zetleyen

1 g6ziidiir.  Futbolun

aciklama kuskusuz “Futbol asla sadece futbol degildir.”
toplumlarin hayatlarinda yer aldig: siyasi ve sosyolojik role en iyi érneklerden biri de
3F (‘Fado, Futbol ve Fatima’) kuralidir. Ulkesi Portekizi 1932 yilindan 1968 yilina
kadar 36 yil boyunca demir yumrukla yoneten Antonio de Oliveira Salazar® bunu
nasil basardigini soranlara “Ben Portekizi 3F ile 36 y1l yonettim” cevabini vermistir.

Bu arastirma iilkemiz penceresinden sporun karsilasma sonuglar ile ilgili
ekonomik gostergeleri arasindaki iliskiyi ortaya ¢ikarmay1 hedef almistir. Dolayisiyla
calismanin ana parametreleri; ekonominin en iyi gostergesi olan kuliibiin hisselerinin

borsa degerlenmeleri yani performanslari ile sporun futbol dalindaki kuliiplerimizin

mag sonuglar1 arasinda olacaktir.

ISimon Kuper, Futbol Asla Sadece Futbol Degildir, ithaki Yayinlari, 2003
2Anonim, http://en.wikipedia.org/wiki/Ant%C3%B3nio_de Oliveira_Salazar
3ibrahim Altmsay, 11.11.2010,Radikal Gazetesi
http://www.radikal.com.tr/Radikal.aspx?aType=RadikalYazar& ArticleID=1028527
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Ozellikle son yirmi yildir artan yaymn, seyirci ve taraftar iiriinleri gibi gelirler
sayesinde, futbol kuliipleri yiiksek biitcelere sahip holding biiyiikliigiinde kurumsal
orgiitlere doniismiistiir. Dernek statiisii ile baslayan yonetisim yolculuklarin1 giderek
profesyonel yoneticilerin Onderligine terk eden kuliipler, ilk zamanlarda sadece
stadyum mag gelirlerinden kaynak saglayan hallerinden, artik ¢ok degisik gelir
kaynaklarina erigebilir hale gelmislerdir. Bunlardan ilki, yayincilik gelirleridir.
Futbolun biiyilik bir kitle iletisim sektorii oldugunu fark eden televizyon kanallari,
maglarin kendi kanallarinda yayinlanmasi i¢in biiytlik bir yariga girmis ve kuliiplerle
cok yiiksek tutarlarda uzun siireli anlagsmalar imzalamaya baslamistir. Boylece,
kuliipler i¢in biiyiik bir gelir kapisi acilmistir. Ayrica kismen takimlarimizin
yurtdisinda sampiyonlar ligi UEFA kupasi gibi organizasyonlara katilimlar1 da
goreceli olarak arttigindan bu vesileyle de yurtdisindan donemsel onemli gelirlere

ulasabilmektedirler.

Onceleri sadece stadyumlarda izlenen futbol, giiniimiizde internet, televizyon, cep
telefonlar1 gibi mecralar lizerinden biiyiik bir kitlelere ulasmaya baslamistir. Bu
gelismeler reklamcilik sektorii de paymi almis, kuliiplerle yapilan yiiksek tutarli
reklam anlasmalar1 ve sponsorluklar sayesinde hem reklam sirketleri hem de kuliipler
biiylik kazanglar elde etmistir. Kuliipler, yayincilik ve reklam gelirleri haricinde,
stadyumlarini yenileyip biiyliterek artan seyirci sayist ile ¢gogalan izleyici gelirlerini,
iirtin satis1, bunlara ek olarak, sponsorluk gibi daha bir¢ok yeni gelir kaynaklarindan
en iyi sekilde faydalanabilmek i¢in kisa zamanda kurumsallasmak gerektigini fark
edip sirketlesme yoluna gitmislerdir. Futbola olan bu yiiksek tevecciih ile siirekli
artan beklentiler ve standartlar yiiziinden kuliiplerimiz gerek stadyum gerek futbolcu
ve teknik kadronun sahip olunma gibi yonetim maliyetlerini karsilamak amaciyla
ylksek diizeyde fon giriglerine ihtiyaglar1 olmustur. Diisiik maliyetli fon bulabilmek
icin kuliiplerimizin bulduklar1 yontem, genelde sirketleserek sermaye piyasalarinda
halka arz olmaktir. Firma ortaklar1 halka acilmay1 bir tanitim ve reklam araci olarak
gorebilir ve halka agilmaya karar verebilir. Sonugta, borsa yoluyla firmanin degeri de

olusabilecegi icin, bu bir seffaflasma ve performans 6l¢iisii olarak da goriilebilir.



Futbol maglar1 sonuglariin hisse senedi fiyatlarina etkisi cesitli sekillerde tezahiir
edebilir. ilk olarak yatirimcilar futbol maclarinin neticelerinden psikolojik olarak
etkilenebilirler. Futbol takimimin basarisi taraftarlarin psikolojisini olumlu yo6nde
etkileyebilir. Bu baglamda yatirimcilar futbol takimlart kazandiginda yatirimlarini
arttirtp alim karar1 vererek sirketteki paylarin1 arttirabilir, kaybetti§inde ise
yatirimlarini azaltabilirler. Ote yandan, futbol takimlarinin basarilar1 nedeniyle, orta
vadeli olarak gelecek sampiyonluk veya UEFA basarilar1 sonucu hak sahibi
olacaklar ddiiller ve benzeri artacak {irlin satislarindan takimin elde edecegi gelirlerin
yiikselmesi sayesinde kuliiblin finansal durumu olumlu yonde etkilenebilir. Buna
bagli olarak yatirimcilar bu futbol takimlarinin hisse senetlerine uzun vade de yatirim
yapmay1 diisiinebilirler. Yine sosyolojik olarak incelenebilecek bir kitlede fanatik
seviyesinde ait olduklar1 takimlarina kisa stireli sonuglarindan etkilenmekten ziyade,
yogun sekilde goniil bagiyla baglandiklar1 takimlarinin bir pargasi olduklarini
hissederek zarar etmeyi goze alarak ve mahir tiiccar kavramiyla temsil edilen diislince
tarzina ters sekilde alimlar yapabilirken, bu konu basligi bile arastirmanin sonucu

yorumlanirken tek bagina ilgi ¢ekici olabilmektedir.

Etkin piyasalar hipotezine gore piyasaya agiklanan tiim bilgiler yatirimcilar
tarafindan degerlendirilmis ve varlik fiyatlarina yansitilmistir. Buna karsin
yatirimeilar zaman zaman hatalar yapip etkin piyasalardan sapabilirler.* belirtildigi
gibi yatirimcilar tutmus olduklar1 futbol takimlarinin basar1 durumlarina gore farkl
psikoloji i¢inde olmaktadirlar. Tutulan futbol takimi galip geldiginde sevinmekte,
yenildiginde ise liziilmektedirler. Yatirimcilarin ruh halini degistiren bu olaylarin
varliklarin  fiyatlandirilmasi siirecinde etkisi bulunmaktadir. Ornegin Kamstra,
Kramers ve Levi Digerleri® yaptiklar1 arastirmada yatirimeilarin psikolojik durumunu

etkileyen olaylarin hisse senetleri fiyatlarin etkiledigini saptamiglardir.

4Statman, M. ,(1999) “Behavioral Finance: Past Battles and Future Engagements”, Financial Analysts
Journal, 55, 18-27.

5Kamstra, M. and L., (2000) “Losing Sleep at the Market: The Daylight Saving Anomaly”,

American Economic Review, 90, 1005-1011



Yine futbol takimlarinin basarisi ile kisilerin psikolojisi ve performanslar1 arasinda
dogrusal bir iliski (korelasyon) tespit edilmistir.® Yapilan arastirmalar uluslararasi
futbol organizasyonlarinin ekonomik, sosyal ve beseri hayatin gelismesini sagladigini

ve ilgili takima ve iilkeye ekonomik katkilar sagladigin1 ortaya koymaktadir.’

Aragtirmanin birinci bolimiinde sirketlerin halka agilma ile sermaye toplama
yontemine neden ihtiyag duyduklari, halka arz tanimi ve halka acilma siireci

sonrasinda kuliiplerin uymalar1 gereken kurallar ve kriterler agiklanmistir.

Arastirmanin ikinci bolimiinde futbol kuliiplerinin sirketlesmelerinde tercih
ettikleri farkli yontemler incelenmistir. Kuliip sirketlerimizin halka agilmalar1 sonrasi

olusan degerler belirtilmistir.

Arastirmanin ii¢lincli boliimiinde benzer konularda diinya ¢apinda iliskin
olabildigince literatiir taramasit yapilmaya calisilmistir. Korelasyon iligkisinin
tespitinde kullanilan veri kiimeleri olusturulurken kabul edilen ilkeler tanimlanmis

olup metot hakkinda genel bilgi verilmistir.

Aragtirmanin dordiincii boliimiinde ise modelle ilgili sonuglar yorumlanmis ve

tartisilmistir.

6Hirt, E., D. Zillman, G. Erikson, C. Kennedy , (1992) “Costs and Benefits of Allegiance: Changes
in Fan’s Self-ascribed Competencies After Team Victory Versus Defeat”, Journal of Personality

and Social Psychology, 63, 724-738.

7Kurscheidt, M., M.L. Klein. and A.D. Wieber, (2003) “A Socioeconomic Approach to Sports:

Lessons From Fitness and Event Markets”, European Journal of Sport Science, 3(3), 1-10.



HALKA ARZ SURECLERI ve BORSA PERFORMANSLARI

Halka Ac¢ilma (Halka Arz)

Halka acilma (Halka arz), “dogrudan finansman” yontemini kullanilarak bir
anonim ortakligin kaynak ihtiyacim karsilamada basvurdugu bir yontemdir.® Halka
arz; hisse senetlerinin ¢ok sayida ve dnceden bilinmeyen yatirimcilara ¢agri ve ilan
yoluyla satis1 olarak da tanimlanabilir. Sirketler halka a¢ilmak ve hisse senetlerinin
organize bir pazarda islem gérmesini saglamak suretiyle her seyden 6nce 6nemli bir

finansman kaynagindan yararlanmaktadirlar.’

Halka agilma; sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi i¢in halka cagrida
bulunulmasi, halkin bir anonim ortakliga katilmaya davet edilmesi, hisse senetlerinin
borsalar veya diger piyasalarda devamli islem gormesi, halka agik anonim

ortakliklarin sermaye artirimlar1 dolayisiyla paylarmin veya hisse senetlerinin satisi

gibi 6gelere sahiptir.'’

Halka arzin temel amaci firmalarin faaliyetleri i¢in finansman kaynagi
saglamalaridir. Firmalar hisse senetlerini primli fiyatla halka arz ederek, diger
finansman yontemlerine gore daha diisiik maliyetle ve uzun vadeli bir kaynagi saglar.
Diger taraftan sirketler, halka acildiktan ve borsada hisse senetleri islem gérmeye
basladiktan sonra da hisse senetlerini teminat gostererek kredi kullanabilir."! Ayrica,
halka arz edilen hisse senetlerinin organize bir pazarda istenilen zamanda, gergek arz
ve talebe gore olusan fiyatlardan, seffaflik icerisinde alinip satilmasini yoluyla hisse
senetlerine  likidite kazandirilmakta, mevcut ortaklara Onemli bir fayda

saglanmaktadir.

8 Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK), Halka A¢ilma, SPK Yatirimei Bilgilendirme Kitapgiklart — 10,
Ankara, Mart 2007, s.5.

®Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (iIMKB) Web Sayfasi,
http://imkb.gov.tr/yayinlar/halkaarz.htm, 13.01.2011 tarihi itibariyle.

10SPK, a.g.e.,s.5.
"{MKB, a.g.s., 13.01.2011 tarihi itibariyle.
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Halka agilma ile firmalar yurtici ve yurtdisinda yaygin tanitim imkanini da
kullanabilmektedir. Hisse senetleri borsada islem goren firmalar hakkindaki g¢esitli
bilgiler, borsanin seffaflik ve kamuyu aydinlatma islevi ¢ercevesinde yurti¢i ve
yurtdist yatirimcilara medya kuruluslar ile siirekli olarak ulastirilmaktadir. Bu bilgi
dagitimi sirketlerin ve sirket iriinlerinin hem yurticinde hem de yurtdisinda
taninmalarin1 saglamaktadir. Yaygin taninmanin sagladigi fayda hem yurtiginde hem
de yurtdisinda yerlesik bulunan ve ayni sektorde faaliyette bulunan firmalarla
isbirligine gidilebilmesine yardimci olmaktadir. Ayrica diger firmalarla ortak girisim
olusturma ve benzeri konularda ¢aligmalarin yapilabilmesi imkani dogabilmektedir.
Halka agilmak ve hisse senetlerinin menkul kiymet borsasinda islem gdrmesini
saglamak ile firmalar, sermaye piyasasinin denetim mekanizmalar1 sayesinde
kurumsallagsma siireclerini hizlandirmaktadir. Boylece modern yonetim tekniklerine

daha kisa siirede kavusabilmektedirler. 12

Glinlimiizde Gelismis ekonomilerde, 6rnegin, ABD’de, sirketler biiyiik oOlciide
sermaye piyasalar1 sayesinde biiylime firsati bulmaktadirlar. Tirkiye’de ise yakin
zamana kadar ekonomik istikrarsizliklar nedeniyle halka arz taleplerinde ertelenmeler
gozlenmistir. Oncelikle ekonomik istikrarin saglanmasiyla yeterli derinlige sahip
sermaye piyasalarinin olusmasi hedeflenmektedir. Giiglii bir sermaye piyasasi ile

halka arz basar ile gergeklestirilebilir. *

Diinyada finans piyasalarindaki gelismelere paralel olarak; Tiirkiye’de Istanbul
Menkul Kiymetler Borsast (IMKB), hisse senetlerinin ticaretinin diizenlenmesi ve
standartlagtirilmas1 amaciyla 1986 yilinda Karakdy-Tophane'de faaliyete gegmistir.
Kuruldugu ilk yillarda az sayida firma, diisiik islem hacmi ve Tirk ekonomisine
endeksli hareket eden IMKB, giiniimiizde diinya finans piyasalariyla entegre bir

sekilde faaliyetini siirdiirmektedir.

