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1. GIRIS

Diinya’nin en ¢ok takip edilen ve en c¢ok taraftara sahip spor dali olarak bilinen
futbolun kokenleri hakkinda pek c¢ok tez ve goriis ortaya konulmustur. Aztek
yerlilerinden Afrika’daki kabilelere, Ingiliz is¢i sinifindan Uzak Dogu’ya hatta Orta
Asya Tiirk kiiltiiriinde yer aldig1 belirtilen “Tepiik” adli oyun gibi pek ¢ok farkli kiiltiir
ve spor bicimine yapilan atiflarla futbolun kokenleri agiklanmaya calisilir. Bu
aciklamalar igerisinde koken olusturan cografi farkliliklar goze ¢arpsa da belirgin bir
benzerlik dikkati ¢ceker: futbol yuvarlak bir top ile ayaklarin kullanilarak oynandig1 bir

saha sporudur ve kitlelerin ilgisini gekmekte son derece bagarilidir.

Aydin ve Hatipoglu, tarihteki ilk futbol kayitlarinda, M.O. 3000 yilinin baslarinda,
Cin’de oynanan bir oyundan bahsedildigini aktarir (Aydin ve Hatipoglu, 2007). Bu
belgelere gore iki farkli takim dort koseli bir saha igerisinde belirli sinirlarla
isaretlenmis bir kaleye topu sokmaya calisirlar. Yazarlar eski Tiirk kiiltiirii icerisinde
yer aldigr bilinen “tepiik” adli oyunun da futbol ile oldukca benzer yanlara sahip
oldugunu belirtirler. Bununla birlikte futbolun “samanizmin bagka birgok pratigi ve
simgesi gibi, eski ve koklii bir pratigin yasanan koklii toplumsal-kiiltiirel doniisiimlerin
etkisiyle statii kaybina ugrayarak ¢oluk cocugun eline kalmis bir hatiras1” olabilecegini
de belirten Aydin ve Hatipoglu (2017:104) bu durumu futbolun evrenselliginin
koklerinin oldukga eski ¢aglara dayandigi ¢ikarimiyla iliskilendirirler. Bu tarz bir
futbol kokeni kavrayisi, futbolun evrensel bir spor dali olarak modern caglarda
belirdigi goriisiiniin aksine, evrenselligi ve kitleselligi, toplumlar arasiligini futbolun

cok eski gecmisine atfeder ve 6ziinde var olan bir nitelik olarak goriir.

Bu goriisii destekler bicimde, daha yakin tarihte futbolun ¢ok sayida cografi bolgede,
birtakim ufak farkliliklar barindirsa da benzer bir spor dali olarak belirmeye basladigi
sOylenebilir. Aksar (2005), Britanya’nin 6nceleri kirsal bolgelerde yasayan siniflarinin
kentlesme ve endiistrilesme ile birlikte kentlere dogru bir gé¢ hareketini baglattigini
ve bu hareketle birlikte kendi kiiltiirleri icerisinde yer aldig1 bilinen baz1 gelenek ve
oyunlar1 da kentlere tasidiklarini aktarir. Bu oyunlardan kuskusuz en etkili olam

futboldur. Bununla birlikte hizli sanayilesmenin bir sonucu olarak yeni beliren is¢i
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siifinin oyunu olan futbol bir bakima el degistirerek iist siniflarin ilgisini ¢cekmeye
baslar. Artan mesai saatleri, yogun g¢alisma kosullari, bos zaman etkinliklerinin
bireylerin yetki alanindan uzaklagmaya baslayarak daha cok iktidar tarafindan
sekillendirilmeye baslanmasi1 gibi faktorler, futbolun is¢i sinifinin hakimiyetinden

kaymasina sebep olan faktorler arasinda sayilabilir.

Modern anlamda giliniimiiz 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 ¢aglardaki futbolun kokenine dair muglak iddialar
s0z konusuysa da, modern anlamda futbolun dogusu ve Diinya’nin farkli bolgelerine
yayilist Avrupa, daha dar bir tanimlamayla da Ingiltere merkezli bir gelisme olarak

degerlendirilebilir.

