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TURK FUTBOL KULUPLERININ PiYASA DEGERIi UZERINDEKI ETKIiSi

Borsaya kote olug dort futbol kuliibiiniin hisse senetleri degeri iizerine yapilmis akademik

caligmalar asagidaki gibidir.

Stirdiirtilebilir bliylime, kar vs., hem {ilkeler hem de sirketler agisindan 6nemli makroekonomik
bir faktordiir. Siirdiiriilebilir biiylime oran1 ve hisse senedi degeri arasindaki iligkiyi 6l¢gmek icin
SPSS Pearson Korelasyonu analiz yontemi tercih edilmistir. Elde edilen sonuglara gore tiim
sirketlerin siirdiiriilebilir bliyime orani ile hisse senedi degeri arasinda bir iliski vardir.
Arastirmada 4 sirketin pozitif korelasyon gosterdigi sonucuna varilmistir (Hiiseynova A., 2021:
7).

Yatirimcilarin futbol miisabakalarinin sonuglarindan etkilenip etkilenmedigini aragtirmiglardir.
Calismanin varmak istedigi sonug futbol takimlarinin performanslarinin IMKB’de islem goren
hisse senedi getirilerine etki edip etmediginin test edilmesi olarak ifade edilmistir ve sonuglar

iki degisken arasinda anlamli bir iliski ortaya koymustur (Aygoren H., 2008:121-137).

Borsada hisse senetleri islem goren Besiktas, Galatasaray, Fenerbahge ve Trabzonspor futbol
kuliiplerinin Tiirkiye siiper liginde elde ettikleri mag neticelerinin, bu futbol kuliiplerinin hisse
senedi fiyatlar1 izerinde etkili olup olmadigini iizerine arastirma yapilmistir. Analiz neticesinde
elde edilen bulgulara gore, galibiyetlerin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde anlamli etkisi oldugunu

ortaya koymustur (Temizel F., 2013:8-15.).””
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Futbol miisabakalar1 sonuglariin hisse senedi performanslari tizerine etkisi ve ikisi arasindaki
iligkiyi, hisseleri borsada islem goren yerli ve yabanci toplam 8 futbol takimi {izerinden
incelemeye alan ¢calismada, analiz sonucunda elde edilen bilgilere gore 8 takim igerisinden, mag

sonuglart ile borsa performansi arasinda anlamli iliski tespit edilmistir ( Zeren ve Gilimiis,

2013:34-54).

2014 yilinda yapilan c¢alismada, Galatasaray ve Fenerbahge futbol kuliiplerinin futbol
micadeleleri ve elde ettikleri ile borsada islem goren hisselerine ait fiyatlara etkisi
incelenmistir. Bu futbol kuliiplerinin elde ettikleri kendi futbol miisabakalar1 sonuglarinin
yaninda rakibinin elde ettigi miisabaka sonuglarinin da sirketin hisse senedi getirisine etki edip
etmedigi arastirilmistir. Kullanilan {i¢ giinliik olay etiidii analizi ile miisabaka sonuglarina ait
beklentilerin magtan bir giin 6nce, mag sonuglarinin ise magtan bir giin sonra kiimiilatif anormal
getiri yarattigin1 gostermistir. Normal toplam getirinin rakibin elde ettigi sonuglara gore

farklilik gostermedigi saptanmistir (Parlak ve Bisirici, 2014:182).

2016 yilinda yapilan bilimsel ¢alismada futbol kuliiplerinin oynadigi futbol miisabakalarinin
hisse senedi fiyatlari {izerine etkisi arastirilmistir.

Arastirma, hisse senetleri borsada islem goren 4 biiyilik futbol kuliibii iizerinde yapilmustir.
Kuliiplerin, 05.08.2005- 08.12.2014 tarihleri arasinda oynadiklar1 Stiper lig, Tiirkiye kupasi,
Avrupa kupalar1t maglarin sonuglar1 ve hisse senedi fiyat bilgileri derlenmistir. GS, FB, BJK ve
TS hisse senetlerini, miisabaka oncesindeki islem giinlerinde ve alinan mag¢ sonuglarina gore
mag sonrasi islem gilinlerinde normal iistli getiriler sagladig: tespit edilmistir (Tuncer ve Deniz,
2014: 233 — 242.).

Borsada islem goren dort futbol kuliibii Galatasaray, Besiktas, Fenerbahge ve Trabzonspor,
2009-2019 yillar1 arasinda yayinlanmis finansal raporlarindan yararlanilarak finansal
performans gostergeleri belirlenmistir. Dort futbol kuliibiiniin ayn1 doneme ait sportif basarilar
da hesaplanarak sayisal olarak ifade edilmistir. Panel veri analiziyle 2009-2019 dénemine ait
finansal performans gostergeleri ile sportif basar1 sonuclari analiz edilmistir. Elde edilen sonuca
gore, sportif basari ile yillik ticret, net kar marji, bor¢/6zkaynak orani ve aktif karliligi arasinda

iliski tespit edilmistir (Glingor ve Sar1 2021:165-186.).

Calismada, galibiyetlerin ve maglubiyetlerin kuliiplerin hisse senedi getirilerine etkisi GARCH
analizi yontemiyle incelenmistir. Elde edilen bulgular neticesinde, FB’nin galibiyetiyle FB
hisseleri getirisinin artacagi, maglubiyet halinde Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor

kuliiplerinin hisse senedi getirisi olumsuz etkilenecektir (Etik D., 2018:91-108).
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2. FINANSAL FAIiR PLAY KRITERLERI VE
YAPTIRIMLARI

UEFA, Avrupa futbol kuliiplerinde finansal disiplini saglamak adina belli bagl somut kurallar
saptamis ve bu kurallara nasil uyulacagini, neler oldugunu detayli bir bicimde anlatmistir.
Saptanan tiim bu kurallarin amaci finansal disiplini saglamak olup; Temel Sart, Gosterge Sarti

ve Ek Gostergeler seklinde 3 ana baslik altinda toplanmistir (https://www.tff.org ).