2{MKB, a.g.s., 22.02.2007 tarihi itibariyle.

13Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK), Halka A¢ilma, SPK Yatirimci Bilgilendirme Kitapgiklar: — 10,
Ankara, Mart 2007, s.6-7.
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Spor biitiin diinyada biiylimeye devam eden bir ekonomik faaliyete doniismektedir.
Birlesmis Milletler raporlarina goére sporun kiiresel ekonomi i¢indeki paymin % 3
seviyesindedir. Avrupa Komisyonu raporlarina gore, Avrupa Birligi {ilkelerinin milli
gelirlerinin %1'i sportif faaliyetlerden kaynaklanmaktadir. Futbolun 6neminin artmasi
ile yayin haklarini topluca satan federasyonlarin geliri artarken, bu gelirin bir kismu,
futbolun altyapisina harcanmistir. Bu harcamalarla statlar iyilestirilmis, geng
futbolcularin yetistirilmesi i¢in imkanlar saglanmistir. Futbol maglarinin naklen yayin
haklariyla ilgili olarak gerek Avrupa’da gerek Tiirkiye’de diizenleyici otoriteler, hak
sahibi federasyon veya kuliipler ile yayin kuruluslar arasinda olusmus olan uzlasma,
giinimiizde teknolojinin de etkisiyle degismektedir. Ayrica, yabancit oyuncu
kisitlamasi, transfer bonservisleri, futbolcu, kuliip, menajer iliskilerini yénlendiren

yonetisim alanlarinda da énemli degisimler goriilmektedir '

Futbolun geride biraktifimiz yiizyilin son dénemlerinde daha ¢ok ilgi ¢ekmeye
baslamasiyla birlikte, futbol kuliipleri de hizla sirketlesmeye baslamislardir. Futbol
kuliiplerinin sirketlesmeyi tercih etmesi futbolun gegirdigi yapisal degisimi de ortaya
koymaktadir. Bu degisimin temel nedeni futbola iliskin tiim 6gelerin nitelik ve
niceliksel degisim ve gelisim gostermesidir. Futbol pazarinda 6énemli bir paya sahip
olmak isteyen kuliipler sirketlesmeyi tercih etmektedir. Sirketlesmenin kuliiplere
saglayacagi faydalarin en 6nemlilerinden biri, kurumsallasma ve profesyonellesme,

digeri ise gelir kaynaklarmin gesitlendirilmesidir. '

IMKB’de islem goren kuliipler halka arz edilme tarihine gore siralandiginda, sira
Besiktas, Galatasaray, Fenerbahce ve Trabzonspor seklindedir. Ilgili kuliiplerimizin
borsaya kote olan sirketlerinin ticari unvanlar1 BJK Futbol A.S., GS Sportif A.S. ,
FB Sportif A.S. ve TS Sportif A.S. seklindedir.

“peloitte Tiirkiye, Avrupa Birligi siirecinde Tiirk Futbolu, Mart 2007, s.3.
15 Tugrul AKSAR, Endiistriyel Futbol, istanbul: Literatiir Yayinlar1, Ocak 2005, s.219.
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Bu kuliiplerimiz icinden Besiktag’in halka arzi, digerlerinden farkli olarak
Avrupa’da “Ingiliz Modeli” olarak bilinen ve kuliibiin futbola iliskin tiim gelir/gider
ile aktif/pasiflerinin kurulan sirkete devri seklinde gerceklesmistir. Bu husus
miisabaka sonuglar1 ile IMKB performans: arasindaki korelasyon iliskisinde etkisini
gostermektedir. Diger kulipler ise, “Gelir Agirlikli” Model olarak adlandirilan
yontem ile halka arz olmuslardir. Bu yontem ile futbol takiminin sadece gelirleri
halka arz edilirken, en 6nemli maliyet kalemlerinden teknik kadroya futbolculara

iliskin hicbir gider mali tablolara yansitilmamstir.'®

Futbolun devamli biiyliyen bir sektor haline doniismesi ile halka arz1 gergeklesmis
kuliiplerimizin borsa performanslari, giderek genisleyen 6zellikle normal sartlarda
borsa yatirimcist olmayip sadece goniil bagiyla ait oldugu takimi desteklemek
isteyenler gibi “tamamen amator” ilgi gruplar i¢in daha da dnem kazanmaya
baslamistir. Bu performans gilinlimiiz para ve sermaye piyasalarinda biiyiik
yatirimeilar, hizli hareket yetisine sahip fon akimlar1 gibi fiyatlarda belirleyici olacak
miktarlarda sermaye akimlari, yiiksek getiriyi hedefledigi alanlara kisa vadeli,
spekiilatif olarak yonelmekte ve piyasalari yonlendirebilmektedir. Son donemlerde
artan bir sekilde etkisini hissettiren kiiresellesme olgusuyla birlikte, iilkemiz sermaye
piyasalarinda yabanci etkisi yogun bir sekilde hissedilmeye baslanmistir. Tiim bu

etmenlerin sonucu olarak kuliiplerimizin miisabaka sonuglar1 ya da sirket karliliklar:

ve benzeri ile borsa performanslar arasindaki iliski farklilasabilmektedir. !’

Bu calisma ile IMKB’de islem goren futbol kuliiplerinin miisabaka sonuglari ile
hisse degerleri arasindaki benzesme incelenecek ve anilan degiskenler arasinda
korelasyon iliskisinin bulunup bulunmadigi, hangi sartlarda gegerli oldugu iizerinde
durulacaktir.Bu tez degiskenler arasindaki korelasyon iliskisini 6l¢gmek suretiyle ilgili
hisselere yatirnrm yapan yatirimcilara, yatirnm kararlarin1  verirken ek bir

degerlendirme araci sunmaktir.

16Tugl‘ul AKSAR, 120cak 2011, http://www.uzmantv.com/halka-arz-edilen-futbol-kuluplerinin-digerlerine-

gore-avantajlari-varmi

l7Tugrul AKSAR, (2005). Endiistriyel Futbol (1. Baski). Literatiir Yayinlar.
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Diinyada seksenlerde iilkemizde ise doksanlarin ortalarindan bagslayan siiregte
kuliipler, futbol sektoriinde meydana gelen hizli bliyiime ve degisim ile giderek
amator ruhlarimi kaybetmistir. Halihazirdaki dernek statiisiindeki yapilanmalar ile
yonetisim ¢oziimleri zorlasan ¢ogu kuliip kisa zamanda Avrupa’da ve Tirkiye’de
sirketlesme yoluna gitmistir. Bdylece, kuliipler iki ayn tiizel kisilige sahip olarak
faaliyetlerini devam ettirmeye baslamistir. Bunlardan birincisi ve asil olan, sadece
sportif faaliyetlerinin kuliip biinyesinde devam ettirildigi dernek kimligi, digeri ise
ticari faaliyetlerin yiiriitiilmesi icin olusturulan anonim sirket kimligidir.
Sirketlesmelerinin ardindan kuliipler, artan yatirimlar i¢in gerekli fon ihtiyaglarini
daha az maliyetle saglayabilmek icin sermaye piyasalarma agilmistir.'® Bu durum,
spor kuliiplerini Sermaye Piyasas1 Kanunu’na gore halka arz olabilmeleri i¢in
sermaye ve mali yapilarin1 Tiirk Ticaret Kanununa uygun bir hale getirmek zorunda
birakmistir. Tiirkiye’de 153 tane profesyonel futbol kuliibii vardir. Biitiin kuliipler
TFF c¢atis1 altinda toplanmistir. Tiirkiye’de futbol kuliiplerinin sirketlesmesi
1980’lerde baslamistir. Sirketlesmede 6nde gelenler kuliipler, Besiktas, Galatasaray,
Fenerbahge, Trabzonspor, Malatyaspor, Vanspor, Adanaspor, Istanbulspor,
Canakkalespor, Karsiyaka, Antalya ve Siirtspor’dur. **

Sirketlesme asamasina gecememis kuliiplerimiz 2908 sayili Dernekler Kanununa
tabii olmak zorundadirlar. Kanunun 57. maddesinde dernek tanimi ve statiisti “Kamu
kurum ve kuruluglarinda, yiiksekdgretim kurumlarinda ve 6zel kuruluslarda, kendi
mensuplar1  tarafindan, spor faaliyetlerini yonlendirmek ve bos zamanlar
degerlendirmek icin bu kurum ve kuruluslar biinyesinde dernekler kurulabilir”
seklinde belirtilmistir. ilgili kanuna gére, kurulan spor kuliipleri TFF tarafindan 2002
yilinda yayimlanan “Spor Kuliipleri Tescil Talimati” geregi tescillerini yaptirmak
zorundadir, aksi halde kendilerine TFF tarafindan lisans verilmemektedir. Lisansi
olmayan kuliiplerin federasyonlar tarafindan diizenlenen karsilagmalara katilmalar1 da

yasaklanmustir. 2

1SBASARAN, M. (Mayzs, 2005). Profesyonel Futbol Faaliyeti ile Ugrasan Derneklere/Kuliiplere Ait
Iktisadi Isletmenin Varlig1. Fesam Futbol Ekonomisi Strateji Arastirma Merkezi, 2005. 18 Subat 2008,
http://www.fesam.org/sur_makale.php?kod=6&url=uzman/mb009.htm.

19Tugrul AKSAR, 13 Aralik 2007. http://www.uzmantv.com/turk-futbol-endustrisinde-yilda-ne-kadar-para-

2§KizZ, M. (Aralik, 2007). Bir Endistri olarak FUTBOL. Fesam, 2005. 18 Subat 2008,
http://www.fesam.org/sur_makale.php?kod=13&url=uzman/mikiz014.htm
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Dernek statiistiniin kendine has avantaj ve dezavantajlar1 bulunmaktadir. En 6nemli
avantajlar1 dernekler kar amaci giitmeyen kurulus statiisiinde bulunduklarindan
kendilerine c¢esitli vergi muafiyetleri (Kurumlar, KDV, Damga Vergisi, Emlak
Vergisi, Giimriik Vergisi ve Veraset Intikal vergilerinde) tanmnmistir. Vergi
muafiyetlerinde ana kalemi Kurumlar Vergisi avantaji olusturur. Kurumlar Vergisi
Kanunu’nun (KVK) 4-j maddesinde belirtildigi lizere, “Beden Terbiyesi Teskilati’na
tiye derneklere veya kamu idare ve miiesseselerine ait idman ve spor miiesseseleri ile
sadece idman ve spor faaliyetlerinde bulunan anonim sirketler” kurumlar vergisinden
muaf tutulmuslardir. Bu muafiyetin nedeni, iilkede sporun tesvik edilmesidir. Bu
muafiyetten faydalanabilmek igin faaliyetlerin mutlaka sporla iliskilendirilmesi
gerekmektedir. Ancak en biiylik dezavantaj olarak sadece sportif faaliyetlerde
bulunabilmektedirler.

