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Oz

Kiiresellesme riizgarinin tiim diinyada etkisini artirdigr 1990’larin sonu 2000’lerin
basinda ¢agin gerektirdigi doniistimlerden futbol da nasibini almistir. Tutkuyla baglanilan
armalardan gelir beklenen markalara doniisen futbol kuliipleri, artik dev bir endiistriye evrilen
futbolun, halkla iliskiler enstriimanini kullanabilmenin 6nemini kavramaya baglamislardir.
Sirketlesen ve halka arz edilen futbol kuliiplerinin halkla iliskiler faaliyetlerini ve ilgili
iletisim birimlerini kurumsallagtirabildigi dl¢lide kamuoyunu dogru bilgilendirebildigi
ve bunun sonucunda marka degerlerini artirabildigi diistiniilmektedir. Caligmada Borsa
Istanbul’da islem goren Besiktas, Fenerbahce, Galatasaray ve Trabzonspor kuliiplerinin
2018-2019 yillarinda yapmis olduklar1 Kamuyu Aydimlatma Platformu (KAP) agiklamalar
incelenmistir. Yar1 kuvvetli etkin piyasalarda siklikla kullanilan olay analizi metodu
uygulanarak yapilan agiklamalarin s6z konusu kuliiplerin marka degerlerine, dolayisiyla
vekil (proxy) degisken olarak hisse senedi performanslarina etkisi saptanmistir.

Abstract

Throughout the time when the wind of globalization increased its effect all over
the World, football has also changed because of the transformations required by the age in
the late 1990s and early 2000s. Football clubs, which have turned into revenue generating
brands from passionately attached values, have started to understand the importance of
using public relations instrument of the communication science in football sector as an
evolved giant industry. It is believed that football clubs, which are incorporated and offered
to the public, can inform the public correctly to the extent that they can institutionalize their
public relations activities and related communication units. As a result of the appropriate
institutionalization process and proper information giving, football clubs can increase their
brand value. In this study, the Public Disclosure Platform statements made by Besiktas,
Fenerbahge, Galatasaray and Trabzonspor football clubs whose shares are traded on Borsa
Istanbul, were examined. By conducting event analysis, which is used to test the validity of
semi-strong efficient markets, the effect of the statements made on the brand values of the
football clubs and thus on the stock performance as a proxy variable has been determined.
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Giris

Diinyanin en ¢ok takip edilen ve en ¢ok taraftara sahip spor dali olarak bilinen
futbolun kokenleri hakkinda pek ¢ok tez ve goriis ortaya konulmustur. Aztek yerlilerinden
Afrika’daki kabilelere, Ingiliz is¢i sinifindan Uzak Dogu’ya hatta Orta Asya Tiirk
kiiltiirtinde yer aldig belirtilen “Tepiik” adli oyun gibi pek ¢ok farkli kiiltiir ve spor
bicimine yapilan atiflarla futbolun kokenleri agiklanmaya calisilir. Bu agiklamalar
icerisinde koken olusturan cografi farkliliklar goze carpsa da belirgin bir benzerlik dikkati
ceker: futbol yuvarlak bir top ile ayaklarin kullanilarak oynandig: bir saha sporudur ve
kitlelerin ilgisini cekmekte son derece basarilidir.

Hatipoglu ve Aydin (2007), tarihteki ilk futbol kayitlarinda, M.O. 3000 yilinin
baslarinda, Cin’de oynanan bir oyundan bahsedildigini aktarir. Hatipoglu ve Aydin
(2017:104) futbolun evrenselliginin koklerinin oldukga eski ¢aglara dayandigini ortaya
koymustur. Bu tarz bir futbol kokeni kavrayisi, futbolun evrensel bir spor dali olarak
modern caglarda belirdigi goriisiiniin aksine, evrenselligi ve kitleselligini futbolun ¢ok
eski gecmisine atfeder ve 6ziinde var olan bir nitelik olarak gortir.

Aksar (2005), Britanya’nin dnceleri kirsal bolgelerde yasayan siniflarinin kentlesme
ve endistrilesme ile birlikte kentlere dogru bir go¢ hareketini baglattigini ve bu hareketle
birlikte kendi kiiltiirleri igerisinde yer aldig1 bilinen bazi gelenek ve oyunlar1 da kentlere
tagidiklarini aktarir. Bu oyunlardan kuskusuz en etkili olan1 futboldur. Bununla birlikte
hizl1 sanayilesmenin bir sonucu olarak yeni beliren is¢i siifinin oyunu olan futbol bir
bakima el degistirerek iist siniflarin ilgisini ¢ekmeye baslar. Giinlimiiz futboluna son
derece yakin bir futbol sisteminin belirgin hale gelmesiyle birlikte futbol sadece saglikli
yasam amaciyla yapilan bir spor olmaktan ¢ikip kitlelerin izledigi, izlemekle kalmayip
oyuna etki ettigi bir gosteri halini almistir. Her ne kadar eski ¢caglardaki futbolun kokenine
dair muglak iddialar s6z konusuysa da, modern anlamda futbolun dogusu ve Diinya’nin
farkl1 bolgelerine yayilist Avrupa, daha dar bir tamimlamayla da Ingiltere merkezli bir
gelisme olarak degerlendirilebilir.

Futbolun endiistriyellesmesi olarak adlandirilan asama, modern futbolun dogusunu
takip eden ve kiiresellesme tartismalarinin baslangiciyla da ¢akisan bir siirecin gliniimiize
kadar olan uzantisim1 tanimlar. Gegmiste para almaksizin sadece saglikli yasam ya
da eglence amacli olarak futbol oynayan sporcu, yerini yiiksek miktarlarda transfer
iicreti alarak hayatini yesil sahalarda kazanan futbolcu figiiriine birakir. Futbolun
endiistriyellesme siirecinin maglara giriglerin ticretlendirilmesiyle basladig1 soylenebilir.
Futbol igerisindeki ekonomik dongli giiniimiizde kuskusuz bu bilet ekonomisinin
cok Otesine gecmis, kiiresellesme ile paralel ilerleyen pek ¢ok tartisma futbol sektorii
icerisinde de kendisini gostermistir (Aktas ve Cengiz, 2018). Artan sponsorluk gelirleri,
iirlin satiglari, lisans haklari, yaymn gelirleri gibi unsurlariyla birlikte bugilin futbol
endiistrisinin transfer donemlerinde diinya 6lgeginde 200 milyar dolarlik bir potansiyele
ulagtig1 diisiiniilmektedir (Aksar, 2020). Kuliiplerin sirketlesme ve halka ac¢ilma stratejileri
endiistriyel futbolun bir geregi olarak goriilmekte ve kuliiplere 6nemli miktarlarda gelir
kapist sunmaktadir.
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Siirekli gelisen futbol endiistrisine yapilan yatirimlar, yalnizca takimlar ve
futbolcularla siirli kalma boyutunu asmistir. Eglence sektorii, medya sektorii, miisterek
bahis sektorii, spor malzemeleri sektorii, ulasim sektorii, turizm sektorii, dolayli ve
dogrudan futbol endiistrisindeki gelismeleri izlemekte ve yararlanmaktadir. Ingiltere’de
Manchester City’nin sahibi Seyh Mansur Bin Zayed Al Nahyan, Chealsea’nin sahibi
diinyaca iinlii i3 insam1 Rus oligark Roman Abramovig, Ispanya’da Malaga’nin sahibi
Katar’l1 Abdullah El-Thani ve Fransa’da Paris Saint Germain’in sahibi Katar’l1 Nasser
Al-Khelaifi orneklerinde oldugu gibi artik kiiresel Slgekteki is insanlarmin futbol
takimlarinin baginda yer aldig1 goriilmektedir. Ekonomik ¢ikarlarini bu takimlar iizerinden
stirdiirmeye c¢aligmalarinin yani sira, kuliip imaj1 ve marka degeri ile ilgilenen sermaye
sahipleri, “vefakar” taraftarlar degil, kuliip hisselerinin biiyiik boliimiine ya da hepsine
sahip kisilerdir. Sponsorluk anlagmalar1 da kuliiplerle markalarin karsilikli ekonomik
fayda sagladigi modern futbolda sik¢a rastlanilan anlagsmalardir. Kisaca, modern toplumda
spor etkinligi ve ozellikle futbol iizerinden biiyiik bir ekonomik dongii saglanmaktadir
(Devecioglu ve Coban, 2003).