Finansal Fair Play (FFP) kriterlerine gore (Aksar, T., 2013:59-60).
1- Yoneticiler kendi 6z kaynaklarindan kuliibii adina harcama yapamayacak.

2- Yoneticilere, sirket ortaklarina veya iliskili sirketlere olan kuliip bor¢larinin hepsi

temin edilen bu kaynaklara 6denecek.

3- 2012-2013’ten itibaren kuliipler transfere gelirlerinden daha fazla harcama

yapamayacak.

4- Finansal tablolarda parasal olmayan gelirler yer alirsa bu gelirler futbol dis1 gelirler

olarak kabul edilecek ve kuliip geliri sayilmayacak (Hibe edilen tutarlar harig).

5- Futbolcu, personel, kuliip, yasal otorite gibi gercek ve tiizel kisilere vadesi gegmis

bor¢ bulunmayacak.
6- Oz kaynagin eksiye diismesine izin verilmeyecek(Baslangicta belli bir donem haric).

7- Futbol kuliibiiniin toplam yiikiimliiliikkleri, toplam gelirlerinin % 100’ini

gecemeyecek.
8- Biitcesi 5 milyon Euro’nun asagisinda olan futbol kuliipleri FFP’den muaf olacak.

9- Futbolculara yapilacak licret, maas ve prim 6demeleri, toplam gelirin % 70’ini

gecemeyecek.

10- Yapilan transferlerde futbolculara 6denecek olan bonservis bedelleri, islemin
gerceklestigi yilda tek seferde degil, futbolcu ile yapilan sézlesmenin siiresi boyunca,
amortisman mantig1 icinde giderlestirilecektir. Fakat, soz konusu futbolcunun sdzlesmesi
devam ederken satilmasi halinde olusacak kar veya zarar, i¢cinde bulunulan sezonda dikkate

alinacak.
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11- Altyapi, stadyum ya da antrenman sahasi gibi yatirirm amacli harcamalar1 basa bag

noktasi hesaplamalarina dahil edilmeyecek.

UEFA’nin belirlemis oldugu FFP kural ve diizenlemelerine uyum saglamayan, kurallara
uymayan futbol kuliipleri bir takim yaptirim ve cezai uygulamalara maruz kalacaklardir. Bu
ceza ve yaptirimlar; uyari, kinama, para cezast, puan silme, UEFA miisabakalarindan kazanilan
gelirlere el konulmasi, futbol kuliibiiniin kadro sayisina kisitlama konulmasi, futbol kuliibiinii
elde ettigi sampiyonluk, unvan ve bunlar ile elde edilmis kazanimlarin geri alinmasi gibi

yaptirimlar ve cezalar s6z konusudur (https://www.tff.org ).

2.1. Denk Hesap Sarti

UEFA Finansal Fair Play komitesi kuliiplerin gelir ve giderleri arasinda bir denge kurmay1
hedeflemektedir. Gelir gider dengesi kosulunu saglayamayan kuliipler, sayet giderleri
gelirlerini asiyorsa zarar edeceklerinden, bu zarar miktarini karsilayabilmesi adina gelirlerini
arttirmalari tesvik edilerek zorunlu hale getirilmektedir. Bu noktada kuliibiin ne zarar ne kar
ettigi yani toplam gelirlerinin toplam giderlerine esit oldugu nokta basabas noktasi olarak
adlandirilmaktadir. Bu noktadan sonra kuliiplerin zarardan kar’a geg¢ilmesi amaglanmaktadir (

Aksar, T., 2005:66).

Basabas noktas1 hesaplamalarina konu olan temel gelirler, kuliiplerin esas faaliyetlerinden elde
edilecek olan gelirleri kapsamaktadir. Hangi gelirlerin ve giderlerin basabas noktasi
hesaplamalarinda esas alinip isleme alinacagi FFP kurallart madde 58’de aciklanmistir (UEFA

Club Licensing and Financial Fair Play Regulations, s.33).

FFP kuralinin agiklanmasindan sonra bu ¢ercevede ilk inceleme 2013-2014 sezonu 6ncesinde
yapildi. Fakat bu donemde dikkate alinacak sezonlarin 2011-2012 ve 2012-2013 olmasindan

dolay1 FFP kriterleri kuralina baslangi¢, bu donemlerin 6ncesinde baglamistir.

Ik incelemeyi takip eden sezonlarda, denetimin son ii¢ yilin verileri dogrultusunda yapilacak,
fakat iki sene gibi kisa bir siirede kuliiplerin mali yapilariin iyilestirilmesi pek miimkiin
olmadiginin tespitiyle, kar ve zarar rakamlarinin esit olacagi ‘’basabas noktas1’’ kuralina

uyulmasi i¢in futbol kuliiplerine biraz esneklik taninmistir ( Aksar T., 2013:61).

2.2. Finansal Fair Play Kapsaminda Futbol Kuliiplerinin Gelir-Gider Kalemleri
Bir isletmenin en temel amaci siirekliligini saglayarak defter ve piyasa degerini arttirmaktir.

Bunu saglamanin bir¢ok yolu ve stratejisi elbette vardir fakat en 6nemlilerinden biri faaliyette
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bulundugu sektdrdeki olast gelirleri miimkiin oldugu kadariyla elde etmek ve esas faaliyeti ile

ilgili kar saglamaktir.

