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Oz

Futbol ekonomisi, ézellikle kiiresellesmenin de etkisiyle birlikte son 20 yilda siirekli
olarak biiyiimiis ve giintimiizde sadece Avrupa futbol pazarinin yillik gelirleri yaklasik
29 Milyar Dolara ulasmistir. Bu derece biiyiik bir ekonomide yapilan yatirimlarin geri
doniistintin de aymi biiyiikliikte olmasi beklenmektedir. Futbol kuliiplerinin yaptiklar:
yatirimlardan elde edecekleri gelirleri en fazla etkileyen unsur ise sportif basaridir.
Bu ¢ergevede Tiirkiye Siiper Lig 'inde yer alan ve hisseleri BIST 100 endeksinde islem
goren Galatasaray, Besiktas, Fenerbahge ve Trabzonspor kuliiplerinin 2009-2019
yillart arasinda yaymlanmis finansal raporlart incelenerek, bu raporlardan elde
edilen finansal performans gostergeleri belirlenmistir. Bu kultiplerin ayni déneme ait
sportif basarilart da hesaplanarak sayisal olarak ifade edilmistir. Panel veri analizi
uygulanarak 2009-2019 dénemine ait finansal performans gostergeleri ile sportif
basari sonuglart analiz edilmistir. Bu analiz ile amaglanan Tiirkiye 'de dort biiyiikler
olarak kabul edilen ve hisseleri BIST 100°de islem géren bu kuliiplerin elde ettikleri
sportif basarilarin finansal agidan bir geri doniig yaratip yaratmadiginin tespitidir.
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ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN THE
SPORTIVE SUCCESS AND FINANCIAL PERFORMANCES OF
THE FOOTBALL CLUBS IN BIST 100

Abstract

The football economy has grown continuously in the last 20 years, especially with the
effect of globalization, and today the annual revenues of the European football market
have reached approximately 29 billion dollars. In such a large economy, the return on
investment is expected to be of the same magnitude. The factor that most affects the
incomes of football clubs from their investments is sportive success. In this context, the
financial reports of Galatasaray, Besiktas, Fenerbahge and Trabzonspor clubs, which
are in the Turkish Super League and whose shares are traded in the BIST 100 index,
are examined and the financial performance indicators obtained from these reports
are determined. The athletic achievements of these clubs in the same period are also
calculated and expressed numerically. By applying panel data analysis, financial
performance indicators and sportive success results for the period of 2009-2019 are
analyzed. The aim of this analysis is to determine whether the sportive achievements
of these clubs, which are considered to be the big four in Turkey and whose shares are
traded in the BIST 100, create a financial return.

Keywords: Financial Performance, Sportif Success, Panel Data Analysis.

JEL Kodlari: C23, L83, M40.

Il

“Bu ¢alisma, Arastirma ve Yayin Etigine uygun olarak hazirlanmistir.’
1.GIRiS

Futbol giiniimiizde tiim diinyada en fazla ilgi gosterilen spor dallarindan biri olmakla
birlikte ekonomik acidan da ¢ok biiyiik bir sektor haline gelmistir. Bu sektor sadece
futbol kuliipleri ve bu kuliiplerin futbolcularini, ¢aliganlarini, yoneticilerini ve
taraftarlarini kapsamanin ¢ok dtesine gegmistir. Futbol sektoriiniin paydaslari arasinda
tekstil sirketleri, karasal ve dijital yayin yapan sirketler, turizm sirketleri, futbol
kuliipleri ile sponsorluk iligkisi i¢inde olan sirketler gibi ¢ok sayida farkli sektorde
faaliyet gosteren sirketler de bulunmaktadir. Futbol sektoriinde 6zellikle kiiresellesme
ile birlikte ciddi degisimler yasanmistir. Futbolun ekonomik olarak yasadigi
degisimde en dnemli etkenlerden biri 1995 yilinda Avrupa Adalet Mahkemesi’nin
aldig1 ve Bosman Kararlari olarak bilinen kararlardir. Bu kararlar ile Avrupa Birligi
tiyesi iilkelerin vatandast olan futbolcularin kuliiplere transferleri ¢ok kolaylagmis
ve bunun sonucu olarak da futbolculara ddenen iicretlerde ciddi diizeyde artislar
ortaya ¢ikmistir (Andreff ve Staudohar, 2000: 258). Bosman kararlarinin bir etkisi
de sozlesmesi bitmis olan oyuncular i¢in bonservis 6denmesi gerekliligini ortadan
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kaldirmig olmasidir. Bu durum oyunculara yiiksek {icret ddeme giicii olan kuliiplerin
bonservis 6demeden oyuncular ile sozlesme imzalama imkani elde etmesine sebep
olmustur. Boylelikle elindeki oyuncular: bonservis elde edemeden kaybeden daha
disiik biitceli kuliipler ile bu oyunculara sézlesme imzalatabilen daha yiiksek biitgeli
kuliipler arasindaki makas da finansal gii¢ acisindan agilmistir. Futbol ekonomisini
etkileyen baglica olaylardan biri de futbol kuliiplerinin girketlegsmeye gitmesidir. Bu
siireg 1990’11 yillarm basinda ingiltere Premier Ligi’nin kurulmasi ve cok sayida
Ingiliz futbol kuliibiiniin sirketleserek hisselerinin satisa sunulmasi ile baslamustir
(Bell vd., 2012: 34-35).

Avrupa futbol pazarinin 2018/2019 sezonu sonu itibariyle toplam gelirleri 28,9 milyar
Euro’dur. Bu gelirin biiyiik bir kism1 bes biiyiik lig olarak kabul edilen Ingiltere,
Ispanya, Almanya, italya ve Fransa’mmn en iist liginde yer alan futbol kuliipleri
tarafindan yaratilmaktadir. 2018/2019 sezonu sonu i¢in elde edilen finansal verilere
gore Ingiltere Premier Ligi kuliiplerinin gelirleri toplami 5,85 milyar Euro, ispanya La
Liga kuliiplerinin gelirleri toplami 3,38 milyar Euro, Almanya Bundesliga kuliiplerinin
gelirleri toplam1 3,35 milyar Euro, italya Serie A kuliiplerinin gelirleri toplami 2,49
milyar Euro ve Fransa Lig 1 kuliiplerinin gelirleri toplami 1,90 milyar Euro’dur. Bes
biiyiik lige ait kuliiplerin gelirleri toplam Avrupa futbol pazar1 gelirlerinin yaklasik
%359’unun olusturmaktadir. Bes biiyiik ligde yer alan futbol kuliiplerinin gelirlerinin
iic temel birleseni vardir; yayin gelirleri, sponsorluk gelirleri ve mag giinii gelirleri.
Bu birlesenler iginde en biiyiik pay ingiltere’de %59, Ispanya’da %54, Almanya’da
%44, Italya’da %59 ve Fransa’da %47 ile yaym gelirleridir. Futbol kuliiplerinde
de diger sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerde oldugu gibi yapilan yatirimlarin
finansal olarak geri déonmesi beklenmektedir. Futbol kuliipleri i¢in en biiyiik gider
unsuru ticretlerden olugmaktadir. Bes biiyiik lig ele alindiginda, 2018-2019 sezonunda
Ingiltere, Ispanya, Almanya, italya ve Fransa da en iist ligde yer alan kuliiplerin
ortalama iicret giderleri sirasiyla 179 milyon Euro, 105 milyon Euro, 100 milyon
Euro, 88 milyon Euro ve 69 milyon Euro’dur. Ucretlerin elde edilen gelirlere orani ise
aymi strayla %61, %62, %54, %70 ve %73 tiir. Ingiltere’de toplam iicret giderleri 3,58
milyar Euro, Ispanya’da 2,09 milyar Euro, Almanya’da 1,80 milyar Euro, Italya’da
1,76 milyar Euro, Fransa’da ise 1,39 milyar Euro’dur (Deloitte — Annual Review of
Football Finance 2020, 2020). Bes biiyiik ligde elde edilen baglica gelir ve gider
rakamlart incelendiginde futbol endiistrisinin biiyiikliigii net bir sekilde goriilmektedir.