Ulkemizde sirketlesmis kuliiplerimiz arasinda &ncii Besiktas’tir. Besiktas
kuliibiiniin halka arz modeli, ilk defa ingiltere’de Manchester United tarafindan
uygulanan ve bu yiizden de “Ingiliz Modeli” diye adlandirilan modeldir. Bu modelde,
futbol kuliibii gerek sportif gerek ticari tiim faaliyetleri yeni kurulacak sirkete
devredilmektedir. Bu halka arz metodunun iilkemiz ve diinyadaki uygulamalarina
genel olarak bakacak olursak; ilk donemde ¢ogu kuliip ve taraftar1 agisindan biiyiik
gelir kaynagi olussa da uzun donemde 6ngdriilen karhiligin elde edilememistir. Bir¢ok
kuliibiin de elde ettigi gelirleri akilci olamayan ve takima yararli olamayan pahali
transferler ve yiiksek futbolcu {icretleri i¢in kullanilmasi ve benzeri sportif kotii
neticeler; dagitilacak temettiileri ve borsa performanslarini menfi etkilemistir. Bu
anlamda c¢ogu kuliip, bazi istisnalar harig, faaliyet zarar1 agiklamistir. Ozellikle kimi
kuliipler kisa vadeli fon ihtiyaclarin1 giderdikten sonra ya da gerekli yatirimlari
yaptiktan sonra borsa kotasyonundan ¢iktiklar1 gériilmiistiir. Ulkemizde halihazirda
2011 itibariyle bu yonde bir girisim olmamustir. Besiktas haricindeki diger
kuliiplerimizin tercih ettigi “Gelir Agirlikli” olarak tabir edilen model genel
hatlariyla; Kuliibiin sportif ve ticari tiim kazanglarinin borsada islem gorecek sirkete

devir ve yahut kiralayarak ve tiim giderlerin ise dernek statiisiindeki kuliip

biinyesinde birakilmasina dayanmaktadir. 2!

21AKSAR, T. , (Aralik, 2005). Futbol Kuliiplerinin Sirketlesmesi, Halka Arzi ve Kredilendirilmesi.
Fesam  Futbol  Ekonomisi  Strateji ~ Arastrma  Merkezi, 2005. 20 Mart 2008,
http://www.fesam.org/sur_makale.php?kod=2&url=uzman/ta024.htm.
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Kuliiplerimizin bu sekilde halka agilmalarin, Ingiliz modeli ile karsilastirildiginda
onlarin uzun vadeli, diisiik maliyetli fon ihtiyaglarin1 karsilamak yerine, daha fazla
maliyetlere katlanmalarina neden olmustur. Ciinkii giderlerini biinyesinde tutan
kuliiplerin halka agik olan sirketleri, ¢ok yiiksek karlar aciklamislar ve bu durum da
onlar1 ¢ok biiyiik temettii 6deme yiikiimliiliigline sokmustur. Halka agik sirketlerin,
ilgili menfaat gruplarin1 diizenli olarak bilgilendirmesi, azami 6zen gosterilmesi
gerekli hususlardan birisidir. Bu anlamda, sirketlerin hazirladiklar1 faaliyet raporlari,
ilgili gruplarin aydinlatilmasi agisindan ¢ok onemli bir kaynak olarak kabul
edilmektedir. Dolayisiyla, teknolojinin yogun olarak kullanildigi giiniimiizde, bu
raporlar ve diger birgok bilgi, degisik kitle iletisim araglari ile kullaniciya zamaninda,

dogru bir sekilde ulastirilmalidir.

Futbol sektorii de, 6zellikle taraftarlar1 olmak tizere genis bir ilgi kitlesine sahiptir.
Hisse sahibi veya sadece taraftar1 olan bu ilgi kitlesi, kuliipleri hakkinda miimkiin
olabildigince bilgi sahibi olmak isterler. Dolayisiyla, kuliiplerin halka agik
sirketlerinin faaliyet raporlarinda menfaat gruplarinin bilgi edinebilecegi, dogru,
aciklayici ve giincel tiim bilgilerin olmas1 gerekmektedir. Halka agik sirketlerin, ilgi
gruplarii aydinlatici faaliyet raporlarinin diizenlenmesine iligkin genel esaslar,
SPK’nin Seri: XI No:29 “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar”
Tebligi’nin 8. maddesinde yer almaktadir. Bu maddeye gore; ana esas faaliyet raporu,
bir sirketin mali durumunu ve faaliyetlerinin gelisimini gercege uygun, dogru ve
anlasilir bir bigimde yansitabilecek sekilde diizenlenmelidir. SPK’nin Teblig’inde
yer alan bu husus, halka acik tiim sirketler igin gegerlidir. Ulkemiz futbol
kuliiplerinin halka agik sirketleri olan Fenerbahge, Galatasaray ve Besiktas ve

Trabzonspor’un faaliyet raporlar1 bu bilgileri icermek zorundadir.

Ulkemizde ilk iic swrada yer alan futbol kuliiplerine ait sirketlerin faaliyet
raporlarinin bulundugu internet siteleri incelendiginde, finansal gostergelerden c¢ok
sportif gostergelere ve futbol sezonundaki mag bilgilerine daha c¢ok yer verildigi
goriilmistiir. Fenerbahge ve Besiktas’in internet sitelerinde, Avrupa’dakilerde oldugu
gibi, yatirimciy1 bilgilendirmek tlizere ayr1 bir boliim bulunmamakta, sitede sadece

faaliyet raporlar1 yer almaktadir.
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Ancak, Galatasaray’da “Finansal Gliciimiiz” ve “Yatirimci iligkileri” adi altinda iki
boliim bulunmaktadir ve bu béliimlerde yatirimciy1 aydinlatacak temel bazi finansal

gostergeler, tiim gelirleri, ortaklik yapisi ile ilgili bilgiler yer almaktadir.

Avrupa’da borsada iglem goren ve Avrupa’daki siralamada ilk 10’un altinda bile
kalan kuliiplerin genel olarak hem internet sitelerinde yer alan bilgiler, hem de
faaliyet raporlarinda sunulanlar menfaat gruplarini fazlasiyla aydinlatici niteliktedir.
Oysa iilkemizde her zaman lig siralamasinda ilk ti¢te yer alan kuliiplerimizin gerek
faaliyet raporlar1 ve gerekse internet sitelerinde sunulan bilgiler diger iilkelerdeki
muadillerine gore karsilagtirllamayacak sekilde giincel olmayan, yetersiz ve
ulasilabilirligi kolay olmayan bilgilerdir. Buna ek olarak, bu karsilagtirmada dikkat
cekici bir husus; Avrupa’daki kuliipler yatirimeiya ¢ogunlukla finansal pozisyonlar
hakkinda bilgi sunma egiliminde iken, Tiirkiye’de verilen bilgiler maalesef daha ¢ok
taraftara yonelik sportif amacl futbol sezonunda takip edilmesi gerekli mag

bilgileridir.

2002 yilinda Besiktag’in Onciiliiglindeki futbol kuliiplerinin kurdugu anonim
sirketlerin halka arz girisimleri basladigi sirada, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
07.02.2002 Tarihinde yayinlanan 9/181 Sayili “Futbol Kuliipleri’nin Halka A¢ilmasi
icin Belirlenen Ilave Kriterler” hakkindaki karari yayimlamasiyla ana esaslar
belirlenmistir. ilgili kararda esaslar alt1 ana baslikta toplanmistir. Temel olarak
SPK’nin diger tim degisik sektorlerdeki sirketler i¢in de zorunlu kildigi gibi
“seffaflik ve tam aciklama™ felsefesini tagiyan kriterler, kurumlar vergisi uygulamasi
ile ilgili agiklamalardan, takimlarin mali tablolarinda aktif, pasif ve gelir, gider
hesaplariyla ilgili hem muhasebe kaydi hem de dipnotlarda agiklama bakimindan
onemlilik arz edebilecek hususlardan ve zorunlu dipnot agiklamalarindan
olusmaktadir. Ayrica, halka arzlar sonucu 2005 yilinda IMKB, “XSPOR” adli spor
endeksinin Ulusal-Hizmetler ana sektdriiniin bir alt endeksi olarak hesaplanmasina

karar vermistir. 2

22AYDIN, A., TURGUT, M. ve BAYIRLI, R. , (2007). Spor Kuliiplerinin Halka Agilmasinin
Tiirkiye’de Uygulanan Modeller A¢isindan incelenmesi. Ticaret ve Turizm Egitim Fakiiltesi Dergisi,

S.1.
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Biilten’de ilk sirada yer alan baslikta “Faaliyet ile Ilgili Kriterler” ile dncelikle
KVK 4.maddesinde belirtildigi iizere, sirketlerin sadece sportif faaliyetlerinden elde
ettigi gelirlerin kurumlar vergisinden muaf tutulacagi konusunda bir agiklama
sunulmustur. Bu agiklamada, sirketlerin mag hasilati, yaymcilik gelirleri, isim hakki
gelirleri, sponsorluk gelirleri ve sportif faaliyetler kapsaminda sayilabilecek diger tiim
gelirlerinin kurumlar vergisine tabi tutulmayacagi acikca belirtilmistir. Sirketler
acisindan bu durumun gerceklesebilmesi icin, ilgili futbol takiminin faaliyetlerinin
kullanim hakkinin anonim sirkete devredilmesi veya uzun siireli kiralanmis olmasi
gerekmektedir. Ancak, sirket sportif faaliyetleri disinda ek gelir kaynagi yaratacak
faaliyetlerde bulunursa, durumu Maliye Bakanligi’na bildirecek ve kurumlar vergisi

miikellefi konumuna gececektir.

Biilten’de ikinci sirada bulunan “Aktif Yapisina Iliskin Kriterler” bashg ile
kuliiplerin kullanim hakki sirketlere uzun siireli kiralama yoluyla saglandi ise,
sirketlerin mali tablolarinda diger sirketlerden farkli olarak herhangi bir hak ve varlig
bulunmayacagi belirtilmistir. Ancak, kullanim hakki devredildiyse, sirketin mali
tablosunun aktif bolimiinde futbolcu bonservisleri, isim haklar1 ve tesis, stadyum ile
ilgili gayrimenkul ve onlarin kullanim haklar1 gibi varlik hesaplar1 yer alacaktir.
Ayrica devir sirasinda, ortiilii kazang yaratmamasi acisindan, isim hakki, gayrimenkul
ve kullanim haklar1 SPK’nin belirledigi sekilde ekspertiz sirketleri tarafindan

belirlenerek mali tablolara kaydedilecektir.

Biilten’deki iigiincii baslik, “Pasif Yapisina Iliskin Kriterler” idir. Bu maddeye gore
anonim sirketin %51’inden fazlasina sahip, kontrol giiclinii elinde tutan gergek ve
tiizel kisiler, sirket ve kuliibiin yonetim ve denetim kurulu tiyeleri ile kuliip ve kuliip
ile dogrudan veya dolayli olarak iliskisi bulunan {i¢iincii sahislarin kendi borglari i¢in
sirketin kefalet, temlik, ipotek ve ayni hak tesis edemeyecegi hiikmiiniin sirketin ana

sOzlesmesine konulmasi1 zorunlulugu getirilmistir.
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Biilten’de yer alan dordiincii kriter ise, “Gelir Yapisina Iliskin Kriterleri”dir.
Gelirlerin dogru muhasebelestirilmesi agisindan saglikli bir muhasebe ve kayit
diizeninin kurulmasi gerekliligi getirilmistir. Boylelikle, sezonluk kombine ve
teberrulu bilet satislari, genelde s6zlesmeye dayali yayincilik, sponsorluk, reklameilik
ve isim hakki gelirlerine iliskin hasilatin muhasebelestirilmesi dogru yapilmis
olacaktir.

Yukarida aciklanan basliklar ile birlikte, futbol kuliiplerinin kurdugu anonim
sitketlere has olarak SPK’ya sunacaklari raporlarindaki aciklamalar “Ozel Durum

Aciklamalar1” bashiginda belirtilen agagida agiklanacak kapsamda arttirilmigtr.

1. Futbolcu Transferleri ile ilgili Aciklama: Sirketin son gelir tablosunda yer alan

faaliyet karinin %5 ini asan tutarda futbolcu transferleri, kiralamasi, takas edilmesi ile
ilgili 6denecek Ticret, sozlesme siliresi ve sozlesmede yatirim kararlarin
etkileyebilecek o6zel sartlar ile ilgili hususlarin s6zlesmeden 6nce SPK’ya yapilmasi

gerekli aciklama.

2. Futbolcularla ilgili Aciklama: Takimin performansini olumsuz yonde etkileyecek

hastalik veya sakatlik gibi durumlarda, futbolcunun futbol oynayamayacagi siirenin

bildirilmesi.

3. Teknik Kadro ile ilgili Aciklama: Takimin teknik yonetiminin degismesi ve yeni

teknik ekiple goriismelere baslanilmasi halinde s6zlesme imzalanmadan 6nce yine

SPK’ya yapilmasi gerekli agiklama.

4. Onemli Gelir Kaybina Neden Olan Olaylara lliskin Aciklama: Sirketin son yila

iliskin esas faaliyet karinin yilizde 5'ini asan gelir kaybina neden olacak bir
olaymm gerceklesmesi veya gerceklesecek yeni sozlesmeler diizenlenmesi

durumlarinda yapilmasi gerekli agiklama.
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5. Kuliipleri Etkileyebilecek Diger Olaylara iliskin Aciklama: TFF, FIFA veya

UEFA tarafindan alinan ve kuliibii 5nemli derecede etkileyebilecek kararlarin kuliibe

bildirildigi tarihte SPK’ya yapilmasi gerekli agiklama.

Biilten’de son olarak, futbol takimlarinin ¢ok ©Onemli hesap kalemlerinin mali
tablolara nasil yansitilacagi hususunda getirilen kriterler vardir ki, bu kriterlerin
futbol sirketleri tarafindan hangi boyutta uygulandigi da halen bir tartisma konusu

olarak devam etmektedir.