Bu baglamda UEFA’nin belirlemis oldugu Finansal Fair Play kurallar1 ¢ercevesinde Denk

hesap kriterine uyum i¢in kabul ettigi gelir kalemlerinden asagida bahsedilecektir.

Toplam Giderler ( Transfer Giderleri, Stadyum ve Alt Yapr Giderleri, Futbolcu Maas-Prim
Odemeleri, Geng Futbolcu Yetistirme Giderleri)

Stadyum Gelirleri

Yaym ve TV Gelirleri

Sponsorluk Gelirleri

Magazacilik Gelirleri

Futbolcu Transfer Gelirleri

UEFA’dan Elde Edilen Gelirler

3. VERI SETi

Finansal Fair Play mali uygulamalarinin ytriirliige girmesinden bu yana borsaya kote olmus
dort futbol kuliibiliniin 2012-2021 yillar1 arasinda, hisse senedi yatirimcisi i¢in en 6nemli teknik
gosterge olan Finansal Durum Tablosu ‘“’Bilango’’ kalemlerinden UEFA’nin kabul ettigi
gelirler ve giderler analize dahil edilmistir. BIST te islem goéren bu dort futbol kuliibiinde her
donemde teknik olarak iflas ettigi goriilmektedir. Dolayisiyla bu futbol kuliiplerinin gelir gider

dengesi noktasinda giderlerini karsilayan bir gelirleri olmadigi gozlemlenmistir.

Bu gelirler; Stadyum gelirleri, Magazacilik gelirleri, Yaymn ve reklam gelirleri Sponsorluk
gelirleri, UEFA katilim sonucu elde edilen gelirler, Futbolcu satis gelirleri seklindedir. Bu
bahsedilen 7 kiime ° Magazacilik gelirleri, Yayin ve reklam gelirleri, Sponsorluk gelirleri,
UEFA katilim sonucu elde edilen gelirler, Futbolcu satis gelirleri ve Toplam giderler’’ bagimsiz
degiskenlerdir. Bu bagimsiz degiskenlerin FFP mali kurallar1 sonrasinda analize konu dort
futbol kuliibiiniin hisse senedi fiyatin1 “’bagimli degisken’’ nasil etkiledigini, hangi milkemmel
kiimenin bu bagimli degisken iizerinde daha ¢ok etkili oldugunu arastirmak adina analize konu
2012-2021 yillarinda her bir yilin ¢eyrek donemdeki hisse senetleri fiyatlari {izerine analiz
yapilmistir. Bagimli degisken olan hisse senetleri fiyatlari her bir yilin ¢ceyrek donemi oldugu

icin her bir kuliip i¢in 35 adet veri lizerine analiz yapilmustir.
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4. MODEL VE ARASTIRMA YONTEMIi

Finansal Fair Play kriterleri sonrasi, Borsaya kote olmus dort futbol kuliibiimiiziin UEFA ile
yapmis oldugu anlagma sonucu, bu kriterlerin uygulanmasi ile dort futbol kuliibiimiiziin piyasa

degeri ve hisse senetleri fiyati lizerine etkisi saptanmaya ¢alisilmistir.

Bu etkiyi anlamak adina 6ncelikle kriterlerin hayata gecirildigi ve kuliiplerimizin uygulamaya
basladig1 ©°2012-2021"" yillar itibar ile hisse senetlerinin her yil i¢in ¢eyrek donem fiyatlar

iizerinde analiz yapilmistir.

FFP mali kurallarina uyma zorunlulugu olan dort futbol kuliibiiniin finansal durumunu gésteren
bilangcodan UEFA’nin FFP mali kurallar1 ¢ercevesinde kabul ettigi gelirler ile giderler,
bilangonun her yil yarim déonem sonunda bagimsiz degisken olarak alinan gelirler ile giderlerin,
bagimli degisken olan futbol kuliiplerinin hisse senedi fiyati iizerine etkileri ‘’Panel Veri

Analizi’’ yontemi kullanilarak analiz edilmistir.
Panel veri analizi 6ncesinde seriler lizerinden bir takim 6n testler yapilmstir.
Bu analizler;

Homojenlik testi,
Yatay kesit bagimliligi,
Birim kok testleri’dir.

Bu 6n testlerden elde edilen sonuglara gére yaptigimiz analizler;

- CCE Tahmincisi
- Es Biitiinlesme Testi
- Nedensellik Testi’dir.

4.1. Homojenlik Testi

Panel veri ekonometrisi ile ilgili analizlerde degiskenlerin homojen olup olmadiklari nemli bir
konudur. Degiskenlerin homojenlikleri, egim katsayilarinin yorumlar1 hakkinda bize bilgi
vermektedir. Homojenlik testi, Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen Delta Testi
(A testi) ile incelenmistir. Delta testine iliskin test istatistigi Denklem.1’deki gibidir;

=W (25 ®
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Homojenlik testi yapilirken kurulacak hipotezler su sekildedir;
Ho: Egim katsayilart homojendir,
Hi: Egim katsayilart homojen degildir (heterojendir)”

Analiz i¢in STATA 15 paket programi kullanilmistir. Delta Testi sonuglar1 Tablo.1’deki
gibidir;

Tablo 1: Homojenlik Testi Sonuglart

Denklemler Delta
-0.032 0.97
adj. -0.045 0.96

4.2. Yatay Kesit Bagimlhihg Testi
Panel veri analizlerinin kullanildig1 ¢aligmalarda paneli olusturan yatay kesit birimlerinin