Tiirkiye’de en iist diizey futbol ligi Tiirkiye Siiper Ligi olarak adlandirilmaktadir.
Avrupa’nin bes biiyiik ligi i¢inde yer almayan Tiirkiye Siiper Ligi’ne iligkin finansal
veriler incelendiginde 2018-2019 sezonunda elde edilen toplam gelirin 748 milyon
Euro oldugu goriilmektedir. Bu gelirlerin dagilimi 384 milyon Euro yayin gelirleri,
230 milyon Euro sponsorluk ve reklam gelirleri, 89 milyon Euro mag giinii gelirleri ve
45 milyon Euro diger gelirler seklindedir. Tiirkiye Siiper Ligi kuliiplerinin ortalama
gelirleri 42 milyon Euro, iicret giderlerinin gelirlere orani ise %79’dur (Deloitte —
Annual Review of Football Finance 2020, 2020). Bes biiyiik lig ile karsilastirildiginda
iicretlerin elde edilen gelire oranmin Tiirkiye Siiper Ligi’nde ¢ok daha yiiksek oldugu
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gozlenmistir. Hem Avrupa’nin bes biiylik liginin hem de Tiirkiye Stiper Ligi’nin
ekonomik biiyiikliigiine bakildiginda futbolun sadece bir spor olmaktan ¢iktig1 ve bir
endiistri kolu haline geldigi goriilmektedir (Aksar, 2011).

Tiirkiye’de futbol kuliiplerinde sirketlesme siireci 1990’11 yillarda baslamis ve 1994
yilinda Trabzonspor, 1998 yilinda Fenerbahge, 2000 yilinda Galatasaray ve 2001
yilinda Besiktas kuliipleri sirketlesmislerdir. Ulkemizde dort biiyiik futbol kuliibii
disinda sirketlesen ¢ok sayida kullip olmasina ragmen giiniimiizde sadece Besiktas,
Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor’un hisse senetleri Borsa Istanbul’da
(BIST) islem gormektedir (Ergiil, 2017: 97-98). Bu kuliiplerin halka agilmalar1 ise
2002 yilinda Besiktas ve Galatasaray ile baslamig, onlar1 2004 yilinda Fenerbahge
ve Trabzonspor izlemistir (Aslan, 2018: 350). Sirketlesmis olan futbol kuliipleri i¢in
farklr sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerde oldugu gibi firma degerinin maksimize
edilmesi, bu amagla yapilan yatirimlarin finansal agidan geri doniigiiniin olmasi biiytik
onem tasimaktadir. Yapilacak olan yatirimlar i¢in futbol kuliiplerinin fon bulmalari
gerekmektedir ve en uygun maliyet ile fon bulma ihtiyaci1 Tiirkiye’deki dort biiytik
futbol kuliibiiniin sermaye piyasalarina agilmalari ile sonuglanmistir. Futbol sektoriiniin
biliyliyen ekonomik boyutu neticesinde meydana gelen sirketlesme siireci spor
kuliipleri igin finansal raporlamay1 da daha 6nemli hale getirmistir. Spor sirketlerinin
finansal raporlamasi 6zellikle futbol kuliiplerinin paydast olan yatirimcilar, kredi
kuruluglari, medya, sponsorlar gibi menfaat gruplari i¢in ¢cok biiyiik 6nem arz etmeye
baslamustir (Ergil, 2017: 98). Sportif basarinin bu kadar genis ¢evreleri etkilemesinin
nedeni ise elde edilecek sportif basarinin finansal agidan kuliiplere ve onlarin iligkili
olduklar ¢evrelere geri doniis yaratacaginin diistiniilmesidir.

Giintimiize kadar futbol kuliiplerinin sportif basarilari ile finansal performanslari
arasindaki iliskiyi inceleyen c¢ok sayida calisma yapilmistir. Bu c¢alismalarin
ozellikle futbol endiistrisinin giderek biiylidiigii son 30 yillik siiregte sayica arttigi da
gozlenmistir. Tiirkiye’deki futbol endiistrisinin de yasadigi bliylime ve paydas artisi
g0z Oniine alindiginda sportif bagart ile finansal performans gostergeleri arasindaki
iliskinin analiz edilmesi gereklilik haline gelmistir. Yapilan ulusal calismalar
incelendiginde; literatiirde panel veri yontemi kullanan galismalarin hisse senedi
performanst ile sportif basari arasindaki iliskiye odaklandigi belirlenmistir. Bu
calisma finansal performans gostergeleri ile sportif basari arasindaki iliskiyi panel
veri analizi ile inceleyen ilk ulusal ¢alismadir (bkz. Tablo 1). Gerek yurt diginda gerek
ise llkemizde konuya iliskin yapilan baslica arastirmalar ve elde edilen bulgular
¢alismanin bu boliimiinde 6zetlenecektir.

1.1. Literatiir Taramasi

Futbol kuliiplerinin finansal performanslar1 ve sportif basarilart arasindaki iliskiyi
inceleyen ¢aligsmalarin 6rneklem, yontem ve sonuglar1 Tablo 1.’de 6zetlenmistir:
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Tablo 1: Literatiirde Yer Alan Calismalar

- Arastirmanin
Yazar(lar) Orneklem Yénetimi Sonug
Arnold, 1991 1905-1985 yillart Regresyon Kuliiplerin gelirleri ile sportif basarilart
aras1 Ingiliz analizi arasinda gii¢lii bir iligki tespit edilmistir.
Kuliipleri
Szymanski, 1978-1997 yillart Korelasyon Sportif bagari artis1 veya azalist ile VOK
1998 arasi Ingiliz futbol  analizi artis1 veya azalisi arasinda giiclii bir iliski
kuliipleri tespit edilmistir.
Szymanski & 1978-1997 yillan Korelasyon Yiiksek futbolcu ticretleri ile yiiksek sportif
Kuypers, 1999 arasi Ingiliz futbol  analizi basar1 ve yliksek gelir arasinda iliski tespit
kultipleri edilmistir.
Murphy, Ingiliz ve Iskog Korelasyon Ekonomik kaynaklarin sportif basar ile
1999a,1999b Futbol Kuliipleri analizi yakindan iligkili oldugu tespit edilmistir.
Renneboog & 1992-1997 yillart ~ Regresyon Galibiyetlerden sonra hisse senedi
Vanbrabant, arasi Ingiliz futbol  analizi fiyatlarinda %1 oraninda pozitif anormal
2000 kuliipleri getiri, beraberlik ve maglubiyet halinde
ise strastyla %0,6 ve %]1,4 negatif anormal
getiri tespit edilmistir.
Noll, 2002 Ingiliz Futbol Ekonometrik Ligden diismenin finansal performansina
Kulupleri analiz olumsuz etkiledigi, tist lige yiikselmenin
finansal performansi olumlu etkiledigi tespit
edilmistir.
Barajas vd., 1998-2002 y1llart Regresyon Gelir ile sportif basar1 arasinda bir iliski
2005 arast Ispanyol analizi tespit edilememistir.
futbol kuliipleri
Samagio vd., 1995-2007 yillar Regresyon Finansal performans ve sportif sonuglarin
2009 arasi Ingiliz futbol  analizi hisse senedi getirilerine etki ettigi tespit
kuliipleri edilmistir.
Garcia-del- 1994-2004 yillar1 Panel veri Galibiyet maksimizasyonu ile kar
Barrio & arasi Ingiliz ve analizi maksimizasyonu arasinda iligki
Szymanski, Ispanyol futbol belirlenmistir.
2009 kuliipleri
Bollen, 2010 2004-2009 yillar1 Regresyon Beklenen gelirler ile sportif basar1 arasinda
aras1 Hollanda analizi iliski oldugu belirlenmistir.
futbol kuliipleri
Barajas & 2008 yil1 ispanyol  Panel veri Futbolculara yapilan harcamalarin elde
Rodriguez, 2010  futbol kuliipleri analizi edilen toplam gelir ile iliskili oldugu
belirlenmistir.
Bell vd., 2012 2000-2008 y1llar1 Panel veri Onemli maglarda hisse senedi getirilerinin
arasi Ingiliz futbol  analizi daha fazla etkilendigi ayrica kuliibiin