Futbol kuliiplerinin halka acilan sirketlerinin faaliyetlerini yiiriitirken O6nemli
hesaplara iliskin muhasebe uygulamalari, yeni uygulamalar niteliginde degil, bir
hatirlatma olarak futbol kuliiplerine sunulmustur. S6zii edilen muhasebe uygulamalari

asagida yer almaktadir.

1. Bonservis Bedelleri: Maliyet bedeli ile yansitilmalidir. Bilangoda “Maddi

Olmayan Duran Varliklar” grubunda “Haklar” hesabina kaydedilmelidir ve sdzlesme

stiresi boyunca amorti edilmelidir.

2. Sarta Bagh Odemeler: SPK’nin “Ozel Durumlarin Kamuya Agciklanmasina

[liskin Esaslar” Tebligi’ndeki hiikiimler gecerlidir.

3. Futbolculara Yapilan Pesin Odemeler: Bilangoda “Dénen Varliklar” grubunda

“Pesin Odenen Giderler” hesabma kaydedilmeli ve siiresi doldukga gidere

yansitilmaldir.

4. Donemsel Odemeler: Tahakkuk esas1 uygulanmalidir.

5. Futbolcu Satisi: Sozlesmesi heniiz bitmeden satis1 yapilan futbolcularin maddi

olmayan duran varliklardan kaydi silinmeli, ilgili kar/zarar hesaplanarak gelir

tablosuna yansitilmalidir.
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6. Futbolcularin Sakatlanmasi: Ciddi sekilde hastalanan, sakatlanan veya formdan

diisen sporcular i¢in mali tablolarda karsilik ayrilmasi gerekmektedir.

7. Sigortalama: Aktifinde futbolcular hesab1 olan sirketler icin ki bu sadece Besiktas

icin gegerli olacaktir, futbolcularin sézlesme veya bonservis bedellerinin altinda

olmayacak sekilde sigorta ettirilmesi gerekmektedir.

Futbol sektoriinde yer alan Kuliip sirketlerinin faaliyetlerinin belli bir futbol
sezonunda gerceklesmesinden dolay1, Maliye Bakanlig: tarafindan 6zel hesap donemi

olarak 01 Haziran- 31 May1is Donemi uygun goriilmiistiir.

Kuliip sirketlerinin mali tablolarinda, sektdre has birtakim onemlilik arz eden
islemleri yer almaktadir. Bu islemler, Kuliip ile yapilan Lisans Sozlesmesi, iliskili
kuruluglarla gergeklestirilen islemler, teknik kadroya iligkin giderler ve gelirler, mag
hasilatlari, yayimcilik, reklamcilik, sponsorluk gelirleri ile isim hakki gelirleri ve
bilango tarihinden sonra ortaya ¢ikan olaylara iliskin dipnot agiklamalaridir.
Tiirkiye’de futbol sektorii ile ilgili ¢esitli arastirmalarin, yorumlarin, analizlerin yer
aldig1 birgok kaynak vardir. Ancak, mali tablo kullanicilar1 agisindan ¢ogunlukla
merak edilen yukarida siralanan bu 6zellikli islemlerin bagimsiz denetim raporlarinda
nasil muhasebelestirildigi ve dipnotlarda ne sekilde sunuldugu konusunda bir kaynak

veyahut bir agiklama bulunmamaktadir.

Kuliipler, profesyonel sportif faaliyetleri haricinde, takimla ilgili her tiirlii iiriin
satis1, lokal, sosyal tesis, otopark, saglik merkezleri, spor okullar1 isletmesi gibi mal
ve hizmet satislart disinda sirketlerinin gerceklestirdikleri faaliyetleri ile ilgili gelirleri

ana hatlariyla asagida sunulmustur.

1. Karsilasma Hésilatlari: TFF tarafindan diizenlenen her tiirlii resmi veya 6zel

profesyonel karsilagmalardaki bilet satiglarindan TFF’ ye ddenen kisim sonrasi elde

kalan gelirler ve kombine/sezonluk ve teberru bilet satis1 gelirleridir.
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2. Sporcu Transferi ve Kiralamalari: Bir futbolcunun oynadigi spor kuliibiiyle

sozlesmesi devam ederken bonservisinin (oynama hakki) baska spor kuliibiine

transferi veya kiralanmasi sonucu olusan gelirlerdir.

3. Uyelik Aidat Gelirleri: Uyelerin Dernege 6demekle yiikiimlii olduklari kuliip

tiyelik iicretlerinden elde edilen gelirlerdir. Bu gelir kalemi, Dernekler Kanunu’nun
60. maddesine gore, dernek gelirlerinin en 6nemlisi ve dernek tiizel kisiliginin
devami acgisindan en temel olanidir. 10 Bilet bedeline ek olarak yapilan bagis ve

yardim tutarini da igeren bilet tiirii.

4. Bags ve Yardimlar: Dernekler Kanunu’nun 60. maddesine gore, siyasi partiler,

sirketler, is¢i ve isveren sendikalar1 ve diger mesleki kuruluslar tarafindan yapilan
nakit, spor malzemesi, tesis, lokal, tesislerin bakim ve onarimi vs. gibi konularda
yapilan yardimlar ile FIFA ve UEFA tarafindan uluslararasi sahada faaliyet gosteren

spor kuliipleri ve federasyonlarina yapilan para yardimlaridir.

5. Isim Hakki Gelirleri: Kuliip ismi, armasi, logosu, baz1 futbolcularin resim ve

imzalarinin mallar {izerinde kullanilmasi, devredilmesi ve kiralanmasi sonucu elde
edilen gelirlerdir. Bunlar ticari mallar iizerinde olabilecegi gibi, spor-toto, loto
benzeri futbol bahislerinde de olabilir. Bahis oyunlari sonucu elde edilen hasilat
tutarindan kuliiplere diisen pay her ne kadar %20 olsa da, %18’1 TFF’nin pay1 olarak
birakilmaktadir.

6. Yayin Hakki Gelirleri: Profesyonel Tiirkiye 1. Siiper Ligi ve Tiirkiye 2. Ligi

karsilagmalarinin yayin haklar1 ve Tiirkiye ve Avrupa Kupasi gibi Ozel statiilii
karsilagmalarin resmi veya 6zel yaym kuruluglar tarafindan radyo ve televizyonlarda
yayinlanmasindan saglanan gelirlerin TFF tarafindan 6ngdriilen usuller ¢er¢evesinde
kuliiplere dagitilan boliimiinden TFF’ ye verilen pay sonrasi elde kalan kismidir. Bu
hususlar, 3813 sayil1 Tiirkiye Futbol Federasyonu Kurulus ve Goérevleri Hakkindaki
Kanun’un 29. maddesi, TFF Yayin Talimati’nin 1. maddesi ile TFF Ana Statiisii’niin
61.maddesinde belirtilmistir. Stiper Lig’e ait yayimn gelirleri TFF nin 2005 yilindan

itibaren yiiriirliige koydugu yeni “havuz sistemine gore belirlenmektedir.
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7. Reklam Gelirleri: TFF’nin “Forma ve Reklam Talimati” hiikiimlerinde de

belirtildigi iizere, karsilagsmalara katilacak futbolcular ve gorevlilerin, spor
giysilerinde, oyun sahasinda veya oyun sahasini ¢evreleyen alanlarda kullanilabilecek
gercek veya sanal reklam ile reklam sayilabilecek her tiirlii reklamcilik faaliyetinden
elde edilen gelirlerdir. Bu gelirler, forma reklamlar1 ve stadyum reklamlar1 gelirleri

olarak iki gruptan olusmaktadir.

8. Sponsorluk Gelirleri: Ticari isletmeler tarafindan kuliiplerin bazi giderlerinin

sponsorluk hizmeti ad1 altinda nakdi veya ayni olarak karsilanmasidir.

9. Stadyum Gelirleri: Son yillarda, hem Avrupa’da hem de ililkemizde, giderek bir

sosyal faaliyet kompleksi halini alan stadyumlarda gerceklesen faaliyetlerden elde
edilen gelirlerdir. Bunlar, kompleks i¢i restoran, sinema, toplant1 salonlar1 gelirleri
ile, karsilagmalar sirasinda biifelerden elde edilen satig gelirleri ve gergeklestirilen

kurs ve seminer gibi etkinliklerden saglanan gelirlerdir.

10. Tesis-Stadyum Kira Gelirleri: Diger spor kuliiplerine veya sirketlere spor veya

ticari amagclarla stadyumlarinin, toplanti salonlarinin, biifelerinin veya kompleksin
diger bazi yerlerinin tamaminin veya bir kisminin kiralanmasi sonucu elde edilen
gelirlerdir. Bunlar, Dernekler Kanunu’nun 60.maddesinde mal varlarindan elde edilen

gelirler olarak siniflandirilmis ve bu anlamda asli gelirler olarak kabul edilmistir.

11. Mal Varhg Gelirleri: Mal varlig1 satis, temlik veya devrinden saglanan

gelirlerdir.

12. Menkul Kiymet Gelirleri: Faiz, repo ve diger menkul kiymetlerden elde edilen

gelirlerdir.
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13. Sporcu Tecil ve Vize Gelirleri: Profesyonel oyuncularin diizenlenen

karsilagsmalara katilabilmeleri islemlerinden saglanan gelirlerdir.

14. Tazminat, Cezalar ve Odiiller: Kuliip veya sporcu tarafindan elde edilen &diil,

prim vs. gibi gelirler ile diizenlemelere aykir1 eylemler neticesinde su¢lu bulunan

kuliipler tarafindan magdur kuliibe 6denen tazminatlardir.

12. Spor Malzemesi_ve Hediyelik Uriin_Satis1; Kuliiplerin spor magazalarinda

takim ile ilgili her tiirlii irlin satigindan elde edilen gelirlerdir.

13. Diger Gelirler: Piyango, balo, eglence, temsil, konferans vs. gibi faaliyetler

diizenlemek suretiyle elde edilen gelirlerdir.
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Besiktas Jimnastik Kuliibii Hisselerinin Halka Arzi

Besiktas Jimnastik Kuliibii (BJK), logolu iiriinlerin pazarlama ve satisini
gergeklestirmek lizere 18 Temmuz 1995 tarihinde markasini kuliibiin %100 istiraki
olarak Besiktag Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi (Bu kisimdan

itibaren Sirket olarak anilacaktir) kurulmustur. Kurulus sermayesi 5.500 YTL olarak

belirlenmistir. Sirket, BIK biinyesindeki yedi sirketten birisidir. *

Besiktas Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret A.S.’nin halka arz edilen 326.500
milyon TL nominal degerli B grubu hamiline yazil1 hisse senetlerinin, halka arz fiyati
olan 57.500,-TL baz almmarak “BJKAS” kodu ile 20.02.2002 tarihinden itibaren
IMKB Ulusal Pazari’nda islem gérmeye baslanustir.

Sirket’in halka arzindan 13,8 milyon Amerikan Dolar1 gelir elde edilmistir. Elde
edilen bu gelirin %73’lik kism1 o donemde 29 futbolcunun bonservis masraflarinin
karsilanmas i¢in BJK’ya transfer edilmistir. 2 Bu islemden sonra Sirket, bedelin geri
kalan1 ile faaliyetlerini siirdiirmeye devam etmistir. Bu faaliyetlerden elde edilen
fonlarin yine BJK’nin alt yap1 harcamalar1 ve stadyum harcamalar1 i¢in kullanilacag:
ongoriilmiistiir. Sirket ile BJK arasinda 2002 yilinda yapilan Lisans Sozlesmesi
sonucu tiim BJK marka ve haklarinin kullanimi Sirket’e ge¢mistir. Boylece, BJK
bilinyesinde olan futbol subesinin her tiirlii gelir ve giderleri Sirket’e devredilmistir.
Lisansa gore Sirket, Besiktag’a her yil 1 milyon Amerikan Dolardan az, 2 milyon
Amerikan Dolardan fazla olmamak kaydiyla net gelirinin %5’ini lisans hakki bedeli

olarak odeyecektir.?

23AKYI"JZ, M.E., (2005). Futbol Kuliiplerinin Sirketlesmesi ve Halka Agilmasi: Avrupa Futbol
Piyasasindaki Gelismeler Cergevesinde Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor Orneginin
Degerlendirilmesi. Yeterlilik Tezi, T.C. Bagbakanlik Sermaye Piyasas1 Kurulu Aracilik Faaliyetleri
Dairesi.