2000’11 yillarla birlikte tilkemizdeki futbol takimlarinin bagkanlari ve yoneticilerinin
sirketlesme ve halka acilma gibi faaliyetlere ilgi gostermesi bir¢cok kuliibiin de
sirketlesmesini beraberinde getirmistir. Bu baglamda ge¢cmiste; Besiktas, Galatasaray,
Fenerbahge, Trabzonspor, Malatyaspor, Vanspor, Adanaspor, Istanbulspor, Canakkale
Dardanelspor, Karsiyaka, Antalyaspor ve Siirt Jet-Pa spor gibi takimlarin sirketlestigi
gOriilmistiir. Ancak bu takimlardaki kurumsal olmayan yonetimler ve bunun getirdigi
kotii sonucglar yalmizea dort biiyiik takim olarak adlandirilan Besiktas, Galatasaray,
Fenerbahge ve Trabzonspor’un bu siiregten kismen basar ile ¢giktigini gostermektedir.
Besiktas ve Galatasaray hisseleri 2002, Fenerbahge hisseleri 2004, Trabzonspor hisseleri
ise 2005 yilindan bu yana Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islem gdérmektedir
(KAP).

Kuliiplerin sirketlesme ve sonrasinda halka arz islemleri dogrudan halkla iliskiler
faaliyetleri olarak degerlendirilebilir. Bu sebeple, kuliiplerin halkla iligkiler politikalar
kurumsallagma ve gelir yaratabilmesi bakimindan 6nem arz etmektedir. Kuliiplerin halkla
iliskiler politikalarini1 belirlerken gozetmesi gereken iki 6nemli unsur bulunmaktadir.
Taraftarlarina ve kamuoyuna verilen olumlu mesajlar ve sosyal sorumluluk projeleri gibi
halkla iligkiler faaliyetleri kuliip imajina pozitif katkida bulunmaktadir. Diger yandan
kuliibiin elde ettigi sportif basarilar, yapilan sponsorluk anlagmalari, yatirimlar, transferler
gibi konular1 igeren, kuliibii ve kuliibiin yatirimcisini ilgilendiren tiim kuliip agiklamalari
da kuliibiin marka degerinin belirlenmesinde kullanilan enstriimanlardan birisidir.

Bu baglamda halka a¢ilmis spor kuliiplerinin, resmi internet sitelerinden yaptiklari
aciklamalar halkla iligkiler faaliyetlerinin nemli bir pargasini olusturmaktadir. Caligmada
incelenen “ Dort Bliyiikler ” (Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor) halkla
iliskiler faaliyetleri kapsaminda sosyal sorumluluk projeleri gelistirmekte, lansman
giinleri diizenlemekte, taraftarlariyla bazen sosyal aglarda bazen yliz yiize toplantilar
gerceklestirmektedir. Ancak calismanin konusu geregince bu kuliiplerin Kamuyu
Aydinlatma Platformu’na (KAP) yaptiklart resmi kuliip a¢iklamalar1 halkla iligkiler
faaliyetleri kapsaminda incelenmektedir.
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Calismada incelenen dért kuliibiin Borsa Istanbul’da islem gdren hisse senetlerinin
degeri toplamda 3 Milyar TL gibi 6nemli bir biiyiikliige ulasmistir (KAP). Degisen talep
miktarina bagli olarak bu rakam kimi zaman diisme egilimi gosterse de, dort kuliibiin
olusturdugu “Futbol A.S.” grubu, Borsa Istanbul’da bir¢ok yatirrmeciyr dogrudan
ilgilendiren bir endiistri haline doniismeye baslamistir. Ezeli rakipler artik sadece yesil
sahada ve dolayisiyla sportif basarida birbirlerine rakip degildir. Yapmis olduklar1 kuliip
aciklamalariin bir iletisim enstriimani olarak halkla iligkiler faaliyeti kapsaminda hisse
senedi performanslarini ve vekil (proxy) degisken olarak marka degerlerini etkileyecegi
varsayilmaktadir.

Bu ¢alisma kapsaminda Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren dért futbol kuliibiiniin
KAP aciklamalar1 olay analizi metoduyla incelenerek, gergeklestirdikleri bu iletisim
faaliyetlerinin hisse senedi performanslarina dolayisiyla da marka degerlerine etkisi
saptanmaya calisilmistir. Literatiirde yer alan daha onceki ¢alismalarin kuliiplerin sportif
basarilar1 ve hisse senedi performanslar1 arasindaki iliskiyi arastirdig: diisiiniildiigiinde,
caligmanin s6z konusu kuliiplerin iletisim ve halkla iligkiler faaliyetlerinin incelenmesinde
yeni bir bakis acis1 getirmeye ¢alismaktadir.

Calismanin ilk boliimiinde arastirma konusuyla ilgili literatiir ele alinmaktadir.
Calismanin ikinci béliimiinde arastirma yontemi sunulmaktadir. Ugiincii bliimde bulgular
yar1 kuvvetli formda piyasalar i¢in uygulanan olay analizi metoduyla irdelenmektedir. Bu
kapsamda Borsa Istanbul’da islem goren dért kuliibiin KAP agiklamalari incelenmekte
ve hisse senedi performanslarina olan etkisi varsayilan hipotezler iizerinden analiz
edilmektedir. Son olarak da sonu¢ boliimiinde genel degerlendirme yer almaktadir.

Literatiir incelemesi

Literatiirde yer alan ¢aligmalar genel olarak futbol kuliiplerinin sportif basarilari
ile hisse senetleri arasindaki iliskiyi incelemistir. Ancak yapilan arastirmalar sonucunda
KAP agiklamalar1 ve marka degeri (hisse senedi degeri) arasindaki iliskiyi inceleyen bir
calismaya rastlanmamustir.

Tiirkiye’de borsada islem goren Besiktas, Galatasaray ve Fenerbahce nin oynadiklari
mag¢ sonuglari ile hisse senedi performans: arasindaki iligkiyi inceleyen ve bu alanda
ilk 6rneklerden biri olan Demir ve Danig’in (2011) yapmis oldugu ¢aligma beklenilen
sonug ve beklenilmeyen sonu¢ ayrimina giderek her kuliip i¢in ayr1 regresyon modelleri
olusturmustur. Galibiyet, beraberlik ve maglubiyet seklinde incelenen karsilagmalar
ulusal lig ve Avrupa maglari; i¢ saha ve deplasman karsilagsmalari olarak ayrilmis, ayrica
beklenilen ve beklenilmeyen sonuglar iddia oranlarma goére analiz edilen veriye dahil
edilmistir. Yapilan analizin sonuglarina gore; Besiktas ve Fenerbahge kuliiplerinin mag
sonucunda elde ettigi maglubiyet ve galibiyetlerin hisse senedine etkisinin, Galatasaray
kuliibiine gore daha fazla oldugu; Besiktas’in ma¢ sonuglarina olan duyarliligin diger
takimlara gore daha fazla oldugu; ulusal karsilagsmalarin Avrupa karsilagsmalarina kiyasla
hisse senedine olan etkisinin daha fazla oldugu ve beklenmeyen, siirpriz mag¢ sonuglarinin
ise hisse senetlerine olan etkisinin daha belirgin oldugu ortaya koyulmustur.