Aygoren vd.,
2008

Golli, 2012

kuliipleri

2001-2007 yillart
arasi Tiirk futbol
kuliipleri

2002-2009 yillart
arasi Tiirk futbol
kuliipleri

Olay ¢aligmast

Korelasyon
analizi

magtan elde etmeyi bekledigi puan ile elde
ettigi puan arasindaki farkin ve attig1 gol
say1sinin da hisse senedi getirisi tizerinde
etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Derbi maglar1 ve Avrupa kupasi maglarinin
oynandig1 giin ile oynandiktan sonraki giin
arasinda istatistiksel olarak anlamli anormal
getiriler tespit edilmistir.

Lig derecesi tizerinde finansal performansin
ve finansal performans lizerinde de

lig derecesinin bir etkisi olmadigi
belirlenmistir.

169



Nevzat GUNGOR & Emre Selcuk SARI

Giingor, 2014 2007-2012 yillart Yapay sinir Sportif basari ile elde edilen gelir arasinda
arasi Turk futbol aglari modeli gliclii, sportif basari ile reklam ve
kulipleri sponsorluk gelirleri arasinda orta diizeyde
iliski saptanmustir.
Findike1 & 2010-2015 yillart Panel veri Puan ortalamasimim mag sonucuna gore
Tapsin, 2015 arasi Tiirk futbol analizi hisse senedi getirisini daha fazla etkiledigi,
kuliipleri beklenmedik galibiyet veya maglubiyetlerin

hisse senedi getirisi tizerine etkisi oldugu ve
yatirimeilarm atilan gol sayisi karsisinda da
tepki verdigi neticesine ulagilmistir.

Kirkulak vd., 2009-2010 ve Olay calismast  Yenilgilerin beraberlige gore getirileri daha

2016 2012-2013 sezonu fazla etkiledigi ve yatirimcilarin tuttuklar:
Tirk futbol takima gore farkl tepkiler verebilecegi
kuliipleri yani rasyonel davranmadiklari sonucuna

varilmigtir.

Cat1vd., 2017 2009-2014 yillar Entropi ve Gelire oranla yiiksek bonservis
arasi Almanya, TOPSIS harcamasinin sportif basariy1 olumsuz
Ispanya, Ingiltere,  yontemleri etkiledigi, mag basi seyirci sayisinin da hem
italya, Fransa ve sportif hem finansal basaridan etkilendigi
Tiirkiye futbol sonucuna ulagilmistir.
kuliipleri

Ergiil, 2017 2005-2015 yillari TOPSIS Sportif basarmnin finansal tablolar1 olumlu
arasi Tiirk futbol yontemi etkiledigi tespit edilmistir.
kuliipleri

Aslan, 2018 2014-2016 yillart Oran analizi Spor kuliiplerinin finansal oranlarinin
arasi Tirk futbol standart oranlarin altinda oldugu
kultipleri belirlenmistir.

Arold 1991 yilinda gergeklestirdigi calismasinda Ingiliz futbol kuliiplerini
incelemis ve 1905 ile 1985 yillari arasinda kuliiplerin gelirleri ile sportif basarilari
arasinda giiclii bir iliski tespit etmistir. Szymanski 1998 yilinda sportif sonuglar ile
vergi oncesi karin (VOK) korelasyonunu 40 tane Ingiliz futbol kuliibiiniin 20 yillik
verilerini kullanarak analiz etmis ve sportif basar1 artis1 veya azalisi ile VOK artis1
veya azalist arasinda %354 oraninda bir iliski tespit etmistir. Szymanski ve Kuypers
(1999) 40 tane Ingiliz futbol kuliibiiniin 1978-1997 yillar1 aras1 verilerini kullanarak
yaptiklart ¢aligmada yiiksek futbolcu ticretlerinin yiiksek sportif basari ve dolayisiyla
daha yiiksek gelir yarattigini belirlemislerdir. Murphy (1999a, 1999b) gerceklestirdigi
iki calismada Ingiltere ve Iskogya futbolunda yaptigi analiz sonucunda ekonomik
kaynaklarin sportif bagari ile yakindan iliskili oldugunu tespit etmistir. Renneboog
ve Vanbrabant (2000) sportif basari ile hisse senedi fiyati arasindaki iligkiyi analiz
etmisler, galibiyetlerden sonra hisse senedi fiyatlarinda %1 oraninda pozitif anormal
getiri, beraberlik ve maglubiyet halinde ise sirasiyla %0,6 ve %]1,4 negatif anormal
getiri belirlemislerdir. Noll 2002°de gergeklestirdigi ¢alismada ligden diismenin
kuliiplerin finansal performansina olumsuz etkisi, iist lige yiikselmenin ise olumlu
etkisi oldugunu belirlemistir. Ust lige ¢cikma halinde gelirler ve maglara gelen
seyirci sayist anlamli sekilde yiikselmektedir. Barajas vd., (2005) ise ¢aligmalarinda
gelirler ile sportif basart arasinda bir iliski tespit edememisler ancak sportif bagarinin
daha yiiksek bir yatirim geri doniisii ve finansal kaynak yarattigint savunmuslardir.
Yazarlar, ispanyol Futbol kuliiplerinin sportif basarilar1 ile gelirleri ve net karlari
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arasindaki iliskiyi 1998-2002 doénemi i¢in incelemislerdir. Gelir diizeyinde artis ile
sonraki futbol sezonunda daha iyi futbolcular alinmasi ve bunun sonucunda da sportif
basar1 artis1 arasinda iliskiyi tespit etmislerdir. Samagio vd., 2009 yilinda yaptiklar
calismada sportif basart ve finansal performans iliskisine bakarken hisse senedi
performansini da ele almislardir. 1995 ve 2007 yillar1 arasinda Ingiliz kuliiplerine
yaptiklart analizde hem finansal hem sportif sonuglarin hisse senedi getirilerine etki
ettigini tespit etmislerdir. Garcia-del-Barrio ve Szymanski (2009) ispanya ve ingiltere
liglerinde 1994-2004 arasini verileri kullanarak yaptiklar1 arastirmada galibiyet
maksimizasyonu ile kar maksimizasyonu arasinda iliski belirlenmistir. Bollen (2010)
calismasinda Hollanda’daki futbol kuliiplerinin beklenen gelirleri ile sportif basarilart
arasinda iliski oldugunu belirlemistir. Barajas ve Rodriguez (2010) Ispanya Ligi’nde
taraftarlara sunulan eglencenin 6nemi ve bunun en 6nemli etkeninin de futbolcular
oldugunu belirlemis ve oyunculara yapilan harcamalarin elde edilen toplam gelir
ile iliskili oldugu sonucuna ulasmislardir. Bell vd., 2012 yilinda, Ingiliz futbol
kuliiplerinde mag sonuglari ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi inceleyen bir
calisma gergeklestirmislerdir. Calismanin sonucunda 6nemli maglarda hisse senedi
getirilerinin daha fazla etkilendigi ayrica kuliibiin magtan elde etmeyi bekledigi puan
ile elde ettigi puan arasindaki farkin ve attig1 gol sayisinin da hisse senedi getirisi
iizerinde etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Aygoren vd., 2008 yilinda yaptiklari calismada Tiirkiye’de futbol maglarmin sonuglari
ile futbol kuliiplerinin hisse senedi fiyatlar1 iliskisini analiz etmiglerdir. 2001-
2007 donemini kapsayan bu caligmada derbi maglart ve Avrupa kupasi maglarinin
oynandigi giin ile oynandiktan sonraki gilin arasinda istatistiksel olarak anlamli
anormal getiriler tespit edilmistir. Gollii 2012 yilinda gergeklestirdigi galismada
Tiirkiye’deki halka acik futbol kuliiplerinin 2002-2009 verilerini kullanarak sportif
basar1 ile finansal performans iligkisini incelemistir. Lig derecesi iizerinde finansal
performansin ve finansal performans {izerinde de lig derecesinin bir etkisi olmadig1
belirlenmistir. Giingdr (2014) 2007-2012 dénemince Tiirkiye’de halka agik futbol
kultiplerinin finansal performansi ile sportif basar iliskisini analiz ederek; sportif
basari ile elde edilen gelir arasinda giiclii, sportif basari ile reklam ve sponsorluk
gelirleri arasinda orta diizeyde iligki saptamustir. Sportif basari ile isim hakki, lisans
geliri ve ticari gelirler arasinda ise giiclii bir iligki bulunamamustir. Findik¢i ve Tapsin
(2015) Tiirkiye’deki halka agik futbol kuliiplerinin 2010-2015 verilerini kullanarak
lig performanst ile hisse senedi getirisi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Caligmanin
sonucunda puan ortalamasinin mag sonucuna gore hisse senedi getirisini daha fazla
etkiledigi, beklenmedik galibiyet veya maglubiyetlerin hisse senedi getirisi lizerine
etkisi oldugu ve yatirimcilarin atilan gol sayisi karsisinda da tepki verdigi neticesine
ulasilmistir. Kirkulak vd., 2016 yilinda gerceklestirdikleri caligmada sportif basarmin
hisse senedi getirilerine etkisini Tiirkiye’de incelemislerdir. 2009-2010 ve 2012-
2013 sezonu lig ve kupa verilerinin kullanildigi ¢alismada yenilgilerin beraberlige
gore getirileri daha fazla etkiledigi ve yatirimcilarin tuttuklart takima gore farkli
tepkiler verebilecegi yani rasyonel davranmadiklari sonucuna vartlmistir. Cat1 vd.,
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(2017) yaptiklar1 calismada Almanya, Ispanya, ingiltere, italya, Fransa ve Tiirkiye’de
en basarili olan kuliiplerden 23 tanesinin 2009-2014 yillar1 arasinda sportif basarili
ile finansal performanslari arasindaki etkiyi incelemislerdir. Gelire oranla yiiksek
bonservis harcamasinin sportif basariy1 olumsuz etkiledigi, mag basi seyirci sayisinin
da hem sportif hem finansal basaridan etkilendigi sonucuna ulasmislardir. Ergiil
2017 yilinda yaptig1 c¢aligmada futbol kuliiplerinin sportif basarilari ile finansal
performanslar arasindaki iliskiyi test etmistir. Borsa Istanbul (BIST)’da islem
goren futbol kuliiplerinin 2005-2015 yillar1 aras1 verilerinin kullanildigi ¢alismada
sportif basarmin finansal tablolar1 olumlu etkiledigi tespit edilmistir. Aslan (2018)
caligmasinda Tiirkiye’de hisseleri borsada islem goren futbol kuliiplerinin finansal
performans ve sportif basari iligkisi oran analizi ile incelemis ve spor kuliiplerinin
finansal oranlarinin standart oranlarin altinda oldugunu belirlemistir.