Futbolun endiistriyellesmesi olarak adlandirilan asama, modern futbolun dogusunu
takip eden ve kiiresellesme tartismalarinin baslangiciyla da cakisan bir siirecin
giiniimiize kadar olan uzantisini tanimlar. Ge¢miste para almaksizin sadece saglikli
yasam ya da eglence amacl olarak futbol oynayan sporcu, yerini yiliksek miktarlarda
transfer ticreti alarak hayatini yesil sahalarda kazanan futbolcu figiiriine birakir.
Futbolun endiistriyellesme siirecinin maglara girislerin iicretlendirilmesiyle basladig:
sOylenebilir. Futbol igerisindeki ekonomik dongii gilinlimiizde kuskusuz bu bilet
ekonomisinin ¢ok Gtesine gecmis, kiiresellesme ile paralel ilerleyen pek ¢ok tartisma
futbol sektorii igerisinde de kendisini gostermistir (Aktas ve Cengiz, 2018). Artan
sponsorluk gelirleri, lirlin satiglari, lisans haklari, yayin gelirleri gibi unsurlariyla
birlikte bugiin futbol endiistrisinin transfer donemlerinde diinya 6lgeginde 200 milyar
dolarlik bir potansiyele ulastig1 diistiniilmektedir. Kuliiplerin sirketlesme ve halka
acilma stratejileri endiistriyel futbolun bir geregi olarak goriilmekte ve kuliiplere

onemli miktarlarda gelir kapis1 sunmaktadir.

Stirekli gelisen futbol endiistrisine yapilan yatirimlar, yalmizca takimlar ve

futbolcularla smirli kalma boyutunu asmistir. Eglence sektorli, medya sektor,



miisterek bahis sektorili, spor malzemeleri sektorii, ulasim sektorii, turizm sektorti,
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 is insan1 Rus oligark Roman Abramovig, Ispanya’da
Malaga’nin sahibi Katar’li Abdullah El-Thani ve Fransa’da Paris Saint Germain’in
sahibi Katar’li Nasser Al-Khelaifi 6rneklerinde oldugu gibi artik kiiresel 6lgekteki is
insanlarimin futbol takimlarinin basinda yer aldigi goriilmektedir. Ekonomik
cikarlarin1 bu takimlar {izerinden siirdiirmeye ¢alismalarinin yani sira, kullip imaj1 ve
marka degeri ile ilgilenen sermaye sahipleri, “vefakar” taraftarlar degil, kuliip
hisselerinin biiylik boliimiine ya da hepsine sahip kisilerdir. Sponsorluk anlagmalar1 da
kuliiplerle markalarin karsilikli ekonomik fayda sagladigi modern futbolda sikca
rastlanilan anlagmalardir. Buna 6rnek Manchester United’in 2002 yilinda Nike firmasi
ile imzaladig1 500 milyon dolarlik dev biitceli sponsorluk anlasmasidir. Bu kuliip
2000’1 yillarin basinda pazarlama stratejilerini iyi kullanan ve 1 milyar 80 milyon
dolarlik marka degeri ile Diinya’nin en zengin kuliibiidiir (Talimciler, 2008). Kisaca,
modern toplumda spor etkinligi ve 6zellikle futbol {izerinden biiyiik bir ekonomik

dongii saglanmaktadir (Devecioglu ve Coban, 2003).