80 ® jletisim Kuram ve Arastirma Dergisi



Spor Kuliiplerinin Imajlari ve Hisse Senedi Performanslari Arasindaki Iliskinin Incelenmesi

Benzer bir ¢alisma yiiriiten Caliskan ve Deniz (2016) Besiktag, Fenerbahge,
Galatasaray ve Trabzonspor futbol kuliiplerinin elde ettigi sportif sonuglarin borsa
performansina olan etkilerini incelemislerdir. 2005-2014 yillar1 arasinda yer alan ulusal
lig, ulusal kupa ve Avrupa karsilagsmalarini analiz eden ¢aligma da tek yonlii varyans
analiz yontemi kullanilmigtir. Demir ve Danig’in (2011) yaptig1 ¢aligmanin sonuglarina
benzer bir sekilde lig karsilagsmalarinin anormal getiriye sebep oldugu belirtilirken;
Avrupa karsilagmalarinin anormal getiriye sebep olmadigi; Besiktas kuliibiiniin sportif
sonuclarinin hisse senedine etkisinin diger kuliiplere gore daha fazla oldugu ve Galatasaray
kuliibiiniin sportif sonuglarinin etkisinin ise en az oldugu ortaya koyulmustur.

Tiirkiye’de borsada islem goren dort futbol takiminin incelendigi bir diger ¢alisma
ise Uludag ve Sigali (2016) tarafindan yapilmistir. Dort futbol kuliibiiniin sportif
performanslari ile borsa performanslar1 arasindaki iligkinin incelendigi bu calismada
2009-2013 yillar1 arasinda oynanan 633 mag, olay ¢alismasi yonteminde veri olarak
kullanilmistir. Lig maglar1 ve kupa maglar1 ayr1 ayr1 analiz edilmis ve lig maglarinin kupa
maglarina gore hisse senedi degerinde daha fazla etkiye sahip oldugu sonucuna varilmstur.
Yapilan bu caligmaya gore alinan galibiyetler dort takimin hisse senedini olumlu yénde
etkilerken, maglubiyet ve beraberlik olumsuz yonde etkilemektedir.

Tirk futbol kuliiplerinin hisse senedi degeri ve sportif basar1 arasindaki iligkinin
incelendigi Parlak ve Bisirici (2014) tarafindan yapilan ¢aligmada ise 2007-2010 yillar1
arasinda Fenerbahge ve Galatasaray takimlari incelenmistir. Bu galigma futbol kuliiplerinin
kendi oynadiklar1 ma¢ sonuglarinin yani sira rakip kuliiplerin mag sonuclarini da analize
dahil etmistir. Ortaya konulan ilk hipotez olay calismasi yiiriitiilerek analiz edilmis ve
beraberlik ve galibiyeti esdeger olarak tanimlanmistir. Bu ¢alismaya gore beraberlik ve
galibiyet hisse senetleri lizerinde anlamli ve olumlu bir etkiye yol acarken, maglubiyet ise
anlamli ve olumsuz bir etkiye yol agmaktadir. Calismada yer alan ikinci hipotez Anova
yontemi kullanilarak test edilmis ve futbol kuliiplerinin mag sonuglarinin rakip takim mag
sonuglart ile birlikte hisse senedine olan iligkisi analiz edilmistir. S6z konusu testlerde
anlamli bir sonuca ulagilamamis ve hipotez reddedilmistir.

Kaya ve Giilhan (2013) tarafindan yapilan calismaya ise ulusal lig, ulusal kupa
ve Avrupa karsilagsmalar1 dahil edilmistir. Tiirkiye’de borsada islem goren 4 futbol
takiminin 2008-2010 yillar1 arasinda oynadigi maglar veri olarak kullanilmis ve mag
sonuglar1 ile borsa getirileri arasindaki iligki incelenmistir. S6z konusu ¢alismada ulusal
lig karsilasmalarinin %68,5, ulusal kupa karsilagsmalarinin %10,3 ve Avrupa kupasi
karsilagsmalarinin %18 oraninda anormal getiri etkilerine ulagilmistir. Calismanin bir
diger sonucuna gore ise galibiyet ve deplasman beraberlikleri hisse senedine olumlu etki
ediyorken, maglubiyet ve i¢ saha beraberligi negatif yonlii etki etmektedir.

Sara¢ ve Zeren (2013) tarafindan yiiriitilen calisma da yukarida bahsi gegen
diger calismalar1 destekler nitelikte sonuglar ortaya koymustur. Besiktas, Fenerbahce
ve Galatasaray kuliiplerinin 2005-2012 yillar1 arasindaki karsilasma sonuglarini ¢oklu
regresyon modeli ile analiz eden caligsma, sportif sonuclar ile borsa getirisi arasinda anlamli
bir iliski ortaya koymustur. Diger calismalardan farkli olarak karsilasmanin 6ncesinde
gerceklesen bahis oranlari, karsilasmada ev sahibi olmak veya deplasman karsilagmasina
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gitmek, karsilasma Oncesi lig siralamasi, karsilasma giinii ile piyasanin agilacagi
giin araligi, ongoriilen modelde kontrol degiskenler olarak yer almistir. Arastirmanin
sonuclarina gore Besiktas kuliibiinlin elde ettigi sportif sonuclar daha yiiksek oranda
borsa getirisini etkilemektedir.

Borsa getirisi ile sportif sonuglar arasindaki iligkiyi inceleyen bir bagka ¢alisma ise
Temizel, Ozata ve Esen (2013) tarafindan yapilmustir. 2009-2010 yillar1 arasinda Besiktas,
Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor futbol kuliiplerinin ulusal lig karsilagmalari
ARIMA modeli ve kukla degiskenler yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Bu ¢alismaya
gore Trabzonspor disindaki diger takimlarin elde ettigi galibiyetin borsa performansi
iizerinde pozitif etkisi bulunurken, Parlak ve Bisirici (2014), Uludag ve Sigali (2016), ve
Kaya ve Giilhan (2013) tarafindan yapilan ¢alismalarin aksine, maglubiyet ve beraberlik
durumlarinda borsa performansi iizerinde herhangi bir etki yarattigi saptanmamistir.
Trabzonspor kuliibiiniin ise hi¢cbir ma¢ sonucunun borsa performansi lizerinde etkisine
rastlanilmamustir.

Uluslararas1 miisabakalarda yer alan futbol takimlarinin mag¢ sonuglar1 ile hisse
senetleri performansi arasindaki iliskiyi inceleyen Scholtens ve Peenstra (2009) 5 ayri
iilkeden 8 farkli futbol takimini analizlerine dahil etmislerdir. 2000-2004 yillar1 arasinda
toplam 1274 karsilasma olay ¢alismas1 yontemi kullanilarak incelenmistir. Bu aragtirmaya
gore maglarda alinan galibiyetler borsa performansini olumlu bir sekilde etkilerken, alinan
maglubiyetlerin olumsuz yonde ve daha giiclii bir sekilde etkiledigi ortaya koyulmustur.
Ayrica, uluslararas1 karsilagmalarda aliman mag¢ sonuclarinin borsa performansina
etkisinin, ulusal mag sonu¢larindan daha etkili oldugu sonucuna varilmistir.

Ingiltere ve Iskogya’da yer alan futbol takimlarindan Londra Menkul Kiymetler
Borsasi ve Alternatif Yatirim Piyasasinda islem goren futbol kuliiplerinin sportif sonuglari
ile borsa performansi arasindaki iligkiyi inceleyen bir diger calisma Renneboog ve
Vanbrabant (2000) tarafindan yapilmistir. 17 futbol takiminin 1995-1998 yillar1 arasinda
yaptig1 karsilagmalarin olay calismasi yontemi kullanilarak incelendigi caligmaya gore;
galibiyet sonras1 yaklasik % 1 olumlu anormal getiri, maglubiyet sonrast % 1,4 ve
beraberlik sonras1 % 0,6 olumsuz anormal getiri saptanmistir.