Bu c¢alismada amaglanan Tirkiye Siiper Ligi’nde yer alan dort biyik futbol
kuliibiintin sportif basarilari ile finansal performanslar1 arasindaki iligkiyi inceleyerek
iilkemizde sportif basari ile finansal performans arasinda iligki olup olmadigini tespit
etmektir. Calismanin metodoloji béliimiinde sportif basari ile finansal basarinin nasil
belirlendigi ve ¢alismada kullanilan yontem agiklanacaktir. Devam eden boliimlerde
ise bulgular ile sonug ve tartigmaya yer verilecektir.

2. YONTEM

Calismada, Tiirkiye’de dort biiyiikler olarak kabul edilen ve hisseleri BIST 100°de
islem goren Galatasaray, Besiktas, Fenerbah¢e ve Trabzonspor kuliiplerinin elde
ettikleri sportif basarilarin finansal acidan bir geri doniis yaratip yaratmadigini tespit
etmek amaciyla, ilgili kuliiplerin 2009-2019  yillar1 arasinda yayinlanmig finansal
raporlart incelenerek, finansal performans gostergeleri hesaplanacaktir. Ayrica, bu
kuliiplerin ayni doneme ait sportif basarilart da hesaplanarak sayisal olarak ifade
edilecektir. Bu amagla; Eviews12 programi ile Panel veri analizi uygulanarak 2009-
2019 donemine ait finansal performans gostergeleri ile sportif basari arasindaki iliski
analiz edilecektir.

2.1.Sportif Basarinin Ol¢iimii

Caligmanin literatiir incelemesi kisminda aktarildigt tizere; futbol kuliiplerinin
finansal performansi ile sportif basarisi arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmalarda,
sportif basarty1r 6lgebilmek igin takimlarin galibiyet sayisi, lig derecesi, yurt dist
organizasyonlara katilimi ve bu organizasyonlardaki basarilar1 vb. dlgiitler dikkate
almmustr.

Sportif basarinin 6l¢iilmesi bazi zorluklar icermektedir. Bunun nedenleri; kuliiplerin
birden fazla kupada yer almalari ve kupa formatlarinin da yillar iginde degisiklik
gosterebilmesidir. Literatiirde sportif basarimin 6l¢imiinde farkli yontemler kullanan
calismalar mevcuttur. Atilan gol sayisi, galibiyet ylizdesi, averaj gibi ¢esitli sportif
basari 6l¢iim yontemlerinin kullanildig1 calismalar goriilmektedir (Pereira, 2018: 12).
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Bu c¢alismada sportif bagari 6lgiiliirken dort biiyiiklerin katildig: tiim kupalar dikkate
alinacak ve bu kupalarin uluslararas1 6nemi de géz 6niinde bulundurulacaktir. Dort
biiyiiklerin sportif basarisi Olgiiliirken dikkate alinacak olan kupalar; Ulusal Lig,
Ulusal Kupa, Sampiyonlar Ligi ve Avrupa Ligi olacaktir. Sportif basarinin 6l¢iimi
yapilirken Pereira’nin 2018 yilinda gergeklestirdigi ¢calisma temel alinmustir.

Ulusal ligde sportif basarinin dlgiimiinde Szymanski ve Kuypers tarafindan 1999
yilinda gelistirilen 6l¢iim modeli uygulanmistir. Model asagidaki gibidir.

- _ P
U Q) = log(n+ 1-p )
Modelde “n”, ligde yer alan takim sayisini, “p” ise sportif basarist 6l¢iilmek istenen
kuliibiin ligi bitirdigi siray1 ifade etmektedir.

Ulusal kupada sportif basarinin Ol¢iimiinde Barajas vd. tarafindan 2005 yilinda
gelistirilen model kullanilmistir. Modele gore kupa galibi 39 puan, finalist takim 33
puan, yart finalistler 27 puan, ¢eyrek finalistler 21 puan, son 16’ya kalanlar 15 puan,
son 32’ye kalanlar 9 puan, son 64 takim arasina kalanlar 6 puan, son 128 takim arasina
kalanlar 3 puan alacaktir.