24 AKSAR, T. ve MERIH, K. , (2006). Futbol Ekonomisi (1. Baski). Literatiir Yayinlari. 2006, s. 517
25SEVIM, S ve GUVEN, Z., (2002). Spor Kuliiplerinin Halka Agilmasi1 ve Hisse Senetlerinin
Degerini Etkileyen Faktorlerin Analizi: Besiktas ve Galatasaray Ornegi. Dumlupmar Universitesi

Sosyal Bilimler Dergisi, Y .4, S.7, s.113-128.
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BJK’nin devam etmekte olan yiklii miktarlardaki birikmis borglarinin
kapatilabilmesi icin 2003 yilindaki karara gore, Onceden her yil verilmesi
kararlastirilan lisans 6demesi, toplam 28 yillik bedel olarak 17.980.063 Amerikan

Dolar1 pesin bir sekilde Sirket tarafindan 6denmistir. 2

Besiktas Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret A.S (Sirket) ’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 biitiinliyle Sirket’e devri seklinde
gerceklesmistir. Bu anlamda Sirket, diger kuliiplerden karlilik gostergesi agisindan
farklilik tasimaktadir. Baska bir ifadeyle, {i¢ biiyiik kuliipten sadece BJK, tiim gelir ve
giderlerini Sirket’e devrederek halka arz etmistir. Oysaki diger kuliipler, halka arz
ettikleri sirketlere futbolcu gelir ve giderlerini devretmeyip, kuliip biinyesinde
tutmuslardir. Dolayistyla, BJK sporcu alim ve satimlarindan ancak kar edebildigi
siirece digerlerine gore karli pozisyona gecebilecek, aksi takdirde diger iki sirketten

karlilik agisindan devamli farkli bir durum sergileyecektir. 2’

26AKSAR, T. ve MERIH, K. , (2006). Futbol Ekonomisi (1. Baski). Literatiir Yayinlart. 2006, s. 517

27AKYI"JZ, ML.E. (2005). Futbol Kuliiplerinin Sirketlesmesi ve Halka Agilmasi: Avrupa Futbol
Piyasasindaki Gelismeler Cergevesinde Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor Orneginin
Degerlendirilmesi. Yeterlilik Tezi, T.C. Bagbakanlik Sermaye Piyasas1 Kurulu Aracilik Faaliyetleri

Dairesi. , s. 27
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Galatasaray Spor Kuliibii Hisselerinin Halka Arz:

Galatasaray Spor Kuliibii (GS) %98,6’sina sahip oldugu Galatasaray Spor ve
Futbol Isletmeciligi Ticaret A.S. (Bundan sonra Sirket denilecektir) unvani altinda bir
sirket kurmustur. Daha sonra, (26 Kasim 1997 tarihinde) ana ortakligi (sermaye pay1
%99,99) Futbol A.S. olan Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirimlar A.S.
kurulmustur. Sirket, faaliyetlerine 1 Ocak 1998 tarihi itibariyle baglamistir. Sirket’in
kurulmasindaki asil amag, ticari faaliyetlerle karliligin maksimize edilmesi ile gii¢lii
bir mali yapiya sahip olunmasi ve bu yolla saglanan karin cogunlugunun GS
ortaklarina temettii olarak dagitilmasidir. Sirket, GS biinyesindeki bes sirketten
biridir. Sirket’in faaliyet konusu, Galatasaray markasi ile ilgili olarak medya, reklam,
imaj ve pazarlama haklarii yo6netmektir. Bu anlamda bir medya kurulusu
konumundadir. GS ve Sirket arasinda 1 Kasim 2000 tarihinde imzalanan Lisans
Anlagmasi uyarinca, takimin biitiin medya, sponsorluk, reklam ve isim haklari
Sirket’e 30 yilligina kiralanmistir. Dolayisiyla, Sirket her yil GS’ ye Galatasaray
Markalar1 ve Pazarlama Haklari’nin ticari kullanimi ile ilgili olarak 1 Haziran 2005
tarihinden itibaren 200.000 Amerikan Dolari’ndan az olmamak kaydiyla, Sirket’in
elde edecegi yillik gelirlerinin briit %1°’1 oranindaki tutari, lisans licreti olarak
odeyecektir. 8

Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirimlar A.S.’nin halka arz edilen 325.600
milyon TL nominal degerli B grubu hamiline yazil1 hisse senetlerinin, halka arz fiyati
olan 87.000,-TL baz alinarak “GSRAY” kodu ile 20.02.2002 tarihinden itibaren
IMKB Ulusal Pazari’nda islem gormeye baslamustir. Sirket, hisselerinin %65 ini
yurtdist yatirimeilara, %35’ini yurtici yatirimeilara, satmistir.”® Halka arz ile elde
edilen net gelir 20.8 milyon Amerikan Dolar1 olarak gerceklesmistir. Elde edilen

gelirin %70°1 GS birikmis borg¢larinin kapatilmasinda kullanilmistir.

28AKYI"JZ, ML.E., (2005). Futbol Kuliiplerinin Sirketlesmesi ve Halka Acilmasi: Avrupa Futbol
Piyasasindaki Gelismeler Cergevesinde Besiktas, Fenerbahce, Galatasaray ve Trabzonspor Orneginin
Degerlendirilmesi. Yeterlilik Tezi, T.C. Bagbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu Aracilik Faaliyetleri
Dairesi. S.28

29DEVECiO(V}LU, S. ve COBAN, B., (Ocak 2003). Tiirkiye’de Spor Kuliiplerinin Halka Arzi
Standart Ekonomik ve Teknik Dergi, TSE, S.493.
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Sirketin hisse senetleri “IMKB Hisse Senetleri Endeksleri Temel Kurallar nin
5.4. maddesi geregince, 08.03.2002 tarihinden itibaren IMKB Ulusal-Tiim ve IMKB
Ulusal-Hizmetler Endeksleri kapsamina dahil edilmistir. 1 Kasim 2000 tarihinde GS
ile Sirket arasinda imzalanan bir diger so6zlesme ise, Futbol Takimi Kira
Sozlesmesi’dir. Bu sozlesmeye gore, Sirket, Galatasaray’in profesyonel futbol
takimimi 30 yil siire ile kiralamistir. Ayrica, Sirket her yil elde edecegi gelirlerin
%1,5’unu (725.000 Amerikan Dolarindan az olmamak sartiyla) profesyonel futbol
takimi kira bedeli olarak GS’ ye d6deyecektir. Kira Sozlesmesi’yle devredilen haklara
ragmen, Sirket, profesyonel futbol takiminin ve ilgili spor aktivitelerinin
yonetiminden sorumlu degildir. 28 Subat 2004 tarihinde imzalanan Devir S6zlesmesi
uyarinca GS, Futbol Takimi Kira Sozlesmelerinden dogan hak ve yiikiimliiliiklerini
Futbol A.S.’ye devretmistir. Sirket, piyasada ilk olmasi ag¢isindan ‘“Galatasaray
Modeli” olarak bilinen bir model ile halka arz edilmistir. Bu modelde yayin haklari,
reklam ve sponsorluk gelirleri ve isim hakki gelirleri GS tarafindan Sirket’e
devrolmakta ancak her tiirlii stadyum gelirleri (mag hasilatlari, bonservis gelirleri) ile
futbolcu transfer ticretleri ile teknik kadro maaslar1 gibi en 6nemli takim giderleri GS
biinyesinde birakilmaktadr. *

Giderlerin artmasinin mali gostergeyi bozmadig1 “Galatasaray Modeli”, yatirimci
acisindan, ozellikle 6denecek temettii g6z Oniinde bulunduruldugunda cok caziptir.
Bu durum, yatirimer igin cazip olsa bile, sirket i¢in uzun doénemde mali agidan
sorunlar dogurmaktadir. Ciinkii finansal tablolarinda devamli yiiksek kar agiklayan
ancak gercek anlamda mali sikint1 iginde olan Sirket, temettii ylikiimliiliiglinii yerine
getirmek zorunda kalmaktadir. Ozetle, sirket agisindan en saglhikli yontem, Besiktas
modelinde oldugu gibi, sirket yatirimcilarini gelirleri ile birlikte giderlerine de ortak
eden yoOntemdir. Halen, Futbol AS’nin degisik alanlarda devam eden ticari
faaliyetlerini devam ettirebilmek amaciyla %99,9’una sahip oldugu GS Stat A.S, GS
Pazarlama A.S, GS Sigorta A.S ve %83,98’ine sahip oldugu GS Sportif A.S. adli

sitketler faaliyetlerine devam etmektedir. 3!

30AKSAR, T. ve MERIH, K. , (2006). Futbol Ekonomisi (1. Bask1). Literatiir Yayinlar1. 2006, s. 529

31AKYI"JZ, ML.E. (2005). Futbol Kuliiplerinin Sirketlesmesi ve Halka Agilmasi: Avrupa Futbol
Piyasasindaki Gelismeler Cergevesinde Besiktas, Fenerbahce, Galatasaray ve Trabzonspor Orneginin

Degerlendirilmesi. Yeterlilik Tezi, Dairesi. , s. 22
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Fenerbahce Spor Kuliibii Hisselerinin Halka Arzi

1998 yilinda Fenerbahge Kuliibii’niin (FB) %100 ortag1 oldugu Fenerbahge Sportif
Hizmetler Sanayi ve Ticaret A.S. (Bundan sonra “Sirket” denilecektir), sporun biitiin
dallariyla ilgili olarak ticari ve sinai faaliyetlerde ve yatirimlarda bulunmak tizere
kurulmustur. 2002 yilina kadar faaliyet konusu, spor malzemeleri alim-satimi,
imalati, ithalati, spor okullar1 kurup, isletilmesi ve stadyum i¢ ve dis cephe
pazarlamasidir. 2002 yilindan sonra degisiklige ugramis ve Sirket’in ana faaliyet
konusu, FB’ ye ait profesyonel futbol takiminin sportif, egitsel, ekonomik ve hukuki

faaliyetlerini kismen veya tamamen yonetmek olmustur.

2004 yilinda FB ile Sirket arasinda imzalanan Lisans Sozlesmesi neticesinde
Fenerbahce markasiyla ilgili her tiirli reklam, imaj, pazarlama, medya, sponsorluk
haklar1 30 yilligina 27.000.000 YTL pesin 6denmek sartiyla Sirket’e kiralanmistir.
Fenerbahge Sportif Hizmetler Sanayi ve Ticaret A.S.’nin halka arz edilen 3.750.000
milyon TL nominal degerli 1. Tertip (B) grubu hamiline yazili hisse senetlerinin,
halka arz fiyati olan 10.500 TL baz alinarak “FENER” kodu ile 20.02.2004 tarihinden
itibaren IMKB Ulusal Pazari’nda islem gdrmeye baslamistir. Fenerbahge Sportif
Hizmetler Sanayi ve Ticaret A.S. hisse senetleri “IMKB Hisse Senetleri Endeksleri
Temel Kurallar1” nin 5.4. maddesi geregince, 05.03.2004 tarihinden itibaren IMKB
Ulusal-Tiim ve IMKB Ulusal-Hizmetler Endeksleri kapsamma dahil edilmistir.

Sirket, halka arz girisiminden 30 milyon Amerikan Dolar1 gelir elde etmistir. 3

32AKYI"JZ, ML.E. (2005). Futbol Kuliiplerinin Sirketlesmesi ve Halka Acilmasi: Avrupa Futbol
Piyasasindaki Gelismeler Cercevesinde Besiktas, Fenerbahce, Galatasaray ve Trabzonspor Orneginin
Degerlendirilmesi. Yeterlilik Tezi, T.C. Bagbakanlik Sermaye Piyasas1 Kurulu Aracilik Faaliyetleri

Dairesi. , s. 22
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2004 yilinda FB ile Sirket arasinda imzalanan bir diger s6zlesme ise, Futbol
Takimi Kira Sozlesmesi’dir. Bu sozlesmeye gore, Sirket, Kuliip’iin profesyonel
futbol takimini 30 yil siire ile kiralamistir. Bu sozlesmeye gore, Sirket 2004-2005
sezonu i¢in 500.000 Amerikan Dolari, daha sonraki sezonlar i¢in ise, bir dnceki yil
briit gelirlerinin %2’sini (500.000 Amerikan Dolarindan az olmamak sartiyla)
profesyonel futbol takimi kira bedeli olarak FB’ ye ddeyecektir. Ayrica, FB ve Sirket
arasinda ayni yil 30 yilligma “Alacak Devir Temlik Soézlesmesi” ve “Kiiltiir ve

Ticaret Merkezi Sozlesmesi” imzalanmistir.

Fenerbahge Sportif Hizmetler Sanayi ve Ticaret A.S. de “Gelir Agirlikli” Model
uyarinca halka arz edilmistir. Bagka bir ifadeyle, 2004 yilinda yapilan lisans ve
temlik sozlesmeleri ile gelirler Sirket’e devrolmus, takim ile ilgili giderler ise, FB
blinyesinde birakilmistir. Dolayisiyla, Sirket’in bu sekildeki halka arzi, hem FB’ ye
yiiksek fon transferi yapilmasini saglamig, hem de %15°’lik kisma denk gelen
yatirrmciya yiksek tutarlarda temettii geliri yaratmustir. Sirket’in  kurumlar
vergisinden muafiyeti nedeniyle, Haziran 2002°de ticari faaliyetlerin ayr1
yiiriitiilebilmesi igin Fenerbahge Spor Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S. kurulmustur.