(takimlarin) birbirlerinden bagimsiz olmasi, analiz sonuglari iizerinde oldukca 6nemlidir. Yatay
kesit bagimsizlig1, paneli olusturan birimlerden herhangi birine gelen bir soktan, tiim takimlarin
etkilenme derecelerinin ayni olmasi1 ve takimlarin herhangi birinde ortaya ¢ikan bir
makroekonomik soktan, paneli olusturan diger iilkelerin etkilenmedigi varsayimina
dayanmaktadir®. Yani analizimizde “Yatay Kesit Bagimsizligi vardir” diyebilmemiz igin
takimlarin herhangi birine gelen bir soktan diger takimlarin etkilenmedigi sonucuna varmamiz
gerekir. Ayrica gelebilecek bir sokun tiim takimlar: esit derecede etkilemesi gerekmektedir.
Aksi durum “Yatay Kesit Bagimhiligi vardir” seklinde yorumlanacaktir. Yatay Kesit

Bagimlilig1 i¢in kurulan hipotezler su sekildedir;
Ho.: Yatay Kesit Bagimlilik Yoktur

Hi: Yatay Kesit Bagimlilik Vardir
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Analizler i¢in EViews 10 ve STATA 15 paket programlart kullanilmistir. Serilerin yatay kesit
bagimlilig: analizi i¢in Breusch- Pagan (1980), Pesaran CD LM (2004), Baltagi, Feng, ve Kao
(2012), Pesaran CD (2004) ve Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) (LMadj) test sonuglarina

bakilmistir. Bulgular Tablo.2’deki gibidir;

Tablo 2: Yatay Kesit Bagimlilig1 Testleri

Lstadyum Ltransfer LTV Tiim
YKB Testleri Lgider

Geliri Geliri Geliri model
Breusch-Pagan LM 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00
Pesaran Scaled LM 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Bias-corrected scaled LM | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Pesaran CD 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
LMadj - - - - 0.00

4.3. Birim Kok Testi

Duragan olmayan seriler ile yapilan analiz sahte regresyonlara neden olabilmektedir. Bu yiizden
kullandigimiz serilere duraganlik yani birim kok analizi yapilmalidir. Analizimizde kullanilan
ikinci nesil panel birim kok testi ise Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF ®
(Crosssectionally Augmented Dickey Fuller) testidir. CADF birim kok testlerinin aritmetik
ortalamasini alarak, panel i¢in birim kokiin varligin1 CIPS istatistigi yardimiyla belirlemektedir.
CADF Testi T>N veya N>T oldugu durumlarda da gecerlidir (Dilek Sahin., 5(2)). Analiz
sonucunda elde edilen CIPS test istatistiklerinin, Pesaran (2006) CADF tablo degerleriyle
(T:15/N:10) karsilagtirllmasiyla her degisken i¢in birim kok testinin  sonuglari
degerlendirilmektedir. CADF testine iligkin t degeri Denklem.2’deki gibi formulize edilirken,
her bir degisken i¢in hesaplanan t degerini temsil eden CIPS istatistigi ise Denklem.3 teki gibi
ifade edilir;

AY?iM—in_l

t(N,T) = GV i—1MyYi_q) (2)

E=N'ELtWN,T) 3)

Duraganlik analizi i¢in kurulan hipotezler ise “Ho. Birim Kok Vardiwr, Hi: Birim Kok Yoktur”
seklindedir. CADF kritik tablo degeri, hesaplanan CADF istatistigi degerinden biiyiik oldugu
durumda Ho hipotezi reddedilir ve sadece o degiskenin duragan oldugu sonucuna ulasilir
(Serkan Cinar, Melih Ozgalik., 9(33)). Testin analizi GAUSS 15 paket programi ile yapilmustir.
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Serilerde birim kokiin varligini yani duraganligi tespit eden CADF testi sonuglari Tablo.3-
6’daki gibidir. CADF testi sonuglarina iligkin kararlar tablonun alt kisminda yer almaktadir.

Tablo 3: Hisse Senedi- Avrp. Gelirleri CADF Testleri

LHiSSE SENEDI FiYATI

LAVRUPA GELIRLERI

Seviye 1. Fark Seviye 1. Fark
sabit | trend | Sabit trend | sabit | Trend sabit trend
CIPS-St. 243 | -2,65 - 3,75%* -416% | 2,91 -2,91 4,00%* -3,91%
CADF Degr.
96 *** 465 | 544 465 544 -4.65 -5.44 -4.65 -5.44
*% -3,53 -4.17 -3,53%* 4.17%*
%5 353 | -4.17 353 | -417
%10 * -3.06 -3.64 -3.06* -3.64*
-3.06 -3.64 - 3.06* -3.64*
KARAR 1(1)

Not: Calismamizda T:10 N:15 degerleri kullanilmigtir.

ifade etmektedir.

Tablo.3’de Hisse senedi fiyatlarinin dogal logaritmasini temsil eden LHSFIY degiskenine
uygulanan CADF testi sonuglarina gore s6z konusu degisken seviye degerlerinde birim kokten
kurtulamamistir. Hesaplanan CIPS istatistigi, Pesaran’in makalesinde yer alan degerlerden
birinci farkta kiiglik olabilmistir. Serinin birinci farki alindiginda ise degisken birim kokten

kurtulabilmistir. CADF testi sonucuna gore ilgili seri I(1)’dir.