Sampiyonlar Ligi ve Avrupa Liginde ise sistem ulusal lig ve ulusal kupadan daha
farklidir ¢iinkii burada hem grup hem eleme turlar1 bulunmaktadir. Grup asamasi
oncesi elemelerde oynanmis ise eleme turlarinda alinan her galibiyet i¢in 1, beraberlik
i¢in ise 0,5 puan verilmistir. Grup agamasina kalindiktan sonra takimlara galibiyetleri
i¢cin 3 puan, beraberlik i¢in ise 1 puan verilmistir. Gruplardan ¢ikip son 16 turuna
kalinmasi karsiliginda 6 puan, ¢eyrek final i¢in 7 puan, yari final igin 8 puan, final
icin ise 9 puan verilmistir. Ayrica grup sonrasi eleme turlarinda alinan galibiyet veya
beraberlik de ayrica puanlanmis, galibiyete 3, beraberlige 1 puan verilmistir (Pereira,
2018: 14).

Ulusal lig, ulusal kupa ve Avrupa kupasi miicadeleleri birbirlerinden farkli kupalar
oldugu icin yaratacaklari etkiyi tek bir sportif basar1 derecesine ¢evirebilmek igin
Barajas vd. (2005) tarafindan gelistirilen Bilesik indeks kullanilmistir. Bu indeksin
sportif basariy1 hesaplama sekli asagidaki gibidir.

IND=Y%, o iPi

“Pi”, “1” turnuvasindan alinan puani ve “ai” ilgili turnuvanin agirligini ifade etmektedir.
Ekonomik etkinligi de dikkate alinarak turnuvalar agirliklandirilmis ve Sampiyonlar
Ligi’nin agirligi 3, Avrupa Ligi ile Ulusal Ligin agirlig1 2, lig kupasinin agirhigr ise 1
olarak belirlenmistir (Pereira, 2018: 14-15).

2.2.Finansal Performansin Ol¢iimii

Futbol ekonomisinin biiyiimesi sonucunda sportif basari ile finansal basari arasinda-
ki iliskiyi inceleyen caligmalarin da sayisi artmistir. Bu ¢alismada sportif basari ile
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finansal performans arasindaki iliski incelenirken finansal performansin dlgiimiinde
dikkate alinacak olan bagimsiz degiskenler; yillik futbolcu iicretleri, net kar marji,
cari oran, bor¢/6zkaynak orani, aktif karlilik orani ve aktif devir hiz1 olacaktir. S6z
konusu bagimsiz degiskenler Tirkiye’deki sektorel durum, uluslararasi ve ulusal aka-
demik calismalar goz 6niinde bulundurularak belirlenmistir.

Tablo 2°de arastirmada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler sunulmustur.

Tablo 2: Arastirmanin Degiskenleri

Degiskenin Kisaltmas1  Degiskenin Ad1 Degiskenin Tiirii

SB Sportif Basart Bagimli Degisken/Spor

YU Yillik Ucret Bagimsiz Degisken/Ekonomik
NKM Net Kar Marji Bagimsiz Degisken/Finansal
CO Cari Oran Bagimsiz Degisken/Finansal
BOO Borg Ozkaynak Orani Bagimsiz Degisken/Finansal
AK Aktif Karlilik Bagimsiz Degisken/Finansal
ADH Aktif Devir Hiz1 Bagimsiz Degisken/Finansal

Futbolcu ticretleri futbol kuliiplerinin bilangolarindaki en 6nemli bor¢ unsurlarindan
biridir. Dimitropulos ve Limperopulos 2014 yilinda gerceklestirdikleri caligmalarinda
Yunan futbol kuliiplerinde {icretler ile sportif basar arasindaki iliskiyi incelemisler
ve futbolcu iicretlerindeki artiglarin sportif basariyr da olumlu yonde etkiledigini
belirlemislerdir. Ote yandan futbolculara yapilan yatirimin yiikselmesi ile karliligin
diistiigiinii de tespit etmiglerdir. Benzer sonuglara Hall vd. (2002) ile Morrow (1999)
tarafindan yapilan c¢alismalarda da ulasilmistir. Ancak sportif basart ile futbolcu
ticretleri arasindaki iligkinin degiskenlik gosterebilecegini ortaya koyan caligmalar da
mevcuttur (bkz. Fort ve Quirk (1995)). Dogrudan iicretlerin logaritmasi yerine iicret
cirosu (wage turnover ratio) kullanan calismalar da mevcuttur. Keesenne (2010)’a
gore bu oranin %67’yi agmasi kuliibiin kar elde etmesini engelleyecektir. Bu oranin
diismesi futbolcu icretlerine yapilan yatirimin karsiliginda elde edilen gelirin arttigini
ifade etmektedir. Futbolcu ticretleri ile sportif basari arasindaki iligkinin analizi i¢in
asagidaki hipotezler gelistirilmistir:

H1: Futbolcularin yillik iicretleri ile sportif basari arasinda iliski vardir.
H2: Futbolcularm yillik @icretleri ile sportif basar1 arasinda pozitif iliski vardir.

Caligmalarda siklikla kullanilan bir diger bagimsiz degisken de net kar marjidir. Li-
teratiirde karlilik ile sportif basari arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalarin kisa ve
orta vadede iliskiyi inceleyenler olarak ayrildigini gérmek miimkiindiir. Ornegin Ar-
nold (1991) Ingiliz futbol kuliiplerinde sportif basaridaki azalisin daha fazla karlilik
yarattigini tespit etmistir ancak bu kisa siireli bir dénem igin elde edilen veriler ile
ulasilan sonugtur. Szymanski (1998) Ingiliz futbol kuliipleri iizerinde yaptig1 caligma-
sinda orta vadede daha yiiksek sportif basarinin karlilik artigi olarak sonug verdigini
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belirlemistir. Benzer sonuca Szymanski ve Kuypers 1999 yilinda gerceklestirdikleri
calismalarinda da ulasmislardir. Ote yandan Szymanski’de (1998) calismasinda Ar-
nold’in (1991) sonuglarina benzer sekilde sportif basarinin kisa vadede karlilikta aza-
l1s yarattigini tespit etmistir. Net kar marji ile sportif basar arasindaki iligkinin analizi
i¢in asagidaki hipotezler gelistirilmistir:

H3: Net kar marji ile sportif basari arasinda iligki vardir.
H4: Net kar marji ile sportif basari arasinda pozitif iligki vardir.

Cari oran isletmenin donen varliklarinin kisa vadeli yabanci kaynaklarina béliinmesi
ile hesaplanir. Cari oran, sportif basar ile finansal performans iliskisinin analizinde
Uluyol (2014), Ergiil (2017), Aslan (2018), Pereira (2018), vb. yazarlar tarafindan
kullanilan bir oran olmustur. Cari oran ile sportif basari arasindaki iligskinin analizi
icin asagidaki hipotezler gelistirilmistir:

HS: Cari oran ile sportif basari arasinda iligki vardir.
H6: Cari oran ile sportif basar1 arasinda pozitif iliski vardir.

Kullanilan bir diger finansal performans orani bor¢/6zkaynak oranidir. Bu oran
yiikseldik¢e kaldirag derecesi ve ilgili finansal risk de o kadar yilikselmektedir.
Ferri, vd. (2017) galismalarinda borg¢/6zkaynak oranini sportif basart ile finansal
performans iliskisinin analizinde kullanmislar ve bu oran ile sportif basari arasinda
anlamli ve pozitif yonde bir iligki tespit etmislerdir. Ayn1 orani ¢aligmasinda kullanan
Pereira’da (2018) bu oranin yiikselmesi sonucunda sportif basarinin da olumlu
yonde etkilendigini tespit etmigtir. Bu oranin yiikselmesi ile daha yiiksek yatirimlar
yapildig1 ve bu yatirimlarin sportif basar1 olarak geri dondiigii ortaya konmustur.
Borg¢/6zkaynak orani ile sportif basari arasindaki iligkiyi analiz etmek i¢in asagidaki
hipotezler gelistirilmistir.