Kurulan bu sirket, takim ile ilgili tiim taraftar {irlinlerini “Fenerium” magazalarinda

satisa sunmaktadir. 33

33iKiZ, M., (Aralik, 2007). Bir Endiistri olarak FUTBOL. Fesam Futbol Ekonomisi Strateji Arastirma
Merkezi, 2005., http://www.fesam.org/sur_makale.php?kod=13&url=uzman/mikiz014.htm
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Trabzonspor Kuliibiiniin Hisselerinin Halka Arz

Trabzonspor Kuliibii Dernegi %99,9’una sahip oldugu Trabzonspor Futbol
Isletmeciligi Ticaret A.S. (Bundan sonra “Futbol A.S.” denilecektir) ad1 altinda bir
sirket kurduktan sonra, ana ortakligi sézii edilen bu Futbol A.S. olan Trabzonspor
Sportif A.S.’yi (Bundan sonra “Sirket” denilecektir) kurmustur. 2005 yilinda da
Sirket’in hisselerinin %251 halka arz edilmistir. Trabzonspor Sportif Yatirim ve
Ticaret A.S.’nin (Sirket) halka arz edilen 6.250.000 YTL nominal degerli 1. Tertip
(B) grubu hamiline yazili hisse senetlerinin, halka arz fiyati olan 5,25-YTL baz
almarak “TSPOR” kodu ile 15.04.2005 tarihinden itibaren IMKB Ulusal Pazari’nda
islem gormeye baglamistir. 2005 yilinda Futbol A.S ile Sirket arasinda imzalanan
Lisans Sozlesmesi neticesinde futbol takimina iliskin tiim Trabzonspor marka ve
pazarlama haklar1 30 yilligima 26.492.858 YTL pesin 6denmek sartiyla Sirket’e
kiralanmistir. Trabzonspor Sportif Yatirim ve Ticaret A.S (Trabzonspor Sportif veya
Sirket) 31.03.1994 tarihinde Trabzon’da “Trabzonspor Gida Yatirim Ticaret Anonim
Sirketi” unvaniyla ve 500.000.000 TL sermaye ile kurulmustur.

Trabzonspor Sportif, bir Trabzonspor Kuliibii Dernegi (Kuliip) kurulusu olan
Trabzonspor Futbol Isletmeciligi Ticaret A.S. (Futbol A.S.) istirakidir. Sirketin y1llik
mali dénemi, T.C. Maliye Bakanligi’ndan alinan izin ger¢evesinde futbol sezonuna
uygun olmasi amaciyla 2005 yilindan itibaren 1 Haziran — 31 Mayis olarak

degistirilmigtir.

Sirket, 13.01.2005 tarihinde Futbol A.S. ile imzalanan “Lisans Kiralama
Sozlesmesi” ile Trabzonspor markalarin1 ve Trabzonspor haklarini, “Futbol Takimi
Kira Sozlesmesi” ile profesyonel futbol takimini, “Temlik Sozlesmesi” ile TV yayin
hakki, ev sahibi sifatiyla oynadigi tiim resmi maglardaki stadyum gelirleri, reklam,

sponsorluk gibi gelir kaynaklarimi 30 yilligina devralmgtir. **

34AKYI"JZ, ML.E. (2005). Futbol Kuliiplerinin Sirketlesmesi ve Halka Agilmasi: Avrupa Futbol
Piyasasindaki Gelismeler Cergevesinde Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor Orneginin
Degerlendirilmesi. Yeterlilik Tezi, T.C. Basbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu Aracilik Faaliyetleri

Dairesi. , s. 24
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Sirket kurumlar vergisinden muaf yapida olup, ticari faaliyeti bulunmamaktadir.
Trabzonspor markali iriinler ile ilgili ticari faaliyetler 2004 yilinda kurulan
Trabzonspor Ticari Uriinler Sanayi ve Ticaret A.S. tarafindan siirdiiriilmektedir.
Sirket, alt lisans sézlesmesi imzaladig1 Trabzonspor Ticari Uriinler Sanayi ve Ticaret
A.S.’ne sahip oldugu lisans haklarina istinaden alt lisans tahsis etmistir. Sirket ana
sOzlesmesinde “sabitlenen gider kisitlamasi” ¢ercevesinde Sirketin amortisman
giderleri hari¢ giderler toplami (1 Haziran 2005 tarihinden itibaren yillik hesap

donemi itibari ile) briit gelirlerin %10’ unu asmayacaktir.

2005 yilinda Futbol A.S ile Sirket arasinda imzalanan bir diger sdzlesme ise,
Futbol Takimi Kira Soézlesmesi’dir. Bu sozlesmeye gore, Sirket, Kuliip’iin
profesyonel futbol takimini 30 yil siire ile kiralamistir. Bu sézlesmeye gore, Sirket
20042005 sezonu i¢in 100.000 Amerikan Dolari, daha sonraki sezonlar i¢in ise, bir
onceki yil briit gelirlerinin %1 ini profesyonel futbol takimi kira bedeli olarak Futbol

AS’ye ddeyecektir.
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Kuliiplerin Borsa Performanslari

Yatirimcei, hangi hisse senedine yatirim yapacagina karar verirken dikkate aldigi
onemli bir Olciitlerden biri secilecek sirketin kar ve temettii politikasidir.
Kuliiplerimizi bu acidan inceledigimizde en temel fark kuliiplerin sirketlesirken
sectikleri Ingiliz Modeli ya da Gelir Agirlikli Model temelli olarak olusmaktadir.
IMKB’de Besiktas Futbol Yatirimlari Sanayi ve Ticaret A.S. (Besiktas), ayni
Avrupa’daki futbol kuliipleri gibi sirketlesirken, Fenerbahge Sportif Hizmetler Sanayi
ve Ticaret A.S. (Fenerbahge) ve Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirimlar A.S.
(Galatasaray) “Gelir Agirlikli” model olarak adlandirilan yontem ile halka arz

edilmistir.

“Gelir Agirlikl’” Model’de, kuliipler futbol takimu ile ilgili ¢ogu gelirini kurulan
sirkete devretmekte veya kiralamakta, giderlerinin ¢ogunu ise kuliip biinyesinde
tutarak, goriiniirde karli bir mali yap1 sergilemektedirler. Ancak, amaci uzun vadede
diisiik maliyetle fon ihtiyacini karsilayabilmek olan futbol kuliipleri, uygulanan bu
model nedeniyle yiliksek temettli dagitmak zorunda kalmaktadir. Hatta Besiktas
Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret A.S. harig, digerlerinin halka arzdan 2008 yilina
kadar dagittig1 temettii tutari, elde edilen halka arz gelirlerinin bile ¢ok {izerine

cikmustir.

Sonug itibariyle, Galatasaray ve Fenerbahge hisselerine yabanci yatirimcinin ilgisi
bu agidan devamli artacaktir. Ancak, bu sekilde halka arz, sirketlerin olmayan
karlarini1 dagitmalarina neden olmus, boylece yiiksek temettii sonucu, sirketlerin uzun
vadede aktiflerinde ciddi erimeler meydana gelmistir. Mali gdsterge olarak, yonetim
acisindan son yillarda devamli sorunlar yasayan Galatasaray icin bu bilinen bir
gergektir. Mali gosterge olarak birbirinden tamamuiyla farkli bu sirketlerin IMKB’de
ayni cati altinda islem goriiyor olmasi saglikli analizlere imkan verememektedir.
Ancak, bilinen bir gercek vardir; Avrupa’daki gibi Besiktas’in yatirimcisini hem
gelirlerine hem de giderlerine ortak ettigi halka arz yontemi, piyasada en dogru

yontem olarak savunulmaktadir. **

351KiZ, M. (Aralik, 2007). Bir Endiistri olarak FUTBOL. Fesam Futbol Ekonomisi Strateji Arastirma
Merkezi, 2005. http://www.fesam.org/sur_makale.php?kod=13&url=uzman/mikiz014.htm
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Avrupa’da 1997 yilinda baslayan futbol kuliiplerinin halka arz girisimleri,
tilkemizde de 2002 yilinda Besiktas ve Galatasaray, 2004 yilinda Fenerbahge ve 2005
yilinda da Trabzonspor ile gerceklesmistir. Besiktas Futbol Yatirimlari Sanayi ve
Ticaret A.S.’nin hisseleri “BJKAS”, Galatasaray Sportif Sinal ve Ticari Yatirimlar
A.S “GSRAY”, Fenerbahge Sportif Hizmetleri Sanayi ve Ticaret A.S. “FENER”,
Trabzonspor Sportif A.S. de “TSPOR” koduyla IMKB’de islem gérmeye baslamistr.

Besiktas ile diger ii¢ Sirket’in halka arz girisimleri, yontem olarak birbirinden
farklilik gosterdigi icin, karsilagtirilabilir tam bir borsa analizi yapmak saglikli
olmamaktadir. Futbol, i¢inde belirsizlik faktoriinii de barindirdigindan riskli bir
sektordlir. Bununla ilgili olarak Sezgin’in 2007 yilindaki aragtirmasinda futbol
sirketlerinin beta katsayilar1 incelenmis ve 1 sayisindan ¢ok uzakta bulunmustur.
Bunun anlami, futbol sirketlerinin seyrinin IMKB’nin genel seyrinden farkli
oldugudur. Durumu agiklayic1 Borsa grafikleri bu boliimiin sonunda yer almaktadir.
Sezgin’e gore, sonucun bdyle olmasinin nedenleri arasinda, sirketlerin farkli halka arz
yapilari, yukarida sozii edilen futbola has belirsizlikler, yonetim kararlar1 ve dernek-
sirket iligkilerinin hisse fiyatlarina dogru yansimamasi gosterilmektedir. Her ne kadar
bu farklilik ¢ogu analist ve yorumcu tarafindan net bir sekilde agiklanamasa da,
sportif basar1 ile mali performansin birbirine dogrudan etkide bulundugu bir
gercektir. > Bu iliskiyi yansitan iyi bir 6rnek Juventus’tur. Halka arzdan ¢ok yiiksek
gelir saglayan kuliiblin piyasa degeri, sahalarda gostermis oldugu diistik performans
nedeniyle ciddi olarak diismiistiir. Almanya borsasinda islem goren Borussia
Dortmund da ayni sekilde elde ettigi sportif basarisizliklar nedeniyle, piyasa
degerinin yarisim kaybetmistir. >’ Ancak, ¢ogu zaman sadece sportif basar1 da yeterli
olmamaktadir. Dolayisiyla, kuliipler sahalardaki sportif basarilarin1 ancak kurumsal
yonetim ilkelerine bagli bir yonetim ile mali tablolarina saglkli ve istikrarli bir
sekilde yansitabildikleri takdirde, borsada devamli yiikselen bir egilim

gosterebilmelerini saglayabilirler.

3 AKSAR, T., (Ekim, 2004). Kuliiplerimizi Bekleyen Tehlike: UEFA Kriterleri. Fesam Futbol, 2005.
http://www.fesam.org/sur_makale.php?kod=2&url=uzman/ta005.php.

37SEVIM, S ve GUVEN, Z., (2002). Spor Kuliiplerinin Halka Agilmasi1 ve Hisse Senetlerinin

Degerini Etkileyen Faktorlerin Analizi: Besiktas ve Galatasaray Ornegi. Dumlupinar Universitesi
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KORELASYON ve UYYGULANAN METODOLOJI

Istatistikte degiskenler arasinda birlikte hareket etmenin veya birlikteligin
blyiikliigiinii 6lgmeye ¢alisan birgok betimsel istatistik s6z konusudur. Bu tiir
istatistikler genelde bir degiskenin degerlerindeki degismenin baska bir degiskenin
degerlerindeki degisme ile benzer veya farkli bir degisme seyri veya egilimi gosterip
gostermedigini belirlemede yardimci olur. Bu nedenle korelasyon testlerinde
degiskenler arasinda nedensel bir iligki aranmaz. Dolayisiyla sebep-sonug iligkisi
beklenmez. Degiskenler arasindaki degisme eger ayni yonde bir egilim gosteriyorsa
6l¢egin degerinin pozitif, farkli yonlerde degisim gosteriyorsa negatif ve degismenin

yonil saptanamiyorsa veya degiskenler arasinda tam bir bagimsizlik s6z konusu ise

dlcegin degerinin sifir olmasi beklenir. *°

Herhangi iki rassal degisken arasinda birlikteligin veya birlikte degisimin mutlak

“ Her ne kadar kovaryans yaln haliyle

bir Olciisii kovaryans ile ifade edilir.
birlikteligin 6nemi hakkinda ¢ok fazla net bilgi vermese de korelasyon
hesaplanmasinda temel bilesen durumundadir. Bagka bir ifadeyle korelasyon
Olctilerinin temel mantig1 kovaryans matematigine dayanir.X ve Y gibi iki rassal
degisken dikkate alindiginda, kovaryans degiskenlerin her ikisinin beklenen

degerlerinden (ortalamalarindan) sapmalarinin ¢arpimlarinin beklenen degeridir. 4!