Futbol kuliiplerinin sportif basaris1 ile hisse senedi performanslari arasindaki iliskiyi
inceleyen Zuber vd. (2005) Ingiltere Premier Lig’de yer alan ve Londra Borsasi’nda islem
goren 10 takimdan 9 unun, 1997-2000 yillar1 arasindaki sportif sonuglar1 ve hisse senedi
fiyatlarin1 kukla degisken kullanarak analiz etmistir. Yapilan arastirmaya gore; piyasa
fiyat hareketlerinin sportif performans acisindan davranigsal olarak duyarli olmadigi
sonucu ortaya koyulmustur. Yine bu arastirmaya gore; piyasa fiyat hareketlerine duyarh
olarak hareket etmeyen, yalnizca taraftar1 oldugu kuliibe yatirim yapmay1 tercih eden bir
yatirimct tiiriintin oldugu sonucuna dikkat ¢ekilmistir.

Literatiirde yer alan 6nemli arastirmalardan bir digeri ise Dobson ve Goddard (1998)
tarafindan gerceklestirilmistir. Ingiltere Football Lig’de yer alan 77 futbol kuliibiiniin,
1946-1994 yillar arasinda elde ettigi gelirleri ile sezon sonu lig siralamalar1 arasindaki
iliskiyi inceleyen bu calismada diger arastirmalardan farkli degiskenler kullanilmustir.
Es biitlinlesme ve Granger nedensellik testleri ile analiz edilen veriler sonucunda biiytik
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sehirlerin biiyiik takimlarinin gosterdigi sportif basar1 sonrasi gelirlerinde yaganan yiiksek
artisa ragmen biiyiik kuliipler arasinda gosterilmeyen Giiney kuliiplerinin sportif basarilari
sonrast gelirlerinde ayni1 sekilde artis yasanmadigi ve pazar paylarinda da sportif basariya
paralel bir etki yaratmadigi saptanmistir. Ayrica, kiigiik kuliiplerin gelirlerinin biiytik
kuliiplere gore sportif basariya olan bagimliligin daha fazla oldugu sonucuna varilmaistir.

Almanya’nin 6nde gelen futbol kuliiplerinden biri olan Borussia Dortmund’u
inceleyerek futbolun ekonomik ve sportif boyutu arasinda iliskiyi test eden Stadtmann
(2006), galibiyetin hisse senedi tizerinde olumlu yonde etkisini ve maglubiyetin olumsuz
yonde etkisini savundugu varsayimlari test etmistir. Elde edilen analiz sonuglari ile
varsayimlar tutarli ¢ikmis; ancak Avrupa karsilasmalarinin ulusal karsilagmalara gore
hisse senedi lizerinde daha fazla etkiye sahip oldugunu savundugu varsayimai ise analiz
sonuclar1 tarafindan desteklenmemistir. Avrupa ve ulusal maglarin borsa performansina
etkisi konusunda bu ¢aligmanin sonuglari da Tiirk futbol takimlarini inceleyen ¢aligsmalar
ile benzerlik gostermektedir. Bu calismayr diger c¢alismalardan ayiran ise sportif
performansin yani sira kurumsal haberlerin de hisse senedi performansi lizerinde 6nemli
bir etkisinin oldugu sonucuna varmasidir.

Literatiirde yer alan c¢alismalar incelendiginde agirlikli olarak futbol kuliiplerinin
sportif basarisi ile hisse senedi performansi arasindaki iliski ele alinmis olup, bu iliski
ekonomik basar1 ve sportif basar1 acisindan analiz edilmistir. Yapilan literatiir aragtirmast
sonucunda, 6zellikle giiniimiizde daha da 6nemli hale geldigi kabul edilen halkla iliskiler
faaliyetlerinin hisse senedi performansina olan etkisinin goz ardi edildigi goriilmektedir.
Yalnizca Stadtman (2006) tarafindan yapilan calismada kurumsal haberlerin 6nemli
etkisinden bahsedilmistir. Bu dogrultuda literatiirde yer alan boslugun halkla iliskiler
bakis acisi ile degerlendirilmesi ve futbol kuliipleri hisse senedi performanslarinin bagka
bir degisken tarafindan da etkilenebilme ithtimalinin incelenmesi 6nem arz etmektedir. Bu
calismada marka degeri, “hisse senedi performans1” vekil degisken (Proxy) araciligiyla
Olclilmiis ve bu bagimh degisken ile KAP aciklamalar1 arasindaki iligki halkla iliskiler
baglaminda ele alinmistir.

Arastirma Yontemi
Calismanin Arastirma Konusu

Calismanin ana amaci Borsa Istanbul’da islem géren Besiktas, Fenerbahge,
Galatasaray ve Trabzonspor kuliiplerinin halkla iligkiler faaliyetleri kapsaminda
Kamuyu Aydinlatma Platformu’na yaptiklar1 agiklamalarin kuliiplerin marka degerlerini
dolayisiyla vekil (proxy) degisken olarak hisse senedi performanslarini etkileyip
etkilemedigini incelemektir. Calismanin dort kuliibiin yapmis olduklar1 agiklamalarla
sinirl1 olmasinin nedeni Borsa Istanbul’da halka arz edilmis olup islem gdérmekte olan
spor kuliiplerinin yalnizca Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor kuliipleri
olmasidir. Bu kuliiplerin giinliilk marka degerini gosteren veri olmamasi nedeniyle bu
degisken yerine kuliiplerin hisse senedi getirisindeki degisim (firma degerindeki degisim)
vekil degisken olarak calismada kullanilmistir. Bu tercihin arkasinda yatan ana mantik
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futbol kuliiplerinin, ¢aligmada da agiklandig1 gibi, finansal performansi (firma degeri)
ile marka degeri arasindaki karsilikli etkilesim yani kuvvetli iliskidir'. Bu maksatla,
calismanin yontemini olusturan olay analizi dort kuliip i¢in ayr1 ayr1 yapilmis olup, s6z
konusu kuliiplerin 2018-2019 yillarinda Kamuyu Aydinlatma Platformu’na yaptiklari
aciklamalarin hisse senedi performansina etkileri incelenmistir.

Calismada Kullanilan Istatistiki Yontem

Bu calismada kullanilan olay analizi, piyasada bir olay meydana geldigi zaman
piyasanin bu ger¢eklesen olaya verdigi anormal tepkiyi analiz etmek amaciyla kullanilan
bir yontemdir.

Olay caligsmasi, s6z konusu olayin ger¢eklesmesi durumunda beklenmekte olan
getiriler ile olaym gerceklemesinden etkilenen anormal getiriler arasindaki farklari
Olcmektedir. Buydntem piyasanin etkin bir piyasa olup olmadigini daanalizedebilmektedir.

Fama (1970) piyasalar1 3’e ayirmaka ve zayif, yar1 kuvvetli ve kuvvetli piyasa
olarak sekillendirmektedir. Zayif form, ge¢mis bilgilerin piyasa fiyatin1 etkilemedigi
piyasa olarak tanimlanmaktadir. Yar1 kuvvetli formda ge¢mis bilgilerin yaninda kamuya
aciklanmakta olan bilgiler bile hisse senedinin piyasa fiyatini etkilememektedir. Kuvvetli
formda ise tiim bu bilgilerin yaninda igeriden 6grenenlerin ticaretinin (insider trading)
bile piyasa fiyatina etkisi olmadigi ileri siiriilmektedir.

Calismamizda gegmis bilgiler ve spor kuliiplerinin Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda yapmis olduklar1 bilgilendirme agiklamalariyla ilgilenildigi i¢in yari
kuvvetli form olarak tanimlanan Borsa Istanbul verileri kullanilmaktadur.

MacKinlay’e (1997) gore olay g¢alismasinda takip edilmesi gereken 7 asama
bulunmaktadir;

- Olayin tanimi,

- Secim kriterlerinin saptanmast,

- Normal ve Anormal getirilerin hesaplanmasi,

- Tahmin penceresi i¢in zaman araliklarinin belirlenmesi,

- Anormal getirilere yonelik tahmin yontemlerinin se¢ilmest,
- Sonuglarin hesaplanmasi,

- Hesaplanan sonugclarin test edilerek yorumlanmasi

Tahmin penceresinde genel amag olayin gerceklesmeden 6nceki hisselerin beklenen
degerini hesaplamaktir. Olay penceresinin amaci ise olayin gerceklestigi tarihe yakin
bir zaman araliginda hisse senedi getirilerinin kiimiilatif anormal getirilerinin degerini
hesaplamaktir.