H7: Borg 6zkaynak orant ile sportif basari arasinda iligki vardir.
H8: Bor¢ 6zkaynak orani ile sportif basar1 arasinda pozitif iliski vardir.

Aktifkarliligi (ROA) da siklikla kullanilan bir finansal performans orani olmustur. Bu
oran ile sahip olunan varliklarin yarattig1 kar ifade edilmektedir. Ozkaynak karlilig1
yerine aktif karliliginin tercih edilme nedeni bu oranin sermaye yapisi kararlarindan
ziyade esas olarak faaliyet sonuglarini yansitmasidir (Elsayed, 2007: 1210). Aktif
karliliginin artmasimin daha iyi transferler yapilmasi ve bunun da sportif basarida
artis yaratmasi beklenmektedir ancak bunun tersi gortislerde mevcuttur. Sportif basari
yerine kar maksimizasyonunu oncelikli hedef yapan kuliiplerin karlilig1 yiikselse
bile sportif basarilarinin bu yiikselis ile orantili olarak artmadigi goriilebilmektedir
(Pereira, 2018: 20). Aktif karlilig1 ile sportif basar1 arasindaki iliskiyi analiz etmek
icin asagidaki hipotezler gelistirilmistir.

H9: Aktif karlilik ile sportif basar1 arasinda iliski vardir.
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H10: Aktif karlilik ile sportif basar1 arasinda pozitif iligki vardir.

Aktif devir hiz1 yillik satiglarin ortalama varliklara boliinmesi ile elde edilen bir orandir.
Oranin yiiksek olmasi tam kapasiteye yakin ¢alisildigini ve ek yatirim gerekebilecegini
ifade eder (Brealey vd., 2001: 143). Ayn1 zamanda isletmelerin varliklarini ne kadar
efektif kullandiginin da gostergesidir. Oranin yiiksek olmasi aktiflerin gelir yaratmada
etkin kullanildigi, diisiik olmasi ise etkin kullanilmadigr anlamina gelir (Ross vd.,
2003: 37). Yiiksek aktif devir hiz1 futbol kuliiplerinde yapilan yatirimlarin etkin bir
sekilde degerlendirildigi ve yiiksek gelir yarattig1 seklide degerlendirilebilir. Sportif
basari ile aktif devir hiz1 arasinda pozitif bir iliski olmasi1 beklenmektedir. Bu iliskiyi
analiz etmek i¢in asagidaki hipotezler geligtirilmistir.

H11: Aktif devir hiz1 ile sportif basar1 arasinda iliski vardir.

H12: Aktif devir hiz1 ile sportif basar1 arasinda pozitif iliski vardir.

Calismanin amac1 ve hipotezler dogrultusunda olusturulan model asagidaki gibidir:

SBit = a + p1YUit + B2NKMit + 3COit + p4BOOit + B5AKit + f6ADHit + &

3.BULGULAR

Panel veri analizi gergeklestirilmeden Once birtakim varsayimlarin smanmasi,
kullanilan veri seti ve modellerin analize uygun olup olmadigmin test edilmesi
gerekmektedir. Panel veri analizini gergeklestirmeden Once test edilmesi gereken
varsayimlar asagida sunulmustur (Yaman vd., 2017: 192-193; Un, 2015: 71; Tatoglu,
2013: 199):

* Serilerde birim kok olup olmadiginin tespiti
* Yatay kesit bagimlilig1

* Degisen varyans

* Otokorelasyon

Panel veri regresyon analizini sonuglarinin giivenilir olmasi igin serilerin duragan
olmasi gereklidir. Serilerde birim kdk olmamasi varsayimini test etmek i¢in Levin,
Lin & Chu (LLC) ve Im, Pesaran ve Shin (IPS) birim kok testleri uygulanmistir.
Sportif bagar1 bagimli degiskenin ve yillik iicret bagimsiz degiskeninin duragan hale
gelmesi icin degiskenlerin birincil farklari hesaplanmistir. Daha sonrasinda yapilan
analiz sonucunda kullanilan veri setinde ortak birim kok ve her bir birim i¢in birim
kok bulunmadigi tespit edilmistir.

Yatay kesit bagimliligini sinamak i¢in Pesaran CD testi uygulanmistir. Test sonuglarina
gore, Model igin olasilik degeri 0.3774 > 0.05 olarak hesaplanmistir. Sonug olarak,
calismada kurulan model i¢in de yatay kesit bagimliligi s6z konusu degildir.

Modelin degisen varyans varsayimini sinamak i¢in BPG heteroskedasite testi
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yapilmistir. Testin sonuglari incelendiginde, tiim donem modeli i¢in ki-kare olasilik
degeri 0.8174>0.05 olarak elde edilmistir. Bu durumda, modelde de heteroskedasite
sorununun bulunmadigi, sabit varyans varsayiminin gegerli oldugu tespit edilmistir.

Modelin otokolerasyon problemi olup olmadigini tespit etmek igin Breusch-Godfrey
LM testi kullanilmistir. Testin sonuglari incelendiginde, Model i¢in Ki-Kare olasilik
degeri 0.3647 olarak hesaplanmistir. Bu sonuca gére modelin otokorelasyon problemi
tagimadigi anlagilmustir,

Modele iligkin panel veri analiz sonuglart bir biitiin halinde degerlendirildiginde,
model i¢in finansal performans gostergeleri ile sportif basar1 arasinda iligki ve/veya
iligkilerin bulundugu tespit edilmistir. Anlamli iligkilerin bulundugu model’in R?
degeri %31°dir. Dolayisiyla s6z konusu modele dahil edilen bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskende meydana gelen degisimleri %31 oraninda agiklayabildikleri
belirlenmistir (bkz. Tablo 3).

Tablo 3: Modele Iliskin Panel Veri Analizi Sonuglar

Degisken Katsay1 Standart t istatistigi P-degeri
Sapma

C -3.741311 1.261536 -2.965679 0.0053%**

YU 0.502524 0.149261 3.366739 0.0018%**

NKM -0.344341 0.125274 -2.748700 0.0092%***

CcO -0.021478 0.017783 -1.207782 0.2348

BOO 0.195263 0.104451 1.869419 0.0695%*

AK 0.941629 0.311749 3.020471 0.0046%***

ADH -6.062218 14.77515 -0.410298 0.6840

R’ 0.31 Diizeltilmis R*  0.19

F-Istatistigi 2.680186 p (F- Istatistigi) 0.02%*

Durbin-Watson 1.727606

*** jsareti %1, ** isareti %5, *%10 anlamhilik diizeylerini gostermektedir.

Panel veri analizi sonuglart degigkenler 6zelinde incelendiginde, sportif basari ile
Model’de yer alan yillik {icret, net kar marji ve aktif karlilik degiskenleri arasinda
%1 anlamlilik diizeyinde; borg/6zkaynak degiskeni ile %10 diizeyinde anlaml iliski
tespit edilmistir.