N ,

>3 B[, - ECo)T, -E@)

o
i=1

CoW(X.Y) = E[(X - E(X))(¥ - E(Y))]

o

Burada Pij, X ve Y’ nin birlikte goriilme olasiligidir. 4*

3TSAY, Ruey, S. Analysis of Financial Time Series, USA, John Wiley &Sons, 2004. 5.25

40SEVI"JKTEKiN, Mustafa ve NARGELECEKENLER, Mehmet, Zaman Serileri Analizi, Ankara,
Nobel Yaym Dagitim, 2005. s. 214.

41PATTERSON, Kerry, An Introduction to Applied Econometrics : A Time Series Approach, New
York, Great Britain, 2000. s.64

“2SEVUKTEKIN, Mustafa ve NARGELECEKENLER, Mehmet, Zaman Serileri Analizi, Ankara,
Nobel Yaym Dagitim, 2005. s. 214.
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Her iki degisken ayni zamanda onun ortalamasinin altinda ve iistiinde yer aliyorsa
kovaryans pozitif olacaktir. Eger X’ in degeri ortalamasinin iistiinde fakat Y’ nin
degeri ortalamasinin altinda ise ya da tersi durum s6z konusu ise kovaryans negatif

olacaktir. ¥

A
\ y
V4 -
X x X
xk x % 5 ¥
xX XN
x X X A
¥ X X ¥ X
% X X Ry
x X
X
S N
x /s X I
Sekil 1.3 Pozitif ve Negarif Kovarvanslar
(a) Pozitif Kovarvans (b) Negadf Kovaryvans

Kavnak: Sevilktekin ve Nargelecekenler, Zaman Serileri Analizi s 214

Kovaryans, X ve Y degiskenlerinin ortalamalar1 civarindaki sapmalarin aritmetik

ortalamasimi alarak yeniden tammlanirsa, 4

Cov(X.Y)= % S (X, -X)Y,-T)

¥ =1

X ve Y gibi iki degisken gergek anlamda bagimsiz ise Cov(X.Y)=0

olur. Bu ifade sezgisel olarak bir degiskenin degerindeki degismenin diger degiskenin
degerindeki degismelerle bir alakasi olmadigini sdyler. Benzer sekilde eger iki
degisken arasinda iligki yoksa ortalamadan sapmalarin arasinda da bir iligski olmadigi
anlamina gelir. Fakat kovaryans Olgiisii degiskenler arasindaki degisimin bir

Olciisiidiir. Eger degiskenler arasinda tam bir bagimsizlik varsa kovaryans yine sifir

¢ikar. Bu durumda da bagintinin dogrusal olmadig1 anlamina gelir. *°

43SEVI"JKTEKiN, Mustafa ve NARGELECEKENLER, Mehmet, Zaman Serileri Analizi, Ankara,
Nobel Yaym Dagitim, 2005. s. 214.

44PINDYCK, R. S., D.L. RUBINFELD, Singapore, Econometric Models and Economic Forecasts,
Irwin/ McGraw-Hill International Edit, 1998. s.26

45TSAY, Ruey, S. Analysis of Financial Time Series, USA, John Wiley &Sons, 2004. s.25
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Dolayistyla degiskenler arasindaki dogrusal bagimliligin nispi veya oransal bir
Olclistinii elde edebilmek ic¢in korelasyona basvurulur. Korelasyon katsayisi,
degiskenlerden birindeki bir standart sapma degisimin diger degiskendeki bir standart
sapma ile birlikteligin bir 6l¢iisiidiir.*® Dogrusal iliskinin giiciinii 6lger. Katsayisi p

ile gosterilir ve soyle tanimlanir:

4 Z(X: — M )(Fr == .'”,1 J
l'[ xv = | . 7 . 2
wlIZ{XI' T ;'Hx J_ Z[.K T J'H:_' )_

Ayni cins birimler hem pay hem de paydada bulundugundan, birimler bdlme
islemiyle sadelesir. Bu sekilde serilerin 6lgme biriminden etkilenmeyen bir iliski

olciisii elde edilir.*’ Korelasyon formiiliinde her bir serinin ortalamadan sapmalarni,

X, =X, —p, ve y; =Y —pu,

ile gosterirsek korelasyon formiilii daha basit olarak asagidaki sekilde yazilabilir:

> xy
\,;'IZ -T: Z}’J

p=

Kovaryansin degiskenlerin standart ayriliglarinin ¢arpimina boliimii  olarak
tamimlanan korelasyon katsayisi, degiskenlerin 6lgii birimlerine bagl degildir.*®

Korelasyon katsayisin1 kovaryans ve standart sapmalar cinsinden yazabiliriz. X ile Y

arasindaki kovaryans,

Z{X: - J“Ix ,H:}: - .'”.1 }
0 = hr

a

4SEVUKTEKIN, Mustafa ve NARGELECEKENLER, Mehmet, Zaman Serileri Analizi, Ankara,
Nobel Yaym Dagitim, 2005. s. 215.

47GUJARATI, Damodar N., Basic Econometrics, Newyork, The McGraw-Hill Comp., 2004. s.23

48PATTERSON, Kerry, An Introduction to Applied Econometrics : A Time Series Approach,
New York, Great Britain, 2000. s.71
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X’ in ve Y’ nin standart sapmasi sirastyla;

(X, - )’ (XY, - )’
T =4 o, =
1|||| N ’ ]||I N

olmak {izere Ana kiitle korelasyon katsayisi yada Pearson korelasyon katsayisi olarak

korelasyon katsayis1 p korelasyon katsayis1 daima -1 ile +1 arasinda deger alir.

Cov(X.Y)  Cov(X.T)
x."'Vm'(X War(Y) OxOy

pX.F)=

Korelasyon katsayisinin bu 0Olgegi -1 ile +1 degerleri arasinda degiskenlik gosterir.
Olgek -1 veya +1” e ne kadar yaklasirsa birlikteligin derecesi o kadar yiiksektir.Sifira
yaklastik¢a birlikteligin derecesi diiser. Tam sifir olma halinde ise degiskenler ya tam

olarak bagimsizdirlar ya da dogrusal olmayan bir iliskiye sahiptirler. Bu durumda da tam

bagimsizlik séz konusudur. 3

Detaylandirma yapilirsa: X ile Y arasinda hesaplanan bir p degeri, eger,

p<0 ise, negatif (ters yonlii) iligki,

p>0 ise, pozitif (dogru yonlii) iliski, p=-1 ise, ters yonlii tam iliski,
p=0 ise, iliski yok,

p=+1 ise, dogru yonlii tam iliski,

p<-0.5 ise, ters yonlii kuvvetli iligki,

p>-0.5 ise, ters yonlii zayif iligki,

p>0.5 ise, dogru yonlii kuvvetli iliski,

p<0.5 ise, dogru yonlii zayif iliski soz konusudur. 3!

“9TSAY, Ruey, S. Analysis of Financial Time Series, USA, John Wiley &Sons, 2004. 5.25-26

50SEVI"JKTEKiN, Mustafa ve NARGELECEKENLER, Mehmet, Zaman Serileri Analizi, Ankara,
Nobel Yaym Dagitim, 2005. s. 215.

SITUNVER, O., GAMGAM, H., 1996. Uygulamali Istatistik Yontemler. Siyasal Kitapevi, 413s.,
Ankara.
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Deterministik iliskilerde korelasyon katsayilar1 daima ya -1 ya da +lolarak cikar.
Stokastik iligkilerde korelasyon katsayisinin u¢ degerleri yani -1, 0 ve +1 degerlerinin
cikmasi ihtimal disidir. Bu tiir iligkilerde ¢cogunlukla bu u¢ degerler arasinda bir deger
ortaya ¢ikar. >

Aralarinda mantiken iligki olmayan seriler i¢in korelasyon katsayist hesap
edilmemelidir. Ciinkii sonug sifir ¢ikacaktir. Sayet uygulama yapilir da sonucun sifirin

disinda bir deger c¢iktigi goriiliirse, bu sonu¢ tamamen tesadiifi olarak bulunmus bir

sonugtur ve bir anlami yoktur. 3

Korelasyon ¢oziimlemesinin birincil amaci, iki degisken arasindaki dogrusal iligskinin
giiclinli ya da derecesini 6lgmektir. Ayrica iki degiskeni bakisimli (simetrik) olarak ele
alabiliriz. Bagimli degiskenle bagimsiz degisken arasinda fark yoktur. Degiskenlerden
hangisinin sebep (bagimsiz), hangisinin sonu¢ (bagimli) oldugunu belirtmez. Ayrica

korelasyon katsayisinin karesine determinasyon katsayisi denir.

Korelasyon katsayisi, iki degisken arasindaki sadece dogrusal iligkilerin derecesini

dlger. iki seri arasinda dogrusal dis1 bir iliski varsa, iliskinin derecesi hakkinda gercek bir
fikir veremez. Korelasyon katsayisi, iki seri agisindan simetriktir. Yani Pxy = Pyx ayrica

Olgme birimlerinde etkilenmez.

52KARAG(")Z, M., 2006. istatistik Yontemler. Ekin Kitapevi Yayinlari, Bursa s.373

53CiL, B., 2004. istatistik. Detay Yayincilik Ankara, s. 381
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Aralarindaki iligkinin derecesi arastirilan  degiskenlere ait gozlemler serpme
diyagraminda incelendiginde, noktalarin dagilimma gore korelasyon katsayisinin

alabilecegi degerler sekilde gsterilmistir. 3

Y o |
.
- * -
L]
- ]
- . -
. Y o. A -
* . S
* a . . *
.. . * -
- . * - *
.
+ ¢ r=0 r=0 .
-> - -
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- - - .
. ~
* . r =+1 e . **
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Sekil-5 Korelasyon Katsayis1i Deger Grafigi

54KAN, i., 1994. Biyoistatistik. Uludag Universitesi Basimevi Bursa, s. 239
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LITERATUR ve MODEL

Literatiir Arastirmasi
Uluslararasi literatiirde futbol takimlarin sportif basarisi ile hisse senetleri fiyatlari

arasindaki iligki ¢esitli arastirmacilar tarafindan ele alinmistir. Diinya Futbol Kupasi’ni
kazanan tilkelerde borsanin yiizde 5-10 arasinda yiikseldigi, kaybeden iilkelerde ise borsa
endeksinde yiizde 20’ye varan diisiisler yasandig1 tespit edilmistir.> ingiltere’de futbol
maglarinin yaymn haklarinin satilmasinin borsada islem goren futbol takimlarinin hisse
senetleri fiyatlarina etkisi incelenmis ve satiglarin hisse senedi fiyatlarini olumlu yénde
etkiledigi bulunmustur.>® Yine, ingiltere milli futbol takimmin basarisi ile Londra
Menkul Kiymetler Borsasi endeksi arasinda anlamli bir iligki tespit edilmis olup milli
futbol takiminin bagaris1 endeksi yiikseltmekte, basarisizligi ise diisiirmektedir. Ayrica
milli futbol takiminin zorlu rakiplerle yaptigi futbol maglarindan elde edilen sonuglar
zaylf milli futbol takimlarina karsi elde edilen sonuglara gdre hisse senedi endeksi
iizerinde daha belirgin bir etki yaratmaktadir.’” Watson®® ise ingiltere futbol siiper kupa
sampiyonlugu ile borsa endeksi arasindaki iliskiyi incelemis ve Gannon ile ayni1 sonuca
varmistir. Bu sonuglarin aksine, 1950-1999 yillar1 arasinda Yeni Zelanda milli futbol
takiminin basarilarinin sermaye piyasasi iizerindeki etkisi arastirilmig, milli futbol takimi
basarist ile hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir.>®
Berument, Ceylan ve Gozpinar® tarafindan Tiirk futbol mag sonuglarinin hisse senedi
fiyatlar1 tizerindeki etkisini incelemislerdir. Besiktas, Fenerbahce ve Galatasaray futbol
takimlarmin Avrupa futbol kupalarinda yaptiklari futbol maglar1 ile hisse senetleri
getirileri arasindaki iligki arastirtlmistir. Besiktag’in kazandig1 futbol maglar1 nedeniyle
hisse senedi getirilerinde artis oldugu tespit edilmis, ayn1 etki Fenerbahce ve Galatasaray

futbol takimlari i¢in saptanamamaigtir.

55 Aksar,T., “2006 Diinya Kupasinin Sosyo Ekonomik Analizi”, http://www.verkac.org/?p=1583
SGannon, J., K. Evans, J. Goddard, (2006) “The Stock Market Effects of the Sale of Live
Broadcasting Rights for English Premiership Football”, Journal of Sports Economics, 7(2), 168-186.
57Ashton, J.K., B. Gerrard and R. Hudson, (2003) “Economic Impact of National Sporting Success:
Evidence From the London Stock Exchange”, Applied Economics Letters, 10, 783—785.

58Watson, N., (2001) “The Amazing Predictive Power of Pigskin”, Fortune, 144, 156.