1 Firma degeri hisse senedi sayisi ile birim hisse senedinin piyasa degerinin ¢arpimina esittir. Giin sonunda hisse
senetleri deger kazandiginda firmanin piyasa degeri artarken, azaldiginda ise firmanin piyasa degeri diiser
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Tahmin penceresi

\

Ty ‘ T1

Olay penceresi

Sekil 1. Tahmin olay penceresi

Olay penceresinin zaman araliklarinin kisa tutulmasi farkli zamanda gergeklesen
olaylarin birbirini etkilemeyerek daha saglikli ve gilivenilir sonuglar hesaplanmasi
bakimindan 6nemlidir. Olay penceresi -2,+2 olmak iizere toplamda 5 giin olarak tercih
edilebilmektedir. Tahmin penceresi de bu c¢alismada olay giinlinden -15 ve -5 giin
oncesindeki hisse senetlerinin degerlerinden olusmaktadir.

Beklenen getirinin hesaplanmasi igin literatiirde kullanilmakta olan yontemler;

- Piyasa modeli,

- Piyasaya gore diizeltilmis getiriler,

- Diizeltilmis ortalama getiriler,

- Scholes-Williams Beta tahmini ile piyasa modeli,

- GARCH ve EGARCH hata tahminine sahip piyasa modeli,
- Fama French 3 faktor modeli,

- Fama French 4 faktér modeli.

Bu calismada beklenen getirilerin hesaplanmasinda diizeltilmis ortalama getiriler
yontemi kullanilmaktadir.

Normal getiriler ve beklenen getiriler hesaplandiktan sonra anormal getiriler
hesaplanmaktadir. Anormal getiriler (AR, ), t zamaninda gergeklesen getirilerden beklenen
getirinin farkidir.

. 1 .
ARi- Rit — ﬁ iim Rit

Kiimulatif anormal getiriler (CAR) olay penceresinde yer alan hisse senedinin olay
penceresindeki anormal getirilerinin toplamindan elde edilmektedir.

CAR; = Y2, ARit

AR, ve CAR, degerleri hesaplandiktan sonra bir diger asamada bu degerlerin
istatistiksel olarak test edilmesi gerekmektedir. Literatiirde bu amag i¢in t test istatistigi
kullanilmaktadir.
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AR, i¢in hipotezler asagidaki gibi kurulmaktadir:
H,=AR =0
H =AR #0

H, yokluk hipotezi i hisse senedinin t zamaninda anormal bir getirisinin olmadigini
tanimlamaktadir. AR_ igin t test istatistigi hesaplanmaktadir.
ARit

CaRit =3 ——

Burada SARit tahmin penceresinde bulunan anormal getirilerin standart sapmasidir.

t istatistigi sonucu elde edilen p degeri < a=0.05 olmas1 durumunda %95 giiven
seviyesinde yokluk hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla i hisse senedinin t zamaninda
anormal bir getirisinin oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

CAR i¢in hipotezler asagidaki gibi kurulmaktadir:
H,=CAR, =0
H, =CAR #0

H, yokluk hipotezi i hisse senedinin olay penceresinin igerisinde kiimiilatif anormal
bir getirisinin olmadigini tammlamaktadir. CAR igin t test istatistigi hesaplanmaktadir.

CARIi

CaRit = Scax

Burada ScaR , CAR, degerlerine ait standart sapmasidir. Standart sapma, varyansin
karekokiidiir. CAR, degerlerine ait varyans asagidaki gibidir;

S(?;AR= LSE(AR[)

Burada L, (t, - t, +1) formiilii ile hesaplanmaktadir ayrica olay penceresindeki giin
sayis1 olarak da ifade edilebilmektedir.

Orneklem ve Verilerin Analizi

2018-2019 yillar1 arasinda Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor spor
kuliiplerinin borsada giinliik ac¢ilis, en yiiksek, en diisiik ve kapanis hisse miktarlar1 Borsa
Istanbul sisteminden ¢ekilmistir. Kuliiplerin Kamuyu Aydinlatma Platformu’na yaptiklar:
aciklamalar giinliik olarak derlenmistir. Calismada kuliiplerin giinliik verileri, bir 6nceki
verileriyle oranlama yapilarak hisse senetlerindeki giinliik artis veya azalis oranlar ile
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yapmis olduklar1 bilgilendirme agiklamalarinin
etkileri analiz edilmektedir.

Bagimli degisken kapanis orani olarak belirlenmekteyken, bagimsiz degisken ise
kuliip a¢iklamalarini ifade eden kukla degiskeninden olusmaktadir.
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Bu ¢alismada dort kuliibiin 500 giinliik veri setinden yararlanilmistir. Veri setinde
borsada islemler hafta i¢i gilinlerinde oldugu i¢in hafta sonu giinleri islem disinda
tutulmaktadir. Bu islem giinleri icerisinde kayip gozlemler veya tekrar eden satirlar
bulunmamaktadir.

Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yapilan agiklamalara bakildiginda Besiktas’in
67, Fenerbahce’nin 73, Galatasaray’mn 130 ve Trabzonspor’un 133 adet agiklamasi
oldugu goriilmektedir. Bu agiklamalar her bir spor kulubii i¢in var yok olarak kukla
degiskenleriyle temsil edilmektedir. Calismada bu agiklamalarin konumuzla ilgili olanlar1
secilmis ve bunun tizerinden inceleme yapilmistir.

Her bir spor kuliibiiniin giinliikk kapanis oranlarina iligkin degisimleri Sekil 2.’de
gosterilmektedir.

Sekil 2. Giinliik kapanmis oranlar1 hareketliligi

Sekil 2.”de dort spor kuliibiiniin giinliik islem goren hisselerinin kapanis oranlarindaki
degisim miktarlar1 gosterilmektedir. Sol alttaki grafik Trabzonspor, sag alttaki grafik
Fenerbahge, sol iistteki grafik Galatasaray ve sag tistteki grafik Besiktas spor kuliibiiniin
kapanis oranlarindaki hareketlerini géstermektedir.

Grafiklere bakildiginda Trabzonspor’daki kapanis oranlarindaki artisin 2018 yili
sonlarinda 1.2 seviyesine ¢iktig1 goriilmektedir. Fenerbahge’nin grafigine bakildiginda
2018 yilmin Haziran aylarina dogru kapanis oranlarindaki artis en yiiksek seviyeyi
gormektedir. Galatasaray kuliibiin kapanis oran1 en yiiksek 2019 yilinin Haziran ve 2019
yilinin sonlarinda oldugu goriilmektedir. Besiktas i¢in ise 2019’un yaz aylarinda en
yliksek ve en diislik kapanig oranlar1 karsimiza ¢ikmaktadir.
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Olay Calismasi Sonuclari

Spor kuliiplerinin reel getirileri hisse senedi kapanis degerlerinin bir 6nceki giine
gore artis veya azalig oranlar1 olarak hesaplanmaktadir. Olay penceresi -2,+2 olmak
iizere toplamda 5 giin olarak tercih edilmektedir. Tahmin penceresi de bu g¢alismada
olay giiniinden -15 ve -5 giin dncesindeki hisse senetlerinin reel getiri oranlarindan
olusmaktadir.

Besiktas Kuliibii’niin Olay Calismasi Sonucglart

Besiktas Kuliibii’niin Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda 25.01.2018 —31.12.2019
yillar1 igerisinde ¢alisma konusuyla ilgili yapmis oldugu toplam 61 agiklamasinin 11’inin
hisse senedi performansi iizerinde anormal getiri yarattigt ve bu etkinin %95 giiven
seviyesinde istatistiki agidan onemli oldugu saptanmistir. Besiktas Kuliibii’'nde anormal
getirilerinin en diisiik oldugu tarih 02.05.2019, en yiiksek oldugu tarih ise 05.11.2019°dur.
36 olay ise anormal getirileri olumsuz yonde etkilemektedir.