4. TARTISMA

Bu baglamda ¢alismada yer alan H1, H2, H3, H7, H8, H9, H10 hipotezleri kabul
edilmistir (bkz. Tablo 4).
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Tablo 4: Kabul Edilen/Reddedilen Hipotezler

Hipotez Degisken | Katsayr | Bulgular
H1 | Futbolcularin yillik {icretleri ile sportif basari 0.5048 | Kabul
arasinda iligki vardir. YU P<0.01
H2 | Futbolcularin yillik tcretleri ile sportif basari 0.5048 Kabul
arasinda pozitif iligki vardir. P<0.01
H3 | Net kar marji ile sportif basar1 arasinda iliski -0.3303 | Kabul
vardir. P<0.02
— X — NKM
H4 | Net kar marj1 ile sportif basar1 arasinda pozitif -0.3303 | Red
iligki vardir. P<0.02
HS5 | Cari oran ile sportif basar1 arasinda iliski vardir. 0.4236 Red
co P>0.05
H6 | Cari oran ile sportif basari arasinda pozitif iliski 0.4236 Red
vardir. P>0.05
H7 | Borg 6zkaynak orani ile sportif basart arasinda 0.1831 Kabul
iligki vardir. P<0.10
- - — BKO
H8 | Borg¢ 6zkaynak ile sportif basar1 arasinda pozitif 0.1831 Kabul
iligki vardir. P<0.10
H9 | Aktif karlilik ile sportif basari arasinda iligki 0.9080 Kabul
vardir. AK P<0.01
H10 | Aktif karhilik ile sportif basar1 arasinda pozitif 0.9080 Kabul
iligki vardir. P<0.01
HI11 | Aktif devir hizi ile sportif basar arasinda iligki -4.9440 | Red
vardir. P>0.05
ADH
H12 | Aktif devir hiz1 ile sportif basar1 arasinda pozitif -4.9440 | Red
iligki vardir. P>0.05

Calisma sonuglarma gore sportif basar1 ile futbol kuliiplerinin futbolcularina
6dedikleri icretler arasinda iliski goriilmiistiir ve bu iligkinin pozitif yonde oldugu
tespit edilmistir. Bu sonug¢lar Dimitropulos ve Limperopulos’un sonuglart ile paralellik
gostermektedir ve futbolcu iicretlerindeki artisin sportif basartyr olumlu etkiledigi
tespit edilmistir. Ayni zamanda ¢alismamizda net kar marji ile sportif basari arasinda
iliski oldugu ancak bunun negatif yonde oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu durum da
Dimitropulos ve Limperopulos’un elde ettigi sonuglar ile paralellik gostermektedir.
Oyunculara yapilan yatirnmin artmasi sportif basariyr getirmekte ancak net karda
azalis yaratmaktadir. Elde ettigimiz sonuclar Hall,vd., ile Morrow’un ¢aligmalarinda
elde ettigi sonuglar ile de uyumludur. Tiirkiye’de futbol kuliiplerinin {icret giderlerinin
gelirlerine oraninin %79 oldugu daha 6nce belirtilmistir. Bu durum ve analiz sonucu
elde edilen sonuglar Keesenne’in iicret giderlerinin gelirlere oraninin %69’u asmasi
halinde kuliiplerin kar elde edemeyecegi goriisii ile de paralellik gostermektedir.
Sportif basari ile net kar marj1 arasindaki iligkinin negatif yonlii olmast Szymanski ve
Kuypers’in ¢aligmasinda elde ettikleri sonuglar ile zitlik gostermektedir. Szymanski
ve Kuypers orta ve uzun vadede sportif basarinin net kar marjini olumlu etkileyecegi
sonucuna ulagmislardir ancak uzun vadeyi kapsayacak sekilde 11 yillik veriler ile
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yaptigimiz analiz sonucunda Tiirkiye’deki futbol kuliipleri i¢in Szymanski ve
Kuypers’in tersi sonuglar elde edilmistir.

Sportif basari ile finansal performans arasinda anlamli ve pozitif yonde iliskiye
sahip bir diger finansal oran ise bor¢/d6zkaynak oranidir. Elde edilen sonuglar Ferri
vd., ve Zampella’nin ve Pereira’nin ¢aligmasinda elde edilen bulgular ile uyumludur.
Tiirkiye’deki futbol kuliipleri yatirimlarini yiikselttiklerinde sportif basari olarak geri
doniis yasanmaktadir. Aktif karlilig1 sportif basar ile pozitif yonde iliskili olan bir
diger finansal oran olarak ¢alismamizda belirlenmistir. Aktif karliliginin yiikselmesi
elde edilen gelirlerin yiikseldigi ve varliklar kullanilarak daha fazla gelir yaratildigini
gostermektedir. Dolayisiyla sportif bagart ile elde edilen gelir arasinda olumlu bir iligki
oldugunu ve bunun aktif karliligina olumlu olarak yansidigini sdylemek miimkiindiir.

Literatiirde yer alan ulusal ¢alismalarda kullanilan arastirma yontemi ve degiskenler
incelendiginde; bu ¢aligmalarm TOPSIS, korelasyon analizi, olay calismasi gibi
yontemlerle gerceklestirildigi goriillmektedir. Bu baglamda panel veri analizi kullanilan
bu ¢alismanin sonucu ile, ulusal literatiirde yer alan ¢alismalarin sonuglariyla dogrudan
bir karsilagtirma yapilmast miimkiin goériinmemektedir. Ancak Giingdr (2014) ve
Ergiil (2017) yaptiklar1 ¢aligmalarda sportif basari ile finansal performans arasinda
iligki tespit etmislerdir. Sonuglar bu ¢alismanin sonuglart ile paralellik gostermektedir.

SONUC

Giliniimiiziin en fazla ilgi gosterilen spor dallarindan biri olan futbol 6zellikle 1990’11
yillardan baslayarak gittik¢e bilyiiyen ve biiylimeye devam eden bir sektor haline
gelmistir. Futbolun biiyiik bir sektor haline gelmesi ile birlikte bu sektore yatirimcilar,
kreditorler, medya, sponsorlar gibi yeni paydaslarda katilmistir. Futbol sektorii ile
iligkili olan cevrelerin artmasi sonucunda futbol kuliiplerinin sportif basarilarini
finansal performanslarina da yansitmalari ve paydaslarinin beklentilerini finansal
olarak karsilayabilmeleri de bir gereklilik haline gelmistir.

Futbol sektoriinde yasanan ekonomik biiyiime iilkemizi ve {iilkemizdeki futbol
kultiplerini de etkilemis, bu siirecin sonucunda dort biiytikler olarak adlandirilan
Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor ilk olarak sirketlesmeye daha
sonra ise halka acilmaya gitmislerdir. Bu ¢alismada amaglanan Tiirkiye’deki dort
biiyiik kuliibiin elde ettikleri sportif basarilar ile finansal performanslari arasinda bir
iligki olup olmadigin1 analiz etmek ve yapilan yatirimlarin finansal agidan geri doniis
yaratip yaratmadigini belirlemektir. Bu ama¢ dogrultusunda 2009-2019 déneminde
dort biiyilik kuliibiin sportif basarilar1 hesaplanarak finansal performans gostergeleri
ile aralarindaki iligki incelenmistir. Kullanilan finansal performans gostergeleri
konuya iligkin literatiir de dikkate alinarak; yillik {icret, net kar marji, cari oran, borg/
Ozkaynak orani, aktif karlilik oran1 ve aktif devir hizidir.