59Boyle, G. and B. Walter, (2003) “Reflected Glory and Failure: International Sporting Success and
the Stock Market”, Applied Financial Economics, 13,225-235.

60Berument, H., N.B. Ceylan ve E., Gozpinar (2007) “Performance of Soccer on the Stock Market

Evidence from Turkey”, Bilkent University
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Veri Kiimesi ve Model

Arastirmaya kaynak olarak, IMKB’de islem goren Besiktas, Fenerbahce, Galatasaray
ve Trabzonspor futbol takimlarinin Tirkiye birinci futbol ligi (Stiper Lig) resmi
fikstiiriinde bulunan maglarda elde ettikleri sonuglar ile hisse senetleri fiyatlarindan
yararlanilmigtir. Bu kuliiplerimize ait mag¢ sonuglari Tiirkiye Futbol Federasyonunun
resmi web sitesinden elde edilmistir. Kuliiplerimizin ilk halka arz1 2002 yilinda Besiktas
ile baglamistir. Bu sebepten aragtirmanin tarih araligi 2002 yilindan baglayarak giincel
2011 yilina kadar olan 2001-2002, 2002-2003, 2003-2004, 2004-2005, 2005-2006,
2006-2007,2008-2009,2009-2010 ve 2010-2011 futbol sezonlarin1 kapsamaktadir.

Aragtirmanin tarih araligi icerisindeki analize konu olan mag sayilar1 kuliip bazinda veri

kiimeleri mevcutlar: tablodaki gibidir.

Besiktasg 316
Galatasaray 316
Fenerbahce 249
Trabzonspor 211

Tablo-1 Veri Kiimeleri Eleman Sayilari

Besiktas ve Galatasaray 20.02.2002, Fenerbah¢e 20.02.2004, Trabzonspor ise
15.04.2005 tarihlerinde IMKB’de islem gdrmeye baslamislardir. Borsa islem gdrme
tarihlerini igeren sezonlarda ilgili baslangi¢ tarihinden onceki kayitlar arastirmada

fiyatlandirma tarafinda veri olmayacagindan dikkate alinmamislardir.

Karsilasmalarin oynandig1 giinlerdeki mag bitis saatleri IMKB seans bitis saatlerinden
sonra ger¢eklesmis oldugundan, ilgili giinler olay giinii kabul edilerek o giiniin ikinci
seansmnin kapanis fiyati referans fiyat kabul edilmistir. Olay giinii IMKB resmi tatil ya da
benzeri miicbir sebeplerden dolayi islem olmadiysa geriye dogru en yakin iglem giiniiniin
ikinci seans kapanis fiyati kullanilmistir. Eger ilgili giinlerden olay giinii ya da en yakin
geri tarihli islem giiniinde IMKB sadece tek seans islem yapilarak kapandiysa ilk seans

kapanis fiyat1 alinmstir.
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Yukarida agiklanan sekliyle bulunan olay giiniinden sonraki giiniin ikinci seansinin
kapanis fiyat1 karsilastirma fiyat1 olarak kabul edilmistir. ilgili karsilastirma giiniinde
IMKB islem olmadiysa ileriye dogru en yakin islem giiniiniin ikinci seans kapanis fiyat:
kullanilmistir. Eger ilgili giinlerden karsilagtirma giinii ya da bulunan ileri tarihli en yakin
islem giiniinde IMKB sadece tek seans islem yapilarak kapandiysa ilk seans kapanig

fiyat1 kullanilmastir.

Veri Kiimesinin ma¢ sonuglar tarafi beraberlik icin 0 borsaya kote sirketin kuliibii

maglup ise -1 galibiyet kazanmus ise 1 sekilde olan degerlerden olusmaktadir.

Veri kiimesinin borsa performansma dayali kismi olusturulurken iki farkli tarz
benimsenmistir. Ilk yontemde olay giinii ile karsilastirma giinii degeri arasinda artis
yoksa 0 artis varsa 1 azals varsa -1 degerlerinden olusan veri seti olusturulmustur. ikinci
yontemde ise olay giinii ve karsilastirma giinii arasindaki ytlizdelik degisim degerlerinden
olusmaktadir. Bu yiizdelik degerler artislarda pozitif diisiislerde negatif isaretli olacaktir.
Yukarida agiklandig1 gibi borsa performansini 6l¢mek i¢in ¢esitli yontemler oldugu halde
yalin halde kabul edilen yukarda agiklanan iki yontem sec¢ilmis bu iki ayr veri setlerine

ayr1 ayr1 korelasyon testleri yapilmaistir.
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SONUC VE GENEL DEGERLENDIRME

Bu arastirmada, IMKB’de Islem Goren Spor Kuliiplerinin Miisabaka Sonuglari le
Hisse Degerleri arasinda bir korelasyon iligkisinin varligi arastirilmistir. Calisma
kapsaminda miisabaka sonuglar1 ile borsa performanslart veri kiimelerindeki borsa
performanst kismu kendi i¢inde fiyat degisimi ve fiyatin yiizdelik degisimi seklindeki
iki ayr1 yapida olusturuldugundan aslinda c¢alismada iki ayr1 korelasyon analizi
yapilarak sonuca ulagsmada eldeki donelerin sayisi artmis olmakta ve sonucun
giivenirligi pekigsmektedir. Her iki korelasyon testi sonucunda tiim kuliiplerimizin
Pearson korelasyon katsayilari pozitif ¢ikmistir. Bu sonu¢ ile (p>0) miisabaka

sonuglart ile borsa performansi arasinda pozitif (dogru yonlii) iliski bir bulunmaktadir.

Pozitif dogru yonlii iliskinin tezahiirii olarak galibiyetle biten maclardan sonra
borsa degerleri artan, beraberliklerde degismeyen ve maglubiyetle biten maglardan
sonra borsa degerinde azalma seklinde kendini gdsteren bir korelasyon iligkisi
bulunmaktadir. Yine kuliiplerimizin Pearson korelasyon katsayilart 0<p<0,5
araliginda bulunduklarindan dogru yonlii kuvvetli iliski oldugu sdylenemez fakat zayif

iliski s6z konusudur.

I1k tipteki veri kiimesi olan mag sonuglari ile fiyatsal degisimin (-1,0,1) korelasyon
iligkisi sonuglar1 asagida tablolarda listelenmistir. Korelasyondaki dogru yonli zayif
olan iligki en giiclii sekilde Besiktas en zayif sekilde Trabzonspor’da kendisini
gostermektedir. Kuliiplerimizin iliskilerinin kuvvetlerini giigliiden zayifa dogru

siraladigimizda dizi Besiktas, Fenerbahce, Galatasaray ve Trabzonspor seklinde

olusmaktadir.
Misabaka Sonuglar — Fiyat Degisimi
Besiktas 0.326
Fenerbahcge 0.218
Galatasaray 0.148
Trabzonspor 0.122

Tablo-2 Miisabaka Sonuclar1 — Fiyat Degisimi Korelasyon Katsayilar:
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Ikinci tipteki veri kiimesi olan mag sonuglari ile yiizdelik fiyatsal degisimin
korelasyon iligkisi sonuclar1 asagida tablolarda listelenmistir. Korelasyondaki dogru
yonli zayif olan iligki en giiclii sekilde Besiktas en zayif sekilde Trabzonspor’da
kendisini gostermektedir. Kuliiplerimizin iligkilerinin kuvvetlerini giicliiden zayifa
dogru swraladigimizda dizi Besiktas, Fenerbahce, Galatasaray ve Trabzonspor

seklinde olusmaktadir.

Miisabaka Sonuglar - Yiizdelik Fiyat Degigimi

Besiktas 0.262
Fenerbahce 0.208
Galatasaray 0.133
Trabzonspor 0.101

Tablo-3 Miisabaka Sonuclar — Yiizdelik Fiyat Degisimi Korelasyon Katsayilari

Arastirmanin  geneline baktigimizda iki farkli veri kiimesiyle yapilan
hesaplamalara gore de kuliiplerimizin kendi igindeki siralamalar1 ve ispatlari
degismemistir. Her durumda dahi sonuglar birbirleriyle tutarli sekilde tezahiir
etmislerdir. Bu konuda arastirmanin tutarliligini desteklemektedir. Ozet olarak en
giiclii sekilde Besiktas ardindan Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor seklinde
siralanan sekilde kuliiplerimizin halka agildiklari tarihlerden itibaren Tiirkiye Birinci
Futbol Liginde yaptiklar1 ma¢ sonuglari ile IMKB’de kote sirketlerinin borsa

performanslari arasinda zayif ve dogrusal bir korelasyon iliski mevcuttur.
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EKLER

Miisabaka Sonuglan - Fiyat Degisimi T Testi

Group Statistics
Std. Error
FIYAT_DEGISIM N Mean Std. Deviation Mean
MUSABAKA_SONUC 1 531 21 838 036
1 415 A7 725 036
Independent Samples Test
Levene's Test for
Equality of Variances ttest for Equality of Means
95% Confidence
Interval of the
Mean Std. Error Difference
F 3ig. t af 3ig. (21ailed) | Difference | Difference Lower Upper
MUSABAKA_SONUC  Equal variances
Sy 34132 000 -6,993 944 000 -362 052 - 464 -.260
Equal variances
not assumed 17 | 934150 00 - 362 051 - 462 -262
Miisabaka Sonuglar — Yiizdelik Fiyat Degisimi T Testi
Group Statistics
Std. Error
MUSABAKA_SONUC N Mean Std. Deviation IMean
FIYAT_YUZDELIK -1 225 -,8973 3,50463 23364
1 fid4 JATT 472595 18623
Independent Samples Test
Levene's Testfor
Equality of Variances ttest for Equality of Means
95% Confidence
Interval of the
Mean Std. Errar Difference
F Sig. t af Sig. (2-tailed) | Difference | Difference Lower Upper
FIYAT_YUZDELIK  Equalvariances
T g 4994 026 -4 694 867 000 -1,61502 34405 | -229029 -93975
assumed
Equal variances
nat assumed 5405 | 525188 000 -1,61502 29878 | -220197 | -1,02807
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Begiktag’ in Miisabaka Sonuglari ve Fiyat Degigimi Arasindaki Korelasyon

BESIKTAS MUSABAKA_S | FIYAT_DEGISI
ONUC M

MUSABAKA_SO Pearson x
NUC Correlation 1 ,326(")

Sig. (2-tailed) ,000

N 316 316
FIYAT_DEGI Pearson Correlation 326(*) 1
SIM

Sig. (2-tailed) ,000

N 316 316

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Fenerbahge’ nin Miisabaka Sonuclan ve Fiyat Degigimi Arasindaki Korelasyon

FENERBAHCE

MUSABAKA_SONUC

FIYAT DEGISIM

MUSABAKA_SONUC

FIYAT_DEGISIM

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)

N

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)

N

1

249
218(**)
,001
249

,218(%)
,001
249

1

249

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Galatasaray’ in Misabaka Sonuglar ve Fiyat Degisimi Arasindaki Korelasyon

GALATASARAY

MUSABAKA SONUC

FIYAT DEGISIM

MUSABAKA_SONUC

FIYAT_DEGISIM

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)

N

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)

N

1

316
148()
,009
316

,148()
,009
316

1

316

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Trabzonspor’ un Miisabaka Sonuglar ve Fiyat Degisimi Arasindaki Korelasyon

TRABZONSPOR

MUSABAKA_SONUC

FIYAT DEGISIM

MUSABAKA_SONUC

FIYAT_DEGISIM

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)

N

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)

N

1

211
122
,077
211

,122
,077
211
1

211
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Begiktag’ in Miisabaka Sonuclari ve Yiizdelik Fiyat Degigimi Arasindaki Korelasyon

BESIKTAS

MUSABAKA SONUC

FIYAT YUZDELIK

MUSABAKA_SONUC

FIYAT_YUZDELIK

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)

N

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)

N

1

316
262(*%)
,000
316

1262()
,000
316

1

316

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Fenerbahge’ nin Miisabaka Sonuglari ve Yiizdelik Fiyat Degisimi Arasindaki Korelasyon

FENERBAHCE

MUSABAKA_SONUC

FIYAT YUZDELIK

MUSABAKA_SONUC

FIYAT_YUZDELIK

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)

N

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)

N

1

249
208(*¥)
,001
249

1208(*)
,001
249

1

249

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Galatasaray’ in Misabaka Sonuglari ve Yiizdelik Fiyat Degisimi Arasindaki Korelasyon

GALATASARAY

MUSABAKA SONUC

FIYAT YUZDELIK

MUSABAKA_SONUC

FIYAT_YUZDELIK

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)

N

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)

N

1

315
133(%)
018
316

133(%)
,018
315

1

316

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Trabzonspor’ un Miisabaka Sonuglari ve Yiizdelik Fiyat Degisimi Arasindaki Korelasyon

TRABZONSPOR

MUSABAKA SONUC

FIYAT YUZDELIK

MUSABAKA_SONUC

FIYAT_YUZDELIK

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)

N

Pearson Correlation
Sig. (2-tailed)

N

1

211
,101
,145
211

101
,145
211

1

211
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