Avrupa gelirlerinin dogal logaritmasini temsil eden LAVRGEL degiskenine uygulanan CADF
testi sonuglarina gore s6z konusu degisken seviye degerlerinde birim kdkten kurtulamamaigtir.
Hesaplanan CIPS istatistigi, Pesaran’in makalesinde yer alan degerlerden birinci farkta kiigiik

olabilmistir. Serinin birinci farki alindiginda ise degisken birim kdkten kurtulabilmistir. CADF

testi sonucuna gore ilgili seri I(1)’dir.

rr***n’ sk ve

“*” sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilig
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Tablo 4: Magaza Ve Sponsorluk Geliri CADF Testleri

LMAGAZA GELIRLERi LSPONSORLUK GELIRLERI
Seviye 1. Fark Seviye 1. Fark
sabit trend | sabit trend sabit Trend sabit Trend
CIPS-
St. 175 | -1,79 | -3,42* | 359 -1,80 | -1,72
-3,00 | -351
CADF
Degr.
465 | -544 | -465 | -5.44 465 | -5.44 465 | -5.44
%] *** -353 | -4.17 | -353 | -4.17 -353 | -4.17 -353 | -4.17
%5 ** -3.06 | -3.64 | -3.06* | -3.64 -3.06 | -3.64 -3.06 | -3.64
%10 *
KARAR 1(1) DURAGANLASMAMISTIR

Not: Calismamizda T:10 N:15 degerleri kullanilmigtir. “***”,7*%*” ye “*” qirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilig

ifade etmektedir.

Tablo.4’de Magaza gelirlerinin dogal logaritmasini temsil eden LMGZGEL degiskenine
uygulanan CADF testi sonuglarina gore s6z konusu degisken seviye degerlerinde birim kokten
kurtulamamistir. Hesaplanan CIPS istatistigi, Pesaran’in makalesinde yer alan degerlerden
birinci farkta kii¢iik olabilmistir. Serinin birinci farki alindiginda ise degisken birim kokten

kurtulabilmistir. CADF testi sonucuna gore ilgili seri I(1)’dir.

Sponsorluk gelirlerinin dogal logaritmasini temsil eden LSPNGEL degiskenine uygulanan
CADF testi sonuglarina gore sdz konusu degisken ne seviye degerlerinde ne de birinci farkta
birim kokten kurtulamamigtir. Duraganlagsmayan veriler sahte regresyonlara sebebiyet verecegi

icin LSPNGEL degiskenine es biitiinlesme analizi uygulanmamastir.

67



FINANSAL FAIR PLAY MALi UYGULAMALARI VE BORSADA iSLEM GOREN
TURK FUTBOL KULUPLERININ PiYASA DEGERIi UZERINDEKI ETKIiSi

Tablo 5: Transfer Ve Tv Gelir. CADF Testleri

LTRANSFER GELIRLERI LTV GELIRLERI
Seviye 1. Fark Seviye 1. Fark
sabit trend | sabit trend sabit Trend sabit Trend
CIPS- |-355**| -2,84 [ -367** | -4,30** | -2,55 283 | -3,43* | -3,34
St.
CADF
Degr.
465 | -5.44 | -4.65 -5.44 -4.65 -5.44 -4.65 -5.44
%1 *** -3,53** | -4.17 | -3,53** | -4.17 -3,53 -4.17 -3,53 -4.17
%5 ** -3.06% | -3.64 | -3.06* | -3.64 -3.06 -364 | -3.06* | -3.64
%10 *
KARAR 1(0) 1(2)

Not: Calismamizda T:10 N:15 degerleri kullanilmigtir. “***”,7*%*” ve “*” qirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilig

ifade etmektedir.

Tablo.5’de Transfer gelirlerinin dogal logaritmasini temsil eden LTRNSGEL degiskenine
uygulanan CADF testi sonuglarina gore s6z konusu degisken seviye degerlerinde birim kokten
kurtulabilmistir. Hesaplanan CIPS istatistigi, Pesaran’in makalesinde yer alan degerlerden
seviye farkta kiiclik olabilmistir. S6z konusu degisken I(0)’dir. LTRNSGEL degiskeninin I(0)
olmasi bu serinin ¢alismamizda kullandigimiz es biitiinlesme analizinde kullanamayacagimiz

anlamina gelmektedir.

Televizyon gelirlerinin dogal logaritmasini temsil eden LTVGEL degiskenine uygulanan
CADF testi sonuglarma gore soz konusu degisken seviye degerlerinde birim kokten
kurtulamamistir. Hesaplanan CIPS istatistigi, Pesaran’in makalesinde yer alan degerlerden
birinci farkta kiiglik olabilmistir. Serinin birinci farki alindiginda ise degisken birim kokten

kurtulabilmistir. CADF testi sonucuna gore ilgili seri I(1)’dir.
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Tablo 6: Stadyum Gelir.- Top. Giderler CADF Testleri

LSTADYUM GELIRLERI LGiDERLER

Seviye 1. Fark Seviye 1. Fark

sabit trend | sabit trend sabit Trend sabit Trend

CIPS- -2,16 | -2,11 | -3,53* | -3,66 -2,00 | -2,29 | -3,30* | -3,07
St.

CADF
Degr.

-4.65 | -5.44 | -4.65 -5.44 465 | -5.44 465 | -5.44

% kK *k
%1 -3,53 | -4.17 | -3,53 417 | 353 | -417 | 353 | -4.17
%5 ** 306 | -364 | -306% | 364 | o0 | aer | oek | 364
%10 *

KARAR 1(1) 1(2)

Not: Calismamizda T:10 N:15 degerleri kullanilmigtir. “***”,7*%*” ye “*” qirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilig

ifade etmektedir.

Tablo.6’da Stadyum gelirlerinin dogal logaritmasin1 temsil eden LSTDGEL degiskenine
uygulanan CADF testi sonuglarina gore s6z konusu degisken seviye degerlerinde birim kokten
kurtulamamistir. Hesaplanan CIPS istatistigi, Pesaran’in makalesinde yer alan degerlerden
birinci farkta kiiciik olabilmistir. Serinin birinci farki alindiginda ise degisken birim kokten

kurtulabilmistir. CADF testi sonucuna gore ilgili seri I(1)’dir.