Olay tarihlerinden iki giin 6nce ve iki glin sonraki giinleri icermekte olan 5 giinliik
kiimiilatif anormal getiriler incelendiginde pozitif yonlii ve negatif yonlii getiriler sayisi
birbirine yakin olduklar1 tespit edilmektedir. Kiimiilatif anormal getirilerin en diislik
oldugu tarih 09.12.2019, en yiiksek oldugu tarih ise 29.11.2019’dur.

Fenerbahge Kuliibii’niin Olay Calismasi Sonuclari

Fenerbahce Kuliibii’'niin Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda 10.04.2018 -
31.12.2019 yillar igerisinde ¢alisma konusuyla ilgili toplam 68 agiklamasinin 41’inin
hisse getiri oranlarinda anormal getirisi yarattig1 ve bu etkinin % 95 giiven seviyesinde
istatistiksel agidan anlamli oldugu bulunmustur. Fenerbahce Kuliibii'nde anormal
getirilerinin en diisiik oldugu tarih 13.05.2019, en yiiksek oldugu tarih ise 28.05.2018’tir.
34 olay ise anormal getirileri olumsuz yonde etkilemektedir.

Olay tarihlerinden iki giin 6nce ve iki giin sonraki giinleri icermekte olan 5 giinliik
kiimiilatif anormal getiriler incelendiginde pozitif yonlii ve negatif yonlii getirilerin
birbirlerine yakin sayida olduklar1 goriilmektedir. Kiimiilatif anormal getirilerin en diisiik
oldugu tarih 07.06.2018, en yiiksek oldugu tarih ise 28.10.2019’dur.

Galatasaray Kuliibii’niin Olay Calismasi Sonuclari

Galatasaray Kullibii'niin Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda 24.01.2018 —
31.12.2019 yillart igerisinde arastirma konusuyla ilgili 124 agiklamasinin 30’unun hisse
getiri oranlarinda anormal getiri olusturdugu ve bu etkinin % 95 giiven seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu saptanmistir. Galatasaray Kuliibii’nde anormal
getirilerinin en diisiik oldugu tarih 20.05.2019, en yiiksek oldugu tarih ise 02.12.2019°dur.
62 olay ise anormal getirileri olumsuz yonde etkilemektedir.

Olay tarihlerinden iki giin 6nce ve iki giin sonraki giinleri icermekte olan 5 giinliik
kiimiilatif anormal getiriler incelendiginde pozitif yonlii ve negatif yonlii getiriler sayisi
birbirine esit olduklar tespit edilmektedir. Kiimiilatif anormal getirilerin en diisiik oldugu
tarih 21.05.2019, en yiiksek oldugu tarih ise 26.04.2019’dur.
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Trabzonspor Kuliibii’niin Olay Calismast Sonuglari

Trabzonspor Kuliibii'niin Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda 24.01.2018 —
31.12.2019 yillan igerisinde arastirma konusuyla ilgili acikladigi 128 haberin 77’sinin
hisse getiri oranlarinda anormal getiri olusturdugu ve bu etkinin %95 giiven seviyesinde
istatistiksel acidan anlamli oldugu tespit edilmistir. Trabzonspor Kuliibii'nde anormal
getirilerinin en diisiik oldugu tarih 12.12.2018; en yiiksek oldugu tarih ise 11.12.2018 dir.
54 olay ise anormal getirileri olumsuz yonde etkilemektedir.

Olay tarihlerinden iki giin 6nce ve iki glin sonraki giinleri icermekte olan 5 giinliik
kiimiilatif anormal getiriler incelendiginde genel olarak pozitif yonlii olduklar tespit
edilmektedir. Kiimiilatif anormal getirilerin en diisiik oldugu tarih 23.01.2019; en yiiksek
oldugu tarih ise 07.12.2018"dir.

Bulgularin Yorumlanmasi

Dort futbol kuliibiiniin KAP agiklamalar1 ve giinliik hisse senedi fiyat hareketleri
incelendiginde, hepsi i¢in “Devre Kesici” ve “Olagan Dis1 Fiyat ve Miktar Hareketleri”
baslig1 altinda yaptig1 agiklamalar hisse senedinin fiyatinin en ¢ok arttig1 ya da fiyati en
¢ok artiran aciklamalardir.

Ote yandan, Besiktas Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret AS igin, yonetim kurulu
degisiklikleri ve futbolcu transferleri ile ilgili agiklamalar da fiyat hareketlerine pozitif
anlamda yansiyan diger agiklamalardir. Besiktas Futbol Yatirimlari sanayi ve Ticaret
AS’nin temettli dagitmayacaginin ve bankalarla yapacagi kredi sdzlesmelerinin gecikmesi
bilgisini verdigi agiklamalarla devre kesici uygulamasimin verildigi agiklamalar hisse
senedi fiyatin1 olumsuz yonde etkileyen agiklamalar olarak goze carpmaktadir.

Fenerbahge Spor kuliibii i¢in futbolcu transferleri ve teknik direktdr degisiklikleri
ile ilgili agiklamalar hisse senedi fiyatin1 olumlu yonde etkileyen ikinci ve {igiincii
basliklar1 olusturmaktadir. UEFA ile yapilan Financial Fair Play aciklamasi ve sportif
direktor transferi agiklamalarinin da hisse senedi fiyatlarini olumsuz yonde etkiledigi
gbzlemlenmistir.

Galatasaray Spor Kuliibii’niin transfer ve sermaye artirimi yapilacaginin duyuruldugu
aciklamalar fiyat hareketlerine olumlu anlamda katki saglamistir. Galatasaray Spor
Kuliibii’niin hisse senedi performansini olumsuz yonde etkileyen en dnemli agiklama
baslig1 devre kesici uygulamasi ve olagan dis1 miktar ve fiyat hareketleridir. Sermaye
artinmina dair verdigi bilgi bazi kiigiik (detay) finansal operasyonlar1 ilgilendiren
aciklamalar kuliibiin hisse senedi fiyatin1 olumsuz yonde etkilemistir.

Trabzonspor Kuliibii’niin futbolcu transferleri ve sponsorluk anlagsmasr ilgili yapilan
aciklamalar hisse senedi fiyatin1 olumlu yonde etkilemistir. Trabzonspor Kuliibii’ niin
hisse senedi performansini olumsuz yonde etkileyen agiklamalarin basinda yine diger
kuliiplerdeki gibi devre kesici uygulamasi gelmektedir. S6zlesme feshi ve yonetim kurulu
degisikligi ile ilgili yapilan aciklamalar kuliibiin hisse senedi fiyatlarini olumsuz yonde
etkilemistir.
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Burada konumuzla alakali olan agiklama dort futbol kuliibii i¢in de gegerli olan
“Devre Kesici” ve “Olagan Dis1 Fiyat ve Miktar Hareketleri” baglikli agiklamalardir.

Hisse senedinin fiyatin1 en ¢ok artiran ve diigiiren agiklamalarin “Devre Kesici”
ve “Olagan Dis1 Fiyat ve Miktar Hareketleri” olmasi ve bu agiklama tiirliniin incelenen
tiim futbol kuliiplerinde de ayn1 etkiyi yaratmasi iilkemizdeki borsa yatirimcisinin yatirim
tarziyla agiklamak miimkiindiir. Bilindigi gibi, Borsa Istanbul’da hisse senedi yatirimcisini
iki ayr1 kategoride incelemek miimkiindiir.