Yapilan analiz sonucunda sportif basari ile yillik {icret, net kar marji, borg/6zkaynak
orani ve aktif karliligi arasinda iliski tespit edilmistir. Ancak bu iliskilerin tamami
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pozitif yonde degildir. Sportif basar1 ile yillik {icret, bor¢/6zkaynak orani ve aktif
karlhiligi arasinda pozitif, net kar marji ile ise negatif iliski belirlenmistir. Futbolculara
O6denen yillik tdcretlerin artisinin sportif basari agisindan geri doniis yarattigi
goriilmektedir. Bu durum kuliiplerin futbolculara yaptiklart yatirrmin artmasinin
sportif basar1 yarattigin1 da gostermektedir ve literatiirde yer alan diger ¢alismalara
benzer sonuglar elde edilmistir. Buna ek olarak iicretlerin artig1 bir diger finansal
performans gdstergesi olan borg/6zkaynak oranmmi da etkilemektedir. Futbolcu
iicretlerinin artmasinin borglulugu arttirdigi ve bu durumunda borg/6zkaynak oranina
yansidig1 goriilmektedir. Dolayisiyla borg/6zkaynak orani arttik¢a sportif basarinin da
arttig1 analiz sonucunda elde edilen bir diger bulgudur. Bu sonug literatiirde yer alan
diger ¢aligmalar ile de paralellik gostermektedir. Sportif basari ile finansal performans
arasinda anlamli ve pozitif iligkiye sahip bir diger oran da aktif karliligidir. Bu durumu
sportif basarinin bir sonucu olarak degerlendirmek miimkiindiir. Bunun nedeni sportif
basariin gelir artig1 olarak kuliiplere yansimasidir. Kuliiplerin temel gelir unsurlari
yayin gelirleri, {irlin satis gelirleri ve ma¢ giinii gelirleridir. Sportif basarinin séz
konusu bu gelirleri olumlu yonde etkileyecegi diistiniildiigiinde aktif karlilik oraninin
sportif basariya bagli olarak neden yiikseldigi anlasiimaktadir. Dolayisiyla kuliiplerin
yaptiklart her bir varlik yatirimi sportif basart elde edildiginde gelir olarak geri
donmektedir. Sportif basari ile iliski i¢inde olan ancak bu iliskinin negatif yonde
oldugu finansal performans gostergesi ise net kar marjidir. Bu durumu da futbolcu
ticretleri ile iliskilendirmek miimkiindiir. Futbolcu {icretlerinde yasanacak artiglar
sportif basarty1 saglamaktadir ancak bir gider kalemi olarak da net kari olumsuz
etkilemektedir. Bunun sonucunda sportif basari elde edilse dahi net kar marji olumsuz
olarak etkilenmektedir. Ancak bu sonucun Tiirkiye’deki kuliipler i¢in gegerli olacagini
ve genellenemeyecegini ongdrmek de miimkiindiir. Bunun nedeni Tiirkiye’de futbolcu
iicretlerinin toplam gelire oranin Avrupa’nin diger ligleri ile kiyaslandiginda daha
yiiksek bir orana sahip olmasidir. Ulkemizde futbolcu iicretlerindeki artisa paralele
diizeyde gelir artis1 yasanmadigi i¢in net kar marj1 sportif basarinin artigina ragmen
dismektedir.

Gelecek caligmalarda Tirkiye’deki finansal tablolart kamuya agiklanan futbol
kuliipleri ile Avrupa’da yer alan ve kamuya finansal tablolar1 agiklanan kuliiplerin
karsilagtirilmasi ile ana kiitle genisletilebilir. Ayrica gelecek caligmalarda finansal
performans gostergelerine ek olarak mag giinii gelirleri, futbolcu iicretleri disindaki
iicretler ve hisse senedi fiyat1 gibi performans gostergeleri de ¢aligmanin degiskenleri
arasina eklenebilir.
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ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN THE
SPORTIVE SUCCESS AND FINANCIAL PERFORMANCES OF
THE FOOTBALL CLUBS IN BIST 100

1.INTRODUCTION

Today, football is one of the most popular sports branches all over the world, but
it has also become a very big industry in terms of economy. This sector has gone
far beyond covering only football clubs but also their players, employees, managers,
and fans. The stakeholders of the football sector consist of companies that operating
in the textile, broadcasting, and tourism sectors. In addition, companies that make
sponsorship agreements with football clubs are among these stakeholders. In recent
years, there have been serious changes in the football industry, especially with
globalization. One of the most important factors in the economic change of football is
the decisions taken by the European Court of Justice in 1995, known as the Bosman
Rulling. The other main events affecting the football economy is the incorporation
of football clubs. This process started with the establishment of the English Premier
League in the early 1990s and the incorporation of many English football clubs and
the sale of their shares (Bell et al., 2012: 34-35).

The total revenues of the European football market as of the 2018/2019 season are
28.9 billion Euros. A large part of this income is generated by football clubs in the top
league of England, Spain, Germany, Italy, and France, which are considered to be the
five major leagues. The revenues of the five major leagues constitute approximately
59% of the total European football market revenues. The highest level football league
in Turkey is called the Turkish Super League. When the financial data regarding
the Turkish Super League is analyzed, it is seen that the total income obtained in
the 2018-2019 season is 748 million Euros. (Deloitte — Annual Review of Football
Finance 2020, 2020). The incorporation process of football clubs in Turkey started in
the 1990s. Today, the shares of Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray and Trabzonspor
are traded on Borsa Istanbul (BIST) (Ergiil, 2017: 97-98).

The aim of this study is to determine whether there is a relationship between sportive
success and financial performance in our country.

2.METHODOLOGY

In order to determine whether the sportive successes of Galatasaray, Besiktas,
Fenerbahce and Trabzonspor clubs create a financial return, financial performance
indicators will be calculated by examining the financial reports of these clubs
published between 2009-2019. In addition, the sportive achievements of these clubs
for the same period will be calculated and expressed numerically. For this purpose,
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by applying panel data analysis with Eviews12 program, the relationship between
financial performance indicators for the period 2009-2019 and sportive success will
be analyzed.

The independent variables are determined as wage expenses, net profit margin,
current ratio, debt/equity ratio, return on assets and asset turnover. The following
hypotheses have been developed for the analysis of the relationship between financial
performance and sportive success:

H1: There is a relationship between the wage expenses and sportive success.

H2: There is a positive relationship between the wage expenses and sportive success.
H3: There is a relationship between net profit margin and sportive success.

H4: There is a positive relationship between net profit margin and sportive success.
HS5: There is a relationship between current ratio and sportive success.

H6: There is a positive relationship between current ratio and sportive success.

H7: There is a relationship between debt-to-equity ratio and sportive success.

H8: There is a positive relationship between debt-to-equity ratio and sportive success.
H9: There is a relationship ROA and sportive success.

H10: There is a positive relationship between ROA and sportive success.

H11: There is a relationship between asset turnover and sportive success.

H12: There is a positive relationship between asset turnover and sportive success.
The model created in line with the purpose of the study and hypotheses is as follows:

SBit = o + B1YUit + B2NKMit + B3COit + p4BOOIt + B5AKit + B6ADHit + &

3.RESULTS

When the panel data analysis results of the model are evaluated as a whole, it has
been determined that there is a relationship and/or relationships between financial
performance indicators and sportive success for the model. The R? value of the model
is 31%. Therefore, it was determined that the independent variables included in the
model could explain the changes in the dependent variable by 31%.

Variables Coefficient Standard t statistics P-Value
deviation
C -3.741311 1.261536 -2.965679 0.0053***
YU 0.502524 0.149261 3.366739 0.0018***
NKM -0.344341 0.125274 -2.748700 0.0092%**
CcO -0.021478 0.017783 -1.207782 0.2348
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BOO 0.195263 0.104451 1.869419 0.0695*
AK 0.941629 0.311749 3.020471 0.0046%**
ADH -6.062218 14.77515 -0.410298 0.6840

R’ 0.31 Adjusted R? 0.19

F-Statistics 2.680186 p (F- Statistics)  0.02**

Durbin-Watson 1.727606

% ** and * stand for significance at the levels of p<%1, p<%5 and p<%10, respectively.

4. DISCUSSION

When the results of the panel data analysis are analyzed, there is 1% significance level
between the sportive success and the wage expenses, net profit margin and return on
assets variables in the Model. Also, a significant relationship at the level of 10% was
determined with the debt/equity variable.

In this context, the hypotheses H1, H2, H3, H7, H8, H9, H10 in the study are accepted.

CONCLUSION

The aim of this study is to analyze whether there is a relationship between the
sportive achievements of the four big clubs in Turkey and their financial performance
and to determine whether the investments made create a financial return. For this
purpose, the sportive achievements of the four big clubs in the 2009-2019 period were
calculated and the relationship between them and the financial performance indicators
was examined.

According to the results of the study, there is a relationship between sportive success
and the wage expenses, and it is determined that this relationship is positive. At the
same time, it is concluded that there is a relationship between net profit margin and
sportive success, but this is in the negative direction. Another financial ratio that
has a significant and positive relationship between sportive success and financial
performance is debt/equity ratio. Finally, return on assets was determined in our study
as another financial ratio that is positively related to sportive success.
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