Giderlerin dogal logaritmasini temsil eden LGIDER degiskenine uygulanan CADF testi
sonuglarina gore so6z konusu degisken seviye degerlerinde birim kokten kurtulamamaistir.
Hesaplanan CIPS istatistigi, Pesaran’in makalesinde yer alan degerlerden birinci farkta kiigiik
olabilmistir. Serinin birinci fark alindiginda ise degisken birim kokten kurtulabilmistir. CADF

testi sonucuna gore ilgili seri I(1)’dir.

Tablo.3-6’da yer alan CADF birim kok testi sonuglarina gore analizimizde kullandigimiz
bagimh degisken LHSFIY ve bagimsiz degiskenler LAVRGEL, LMGZGEL, LSTDGEL,
LTVGEL ve LGIDER degiskenlerinin I(1) oldugu sonucuna varilmistir. LTRNSGEL degiskeni
ise 1(0) olarak saptanmistir. LSPNGEL degiskeni ise ne seviyede ne de birinci farkta birim

kokten kurtulamamuistir.
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Analizimizde yapilmasi planlanan egbiitiinlesme testi I(1) olan degiskenler ile yapilacakken,
nedensellik testi ise [(0) ve I(1) olan degiskenler ile duragan oldugu sekilde kullanilarak analiz

edilecektir.
4.4. Es Biitiinlesme Testi

Es biitiinlesme analizinde amag, hem zaman serisi boyutunda hem de yatay kesit boyutunda
seriler arasindaki uzun dénemli iliskinin varliginin test edilmesidir. Panel veri analizinde es
biitlinlesme iliskisinin tespit edilmesi amaciyla kullanilan testlerden biri Westerlund ve

Edgerton (2007) tarafindan gelistirilen Panel Bootstrap Es Biitiinlesme Testi’dir.

Westerlund ve Edgerton (2007) es biitiinlesme testi Lagrange testi ¢arpanina dayanmaktadir.
Westerlund ve Edgerton es biitiinlesme testi yatay kesit birimleri arasindaki bagimliligi dikkate
almaktadir. Ayrica bu es biitiinlesme testi otokorelasyon ve degisen varyansa izin verirken,
kiigiik orneklemlerde de iyi sonuglar vermektedir. Panel es biitiinlesme testleri, seriler
arasindaki uzun doénemli iligkinin olup olmadiginin tespit edilebilmesi amaciyla
kullanilmaktadir.  Panel es biitiinlesme testlerinin yapilabilmesi igin Oncelikle panelde
kullanilan degiskenlerin tamaminin birinci seviyede duragan olmasi gerekmektedir. Modelde
kullanilan tiim degiskenler birinci seviyede duragan hale geldikten sonra es biitiinlesme

testlerinin kullanilmasinda herhangi bir sakinca bulunmamaktadir.

Sifir hipotezi olan Ho: 2= 0 tiim i’ler i¢in kabul edildiginde es biitiinlesmenin var oldugu (Yani
Ho: Egs Biitiinlesme Vardir)
Sifir hipotezi reddedildiginde Ha: al-z > 0 bazi i’ler i¢in es biitiinlesmenin olmadigi sonucuna

ulagilmaktadir (Yani Ha: Es Biitiinlesme Yoktur)

Hesaplanan LMy test istatistigi ile es biitiinlesmenin mevcut olduguna yoniinde kurulan Ho

hipotezi sinanmaktadir. LMy Test istatistigi ise asagidaki sekilde formulize edilmektedir;

Yorumlamada ise Yatay Kesit Bagimliligina dikkat edilmelidir. Yatay kesit bagimliliginin
olmadig1 varsayiminda, sabitli ve trendli model i¢in Asimptotik kritik degerlerine bakarak

yorumlama yapilir. Yatay kesit bagimliligi durumunda ise bootstrap prosediirii ile elde edilen
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kritik degerler kullanilmaktadir (Selim Inangli, Nurullah Altintas, ve Veysel inal, 14(4), 36-
49.). Es biitiinlesme analizi GAUSS 10 paket programi ile yapilmistir. Analizde hem

degiskenler i¢in ayr1 ayri, hem de tiim model i¢in es biitiinlesme analizi yapilmistir.

Tablo 7: Tiim Modele iliskin Esbiitiinlesme Testi Sonuclar

Bagimsiz Degislenler :

Bagimh Degisken: LHSFIY LAVRGEL, LMGZGEL, LSTDGEL,
LTVGEL, LGIDER

Im statistic 20.155

bootst p-val 0.860*

asymp p-val 0.000

Karar Esbiitiinlesme Vardir

Tablo.7’de yer alan es biitlinlesme testi sonuclarinda, es biitlinlesme analizimizde kullandigimiz
biitiin degiskenler icin ve modelin tiimii i¢in analiz yapilmistir. Tablo.2’de yer alan yatay
sonuglara gore modelde yatay kesit bagimliligi bulundugundan yorumlanacak olan istatistik
bootstrap olasilik degeridir (Selim Inancli vd. a.g.e., 2016:36-49). Biitiin es biitiinlesme analizi
sonuglarina gore es biitiinlesme oldugu goriisiinii savunan Ho hipotezi biitiin analizlerde kabul

edilmistir.

Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda ve kurulan tiim modelde uzun dénemli bir iliski
mevcuttur. Es biitiinlesme testi diizeyde duragan olmayan serilerin uzun dénemde birlikte
hareket edip etmediklerini ortaya koymaktadir. Eger degiskenler arasinda bir es biitiinlesme
mevcutsa yani uzun donemde birlikte hareket ediyorlarsa, diizey degerleriyle yapilacak
analizde sahte regresyon problemiyle karsilasilmayacaktir. Seriler arasinda uzun doénemli bir

iliskinin saptanmasinda sonra yapilacak katsay1 tahminleri diizey degerleri ile yapilmistir.