Bunlardan birincisi, kurumsal yatirimcilardan (¢ogunlukla yabanci yatirimcr)
olusan ve hisse senedinde uzun vadeli pozisyon alan yatirimcilardir. Bu yatirimer grubu
firmanin hisse senetlerinin giinliik hareketinden ¢ok karliligina ve riskine gore pozisyon
alir ve sermaye kazancindan (hisse senedinin satis ve alis degerleri arasindaki fark) ¢ok,
firmanin dagitmas: olas1 kar payma (yilsonunda firmanin elde ettigi kara gore olusan
deger) gore hisse senedini fiyatlamaya ¢alisir. Ulkemizde bu yatirimer grubu ortalama 270
giin bazinda aldig1 hisse senedini tutmaktadir. Yani giinliik degil, uzun vadeli bakmaktadir
ki bu yiizden bu grup yatirimeiya “yatirimer” denilmektedir. Ikinci grup ise bunun aksine
giinliik “oynamaktadir”. “Oynamaktadir” ifadesinin tirnak icerisine alinmasi bilingli bir
tercih olup bu yatirimer grubu i¢in kullanilan jargondur. Bu tiir yatirimer grubu firmanin
verecegi kar payindan ziyade sermaye kazancina odakli olarak pozisyon almaktadir ki bu
oyuncularin borsada ortalama hisse senedi tutma siiresi 32 giin dolayindadir. Daha ziyade
yerli yatirirmcilardan olusan bu grup ne yazik ki hisse senedi manipiilasyonuna agik bir
yatirimct grubudur.

Hisse senedi manipiilasyonu® aslinda borsada yasak olan bir islem tiirii olmakla
beraber bizim borsamizda siklikla karsilasilan bir durumdur. Manipiilatorler giinliik
oynayan yatirimciyl ya yanlis bilgiyle ya da fiktif islemlerle aldatip haksiz kazang
pesinde kosan kisilerdir. Borsa yonetimince, “Devre kesici islemler” ve “Olagan Disi
Fiyat ve Miktar Hareketleri” alinan kararlar manipiilatif islem olma ihtimalini akla
getiren Onlemlerdir. Bu tiir agiklamalarin hem yiikselis hem de diisiis icin pes pese
olmas1 maniptilatif islemi akla getirmektedir. Ne yazik ki manipiilatif islemler ile finansal
performans arasinda bir iliski kurmak miimkiin degildir. Bu tiir islemler sonucunda, zarar
eden hatta gozalt1 pazarinda olan firmalarin degerinin hangi yiiksek noktalara kadar
geldigini ve sonrasinda yatirimcisina ya da oyuncusuna nasil zarar ettirdigini borsa ile
ilgili olan kisilerin malumudur. Manipiilatif islemlerin dort giizide kuliip i¢in de s6z
konusu olmast diislindiirticiidiir. Sanki futbol kuliiplerinin sahadaki performansi i¢in
oynanan bahis oyunu (IDDAA) borsada da finansal performans igin oynanmaktadir. Bu
ylizden, yaptiklari ig itibariyle sOylentilere yani fiktif bilgi kullanimina agik olan (transfer
goriismeleri, yonetimdegisikligi, teknik direktdr degisimivb.) sporkuliiplerininmanipiilatif
islemlere muhatap olmamas i¢in kamuya yaptig1 aciklamalara ve olast kotli kullanima
miisaade etmeyecek halkla iligkiler faaliyetlerine 6zel 6nem vermesi gerekmektedir. Aksi
halde bu futbol kuliiplerinin borsada bir bahis araci olarak kullanilmas1 anlamina gelir ki
bunun kuliiplerin marka degerlerine ters etki yapacagi asikardir.

2 Borsada iki ayr1 manipiilasyon vardir. Bunlardan birincisi finansal bilgi manipiilasyonudur ki burada firma
sahip ya da yoneticileri ger¢ege uygun olmayan mali tablolar agiklayarak borsa yatirimcisini aldatmaya caligir.
Ikincisi ise hisse senedi manipiilasyonu olup bir grup organize yatirimei diger yatirimei ya da oyunculari yanls
bilgi ve fiktif islemler ile kandirmaya ve onlarin maliyetine olagandisi para kazanmaya ¢alisir. Bu tiir islemler daha
ziyade ya halka agiklik orani diisiik ya da fiktif bilgi kullanma ihtimali yiiksek olan herkesin bildigi hisse senetleri
(6rnegimizde futbol kuliipleri) {izerinde yapilir.
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Sonug¢

Giliniimiizde, kiiresellesme olgusu futbolu olumlu ve olumsuz anlamlarda etkilemis,
oyun kiiresel bir i koluna doniismiistiir.

Sponsorluk ve isim hakk: ortakliklar1 gibi gelismelerle futbola giris yapan kiiresel
sermaye, kuliiplere daha fazla gelir getirecegi ve daha seffaf yonetilecekleri gerekgesiyle
sirketlesme ve halka agilma siiregleri ile futbol oyununun tam merkezine yerlesmis ve
oyunu kiiresel bir endiistriye doniistiirmeyi basarmistir. 2000’11 yillarin basinda futbolun
besigi olarak nitelendirilen Ingiltere’de baslayan halka arz siireci kisa bir siire igerisinde
tim Avrupa’ya yayilmistir. Simon Kuper’in (2003) futbol literatiiriine giren “futbol
asla sadece futbol degildir” ciimlesi aslinda sadece bir spor oyunu olan futbolun i¢inde
fazlasiyla ekonomi, siyaset, sosyoloji ve iletisim barindiran bir olguya doniistimiiniin
erken donem tespiti olarak nitelendirilebilir.

2000’11 yillarla birlikte dev bir endiistriye doniisen futbolda, sirketlesen ve kiiresel
sermayenin kontroliine giren bazi kuliiplerin kurum imajlarina zarar verecek ve futbolun
sportif ruhunda olmayan uygulamalar ile haksiz rekabete yol agtiklar1 saptanmistir. S6z
konusu usulsiizliikler bir¢ok kuliip tarafindan yapilmakta olup Avrupa’nin 6nde gelen
kuliipleri zaman zaman UEFA tarafindan FFP kurallarini ihlal ettikleri gerekcesiyle ¢esitli
yaptirimlara maruz kalmaktadir . Kuliiplerin saglam finansal yapiya sahip olup olmadigi
da denetim kapsaminda olan hususlardan birisidir.

Calismanin konusu olan dort biiyiik kuliibiin toplam borglar1 2020 itibariyle 10
milyar Tiirk Lirasini ge¢mistir. Oz sermayeleri negatif olan, toplam varliklar1 borglarini
karsilayamayan bu kuliipler finansal olarak iflas etmislerdir. Ancak marka degerleri,
kamuoyundaki algilar1 ve toplum yararina olan dernek statiilerinden otiirii borglar
glinlimiize kadar katlanarak artmis fakat bunlarin 6denme takvimi bir sekilde 6telenmistir.
Futbolun icinden gelmeyen ve genellikle ingaat ve sanayi sektoriinden futbol yoneticiligine
soyunan bagkanlar tarafindan yonetilen kuliipler, baskanlarin taraftara “biiylik baskan”
olarak goziikmesi hevesiyle gelirlerinin ¢ok iistiinde yaptiklar1 harcamalar neticesinde
bugiinkii kir1lgan noktaya gelmislerdir. Yasadiklari finansal problemlerin {istiine iletisim ve
halkla iliskiler yonetiminde kurumsallagsmay1 basaramayan kuliipler sponsor ve yatirimei
bulma noktasinda sikintilar yasamaya baslamislardir. Ulkemizde futbolu futbolun iginden
gelenlerin yonetmesi gerektigi ve 6zellikle borsada islem goren kuliipler i¢in son derece
onemli olan iletigsim faaliyetlerinin alanda uzmanlasmis kisiler tarafindan icra edilmesi
gerekliligi futbol kamuoyu tarafindan dile getirilmeye baslansa da bu yonde atilan
adimlar son derece yetersizdir. Sportif basar1t marka degeri ve ekonomik gii¢ arasindaki
fasit daire g¢alismada bir¢ok kez vurgulanmistir. Diizenli olarak KAP’a agiklama yapan
kuliipler yatinmecilarla dogru ve giivenilir bir iletisim kurabilmek icin halkla iliskiler
faaliyetlerinde kurumsallagsmay1 basarabilmeli ve yetkin kisilerle ¢alismalidir. Etkili bir
iletisim gelistirmeye basaran kuliipler sponsor ve yatirimci bulmak konusunda sikinti
yasamayacak dolayisiyla daha fazla gelir elde edeceklerdir. Ekonomik olarak giliclenen
kuliipler sportif basar1 elde etme sansina daha fazla sahip olacaklar ve bu durum marka
degerlerine olumlu yonde yansiyacaktir.
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Calismanin konusunu olusturan Borsa Istanbul’da islem géren Besiktas, Fenerbahge,
Galatasaray ve Trabzonspor sirketlestikten ve hemen sonrasinda halka agildiktan sonra
gerek sermaye piyasasinda olduklarindan gerekse de faaliyet gosterdikleri pek ¢ok alanda
sirketleri bulundugundan orgiitsel kurumsallagsma ve iletisimin énemini kavramiglardir.
Kuliibiin seffaf ve dogru yonetildigine dair bir tutum olusturma ¢abasina giren yonetimler
oncelikle s6z konusu kuliiplerin yaklasik 30 yildir bozuk olan mali yapilariyla ilgili
kamuoyuna ve yatirimcilarina olumlu mesajlar vererek goreve baslarken, taraftarlarina
da sportif basar1 ve iyi oyuncu transferleri ile ilgili s6zler vermektedirler. Kuliibiin o
donemde yiirtittiigi halkla iligkiler stratejisi tiiketicilerin, kamuoyunun, yatirimeilarin ve
sponsorlarin ilgisini ¢ekmeyi basarabiliyorsa bunda giiven veren yoneticilerin pay1 kadar
s0z konusu tiim paydaslarin marka ve kurum algisinin pay1 da bulunmaktadir.