4.5. Ortak Iliskili Etkiler (Common Correlated Effects (CCE)) Tahmincisi

Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler arasindaki iliski ve katsay1 tahmini Pesaran (2006)’a ait olan
“Ortak Iliskili Etkiler Modeli (Common Correlated Effects -CCE)” ile saptanmaya ¢alisiimistir.
En kiigiik kareler (EKK) yontemine dayanan ve karisik serilerde kullanilabilen CCE
tahmincisinde, katsayilara ulagsmak i¢in asagidaki ¢ok faktorlii (multifactor) hata modeli test

edilmektedir (Tasseven ve Cinar., 2015:121-141.).
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Ayrica CCE tahmincisi otokorelasyon ve degisen varyans altinda asimptotik olarak standart
dagilim gostermektedir. (Pesaran, 2006). CCE yontemi Denklem.4 ve Denklem.5’deki gibi

formilize edilmektedir.
Vie = a;dy + bixy + ey (4)

eir = V[ t & (5)

CCE tahmincileri bagimsiz degiskenler ve gozlenemeyen ortak etkilerin duragan ve digsal
oldugunu varsaymaktadir. S6z konusu testin analizi STATA 15 programi ile yapilmistir.

Analize iliskin sonucglar Tablo.8’de yer almaktadir.

Tablo 8: CCE Tahmincisine Iliskin Test Sonuclar

Bagimsiz Degisken:

LHSFIY Katsay1 Standart Sapma Prob.
Bagimh Degiskenler

LAVRGEL -0.0109 0.0174 0.53
LTVGEL -0.1189 0.0891 0.18
LSTDGEL 0.1934 0.0870 0.02**
LMGZGEL 0.2200 0.1311 0.09*
LGIDER -0.5501 0.2458 0.02**

Not: “##x» 7H%" e “* irasiyla %1, %5 ve %10 anlamliligi ifade etmektedir.

Tablo.8’de yer alan CCE Tahmincisine iligkin katsay1 tahminleri yer almaktadir. Bu tahminler
biitiin panel icin ortak hesaplanmistir yani 4 biiyiikler i¢in ortaktir (Selim Inan¢h vd., a.g.e.,
2016:36-49.). Sonuglara gore LAVRGEL degiskeni ve LTVGEL degiskeni istatistiksel olarak
anlamsizdir. Yani ¢alismamizi konu alan donemde bu iki degiskenin hisse senedi fiyatlari

tizerinde bir etkisi bulunmamaktadir.

Stadyum gelirlerinin ise hisse senedine istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi
bulunmaktadir. Stadyum gelirlerindeki %1°lik bir artis hisse senedi fiyatlarin1 %0.19

arttiracaktir.
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Magaza gelirlerinin de hisse senedine olarak iliskisi istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir.

Magaza gelirlerindeki %1°lik bir artis hisse senedi fiyatlarini %0.22 arttiracaktir.

Istatistiki olarak anlamli son degisken ise giderlerdir. Giderler degiskeni istatistiksel olarak
anlamli ve negatif etkilidir. Giderlerdeki %]1’lik bir artis hisse senedi fiyatlarin1 %0.55

azaltacaktir.

4.6. Nedensellik Testi

Nedensellik testleri iki degisken arasindaki nedensellik iligkisinin saptamasinda siklikla
kullanilan bir yontemdir. Panel veri analizinde ise yine diger ¢aligmalarda da sik¢a kullanilan
Dumitrescu ve Hurlin (2012) yontemiyle iki modelde yer alan degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisi saptanmaya calisilacaktir. Bu nedensellik yontemi, zaman kesiti (T), yatay
kesitten (N) biiylik veya kii¢iik olmasina bakilmaksizin kullanilabilen bir yontemdir (Celik ve
Unsiir, 2020). Yatay Kesit Bagimlilig1 oldugu durumlarda da bu yéntem kullanilabilmektedir.

(Giilmez, 2015) S6z konusu yontemin formiilizasyonu Denklem.6’daki gibidir;
k k

Yie=a; + Yroq Yi( )Yi,t—k + XK, :81( )Xi,t—k te: (6)

Bu nedensellik testinde kurulan hipotezler ise;

Ho: Nedensellik Yoktur
Ha: Nedensellik Vardir seklindedir

Nedensellik testlerinde seriler duragan olduklar1 sekli ile kullanilmalidir. Bu yiizden es
biitiinlesme  analizine dahil edemedigimiz LTRNSGEL degiskeni bu analizde
kullanilabilecektir. S6z konusu analizi i¢in EViews 10 programi kullanilmistir. Analize iliskin

sonuglar Tablo.9’daki gibidir;
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Tablo 9: Nedensellik Testi Sonuglari

Hipotez W- Z- Prob. | Karar
Stat Stat

DLAVRGEL, DLHSFIY degiskeninin nedeni | 0.7149 | -0.483 | 0.62 KABUL
degildir.

DLHSFIY, DLAVRGEL degiskeninin nedeni | 0.6153 | -0.587 | 0.55 KABUL
degildir.

DLMGZGEL, DLHSFIY degiskeninin nedeni | 3.2269 | 2.119 | 0.03** | RET
degildir.

DLHSFIY, DLMGZGEL degiskeninin nedeni | 0.7062 | -0.492 | 0.62 KABUL
degildir.

DLSTDGEL, DLHSFIY degiskeninin nedeni | 1.0802 | -0.105 | 0.91 KABUL
degildir.

DLHSFIY, DLSTDGEL degiskeninin nedeni | 0.4058 | -0.804 | 0.42 KABUL
degildir.