Finansal acidan olumlu gelismeler gosteren kuliiplerin yakin zamanda saha
icerisinde de basar1 sagladiklar1 gozlemlenmistir. Gelir-gider dengesini olusturabilen
kuliipler tiim bor¢ yiiklerine ragmen dogru teknik hamlelerle sportif basari elde
edebilmekte, sportif basar1 ise daha yiliksek gelir elde etmelerini saglamaktadir. Bu
noktada ise baglangicta gelistirilen iletisim biliminin ¢agdas uygulamalari ve etkili halkla
iligkiler stratejileri kuliiplerin rakiplerine nazaran adeta 1-0 6nde baglamalarina sebep
olmaktadir. Kurumsallagma adimlarini profesyonel ve konunun uzmani calisanlarla
gergeklestirecegini kamuoyuna inandirabilen yonetimler daha iyi sponsorluk anlagmalari
yapabilmekte ve yatirimeilarin ilgisini ¢ekmeyi basarabilmektedir. Kiiresellesmenin ve
bir endiistride faaliyet gdsteren bir kurumun modern bir bigimde yonetilebilmesinin
baslica yollarinin en dnemlileri, uzmanlar tarafindan yonetilmesi ve kurumsallasmay1
icsellestirebilme becerisi olarak gosterilebilir. Bu baglamda kuliiplerin halkla iligkiler
stratejisini olusturacak yoOneticilerin bu alanda yetismis olmasinin gerekliligi gliniimiizde
siiphe gotiirmez bir gercekliktir. Sportif bagarinin ana tetikleyicisi mali olarak giiclii
olmaktir. Mali yonden gii¢lii olabilmenin yollar1 da gii¢lii sponsorluk anlagmalart, lisansl
iriin satiglar1 ve yatirimcilardan elde edilen gelirlerdir. Kuliiplerin KAP agiklamalari
zaman zaman manipiilatif islemlere konu olabilmektedir. Kuliip agiklamalarini takip
eden yatirimcilar agisindan bu durum son derece hassas bir noktaya denk gelmektedir.
Kuliip imaji1 ve hisse senedi performansimna dogrudan etki eden KAP agiklamalarinin
sonuclarina ¢aligmanin ilgili boliimiinde deginilmistir. Bu baglamda kuliibii kamuoyuna,
sponsor olacak sirketlere, yatirimcilara ve lisansli {irlinleri satin alacak tiiketicilere en iyi
anlatmanin yolu etkili bir iletisimdir ve kuliibiin olmazsa olmazi olan iletigimi saglayacak
giicii ise halkla iligkiler stratejisi ve kurumsal bir yonetimidir.

Ote yandan, bu ¢alismadan elde edilen bulgulara gore hisse senedi fiyatlarmni en
cok artiran ya diisiiren agiklamalarin “Devre Kesici” ve “ Olagan Dis1 Fiyat ve Miktar
Hareketleri” baslig1 altinda yapilan agiklamalar olmast ve incelenen tiim kuliiplerde
ayni etkiyi yaratmasi iilkemizde borsa yatirimcisinin tarziyla agiklanabilir. Calismanin
olay analizi sonu¢ boliimiinde Borsa Istanbul yatirrmeisinin 6zelliklerine kisaca
deginilmistir. Ozellikle yerli yatirrmeilarin olusturdugu, hisse tutma siirelerinin ortalama
30 giin oldugu grubun manipiilasyona en ac¢ik yatirimcilar olduklari konunun uzmanlari
tarafindan siklikla dile getirilmektedir. “Devre Kesici” ve ““ Olagan Dis1 Fiyat ve Miktar
Hareketleri” manipiilatif olma ihtimali yliksek olan islemlere karsi borsa yonetiminin
aldig1 onlemlerdir. Bu agiklamalarin hem yiikselis hem de diisiis i¢in pespese yapilmasi
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manipiilatif islem olma ihtimalini kuvvetlendirmektedir. Manipiilatif islemler ile finansal
performans arasina iligki kurmak ise miimkiin degildir. Futbol kuliiplerinin saha ici
performansini tahmin etmek lizere oynanan bahis oyunlar1 borsada da finansal performans
tizerinden oynanmaktadir. Dort biiyiik kuliibiin transfer gortismeleri, yonetim degisikligi
ve teknik adam degisikligi gibi fiktif bilgi (sdylenti) kullanimina agik olan eylemlerinde
manipiilatif islemlere maruz kalmamasi i¢in kamuoyuna yaptiklar1 agiklamalarda olas1
kotii kullanima izin vermeyecek bir iletisim dili ve halkla iligkiler faaliyeti uygulamalarina
onem vermeleri gerekmektedir. Bu durumu gézetmeyen kuliiplerin adeta borsada bir bahis
aract olarak kullanilmasi ka¢inilmaz olacaktir ki bu durum da kuliip imajina olumsuz
yonde yansiyarak kuliibiin marka degerini diisiirecektir.

Yapilan olay analizi sonucunda elde edilen bulgulardan en Onemlisi ¢alisma
konusunu olusturan dort kuliibiin borsada manipiilatif hareketlerden etkilenmeye agik
hisse senetlerine sahip olduklaridir. Bu baglamda ¢aligmanin bulgularindan elde edilen
bu sonucun alanda yapilacak yeni c¢alismalara bir baslangic modeli olusturabilecegi
varsayilmaktadir.

Bu c¢alismanin ulastifi sonuglarin g¢alisilan 6rneklemden dolay1 sadece iilkemiz
diizeyinde gegerli olacagi asikardir. Ciinkii, ¢alismanin &rneklemi Borsa Istanbul’da islem
goren Besiktas, Fenerbahce, Galatasaray ve Trabzonspor kuliiplerinden olugmaktadir.
Halkla iliskiler baglaminda ¢alismanin 6rneklemini gelistirerek marka degerleri agisindan
Tiirk futbol kuliipleri ile benzerlik gosteren liglerin kuliipleri ya da marka degeri yiiksek
liglerdeki kuliipleri de igerecek bicimde tasarlanmasi bundan sonraki calismacilara
onerilebilir. Ozellikle marka degeri yiiksek iilke ligleri ile bize benzer iilke liglerinin
karsilastirilmasi literatiire onemli dl¢lide katki saglayabilir.
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