DLTVGEL, DLHSFIY degiskeninin nedeni | 0.9082 | -0.283 | 0.77 KABUL
degildir.

DLHSFIY, DLTVGEL degiskeninin nedeni | 2.0599 0.36 KABUL
degildir. 0.909

DLGIDER, DLHSFIY degiskeninin nedeni | 0.7477 | -0.449 | 0.65 KABUL
degildir.

DLHSFIY, DLGIDER degiskeninin nedeni | 1.5229 | 0.353 | 0.72 KABUL
degildir.

LTRNSGEL, DLHSFIY degiskeninin nedeni | 1.2010 | 0.019 | 0.98 KABUL
degildir.

DLHSFIY, LTRNSGEL degiskeninin nedeni | 0.5837 | -0.619 | 0.53 KABUL
degildir.

5. SONUC
Analiz sonucuna gore kuliiplerin magazacilik gelirleri hisse senedi fiyatini etkileyen en 6nemli
bagimsiz degiskenlerden biridir. Ayrica tahminler biitiin panel i¢in ortak oldugundan elde

edilen istatistiksel sonuglar dogrultusunda tahminler, dort biiyiik futbol kuliibii i¢in ortaktir.
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LAVRGEL degiskeni ve LTVGEL degiskeni istatistiksel olarak anlamsiz ¢iktigindan, Avrupa
gelirlerinin ve TV gelirlerinin, ¢calismamizi konu alan dénemde hisse senedi fiyatlari iizerinde

bir etkisi bulunmamaktadir.

Diger yandan; Stadyum gelirlerinin, hisse senedi fiyatina istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
bir etkisi bulunmaktadir. Stadyum gelirlerindeki %1 °lik bir artis hisse senedi fiyatlarin1 %0.19

arttiracaktir.

Magaza gelirlerinin hisse senedi fiyatiyla iliskisi istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir.

Magaza gelirlerindeki %1°lik bir artis hisse senedi fiyatlarini %0.22 arttiracaktir.

Istatistiki olarak anlamli son degisken ise giderlerdir. Giderler degiskeni istatistiksel olarak
anlamli ve negatif etkilidir. Giderlerdeki %1°’lik bir artis hisse senedi fiyatlarin1 %0.55

azaltacaktir.

Calismadan elde ettigimiz bulgular neticesinde taraftar ve futbolcular arasinda pozitif yonde bir
iligki ortaya ¢ikmaktadir. Futbol kuliiplerinin kendi gelirlerini yaratmasi i¢in gerekli alt yap1
yatirimlariyla elde edecegi kaliteli futbolcular o futbol kuliibiiniin marka degerine katkida
bulunarak futbol kuliibiiniin her tiirlii degerine deger katacaktir. Goze hos gelen futbol taraftar:
stadyuma c¢ekecektir. Boylece stadyum ve magazacilik gelirleri de ayn1 dogrultuda performans

gosterecektir.

Ayrica, bir iilkede yetisen futbolcu o iilkenin futbol puanina biiyiik katkida bulunmaktadir.
Ulkelerin UEFA futbol puanlari o iilkelerin futbol performansina, yani aldig1 olumlu sonuglara
gore belirlenmektedir. Bu puan futbol kuliiplerinin Avrupa miisabakalarina direkt ya da
endirekt katilimini ve kag futbol kuliibiiniin katilacaginin belirlenmesini saglamaktadir. Avrupa
miisabakalarina katilabilen kuliipler FFP mali kriterleri ¢er¢cevesinde daha cok gelire

erisebilmektedir.

Bir tilkede futbolcu yetistirmek o iilkenin futbol marka degerine biiyiik katkida bulunmaktadir.
Ulkelerin UEFA futbol puanlar o iilkelerin futbol performansina, yani aldig1 olumlu sonuglara
gore belirlenmekte bodylece futbol kuliipleri Avrupa miisabakalarina daha kolay katilim
saglayarak finansal agidan daha biiyiik ve daha ¢ok gelire erisebilmektedir. Ayn1 zamanda
kuliipler Avrupa arenasinda boy gostererek kendi marka degerlerine daha cok deger

katmaktadirlar.

FFP kriterlerine genel anlamda bakildiginda, hem futbolcuyu hem de milyonlara mal olmus

futbol kuliiplerini koruyucu bir &nlem oldugu goriilmektedir. Ornegin futbolcu maas
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O0demesinin diizenli olmasmi ve geciktirilmemesini saglayan FFP, futbolcularin magdur
olmasin1 Onlemektedir. BOylece futbol kuliipleri arasinda rekabet diizenleyerek, onlarin
basarilarina katki saglayacaktir. Maasmi diizenli alamayan futbolcunun, maddi sikinti ve
giivensizlikten dolayr mag¢ performansi diisecektir bu da futbol kuliibiiniin sportif basarisini
olumsuz yonde etkileyecektir. Bu durum bir ¢arpan etkisiyle dnce futbol kuliibiine daha sonra

da makro etki olarak iilke futbol degerine zarar verecektir.

Futbolcuyu yetistirmek kadar yetismis futbolcularin kendi liglerinde oynama hevesi de ¢ok
onemlidir. Aksi takdirde iilke, sadece potansiyeli olan ucuz futbolcu yetistirme yeri olacaktir.
Potansiyeli olan bu futbolcular, baska futbol kuliiplerinin basarisi i¢in ter akitip, futbolculuk
gorevini ifa ettigi {llkelerinin basar1 sirasin1 Diinya’da yiikseltecektir. Boylece futbol

endiistrisinin pastasinin biiyilik ve lezzetli kismini o iilkeler paylasmaya devam edecektir.
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