2000’11 yillarla birlikte tilkemizdeki futbol takimlarinin baskanlar1 ve yoneticilerinin
sirketlesme ve halka agilma gibi kavramlara ilgi gostermesi birgok kuliibiin de
sirketlesmesini beraberinde getirmistir. Bu baglamda ge¢miste; Besiktas, Galatasaray,
Fenerbahge, Trabzonspor, Malatyaspor, Vanspor, Adanaspor, Istanbulspor, Canakkale
Dardanelspor, Karsiyaka, Antalyaspor ve Siirt Jet-Pa spor gibi takimlarin sirketlestigi
goriilmiistiir. Ancak bu takimlardaki yanlis yoOnetimler ve bunun getirdigi koti
sonuclar yalnizca dort biiylik takim olarak adlandirilan Besiktas, Galatasaray,
Fenerbahge ve Trabzonspor’un bu siiregten kismen basari ile ¢ikti§ini1 gostermektedir.
Besiktas ve Galatasaray hisseleri 2002, Fenerbahce hisseleri 2004, Trabzonspor
hisseleri ise 2005 yilindan bu yana Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem
gormektedir. Besiktas sirketlesmeye 1995 yilinda Besiktag Jimnastik Kuliibi Spor
Malzemeleri ve Spor Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret AS adi altinda toplanmistir. 14-15
Subat 2002 tarihinde ise sermayesinin % 15’ini halka arz etmek suretiyle halka agilmis

olup bu arzdan 13,781 milyon $ gelir elde etmistir (Aydin, Turgut ve Bayirli, 2007:



63). Fenerbahge Sportif AS 10.06.1998 tarihinde Fenerbahg¢e Spor Kuliibii’niin sahip
oldugu tiim Fenerbahge girisimlerini kendi ¢atisi altinda toplayan bir ortaklik olup
Subat 2004’te sermayesinin % 15’ini halka agmistir (Kirli ve Giimiis, 2011: 7).
Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirnmlar AS “Galatasaray” markasinin yonetim
haklarina sahip 6zel bir medya pazarlama sirketi olarak 26 Kasim 1997°de kurulmus,
Subat 2002°de ise sermayesinin % 16’sin1 halka arz etmek suretiyle halka fiili olarak
acilmistir (Aydin ve digerleri, 2007: 59). Trabzonspor ise Trabzon Sportif AS adi
altinda 31.03.1994 yilinda sirketlesmeye gitmistir. Nisan 2005 tarihinde ise
sermayesinin % 25’ini halka agarak 24,3 milyon $ gelir elde etmistir (Zeren ve Gliimiis,

2013).

Kuliiplerin halkla iligkiler politikalarin1 belirlerken gozetmesi gereken iki Onemli
unsur bulunmaktadir. Taraftarlarina ve kamuoyuna verilen olumlu mesajlar ve sosyal
sorumluluk projeleri gibi halkla iliskiler faaliyetleri kuliip imajina pozitif katkida
bulunmaktadir. Diger yandan kuliibiin elde ettigi sportif basarilar, yapilan sponsorluk
anlagmalar1, yatirimlar, transferler gibi konular1 iceren, kuliibii ve kuliibiin
yatirnmeisint ilgilendiren tiim kuliip agiklamalari da kuliibiin marka degerinin

belirlenmesinde kullanilan enstriimanlardan birisidir.

Bu baglamda halka ag¢ilmis spor kuliiplerinin, resmi internet sitelerinden yaptiklar
aciklamalar halkla iligkiler faaliyetlerinin 6nemli bir pargasini olusturmaktadir.
Calismada incelenecek olan “ Dort Biiytikler” halkla iligkiler faaliyetleri kapsaminda
sosyal sorumluluk projeleri gelistirmekte, lansman giinleri diizenlemekte,
taraftarlariyla bazen sosyal aglarda bazen yiiz yiize toplantilar gergeklestirmektedir.
Ancak ¢aligmanin konusu geregince bu kuliiplerin Kamuyu Aydinlatma Platformu’na
(KAP) yaptiklart resmi kuliip aciklamalart halkla iligkiler faaliyetleri kapsaminda

incelenecektir.

Calismada incelenecek olan dort kuliibiin Borsa Istanbul’da islem goren hisse
senetlerinin degeri toplamda 3 Milyar TL gibi onemli bir biiyiikliige ulagmistir.

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 yatirimeiyi
dogrudan ilgilendiren bir endiistri haline donlismeye baslamistir. Ezeli rakipler artik
sadece yesil sahada ve dolayisiyla sportif basarida birbirlerine rakip degildir. Yapmis
olduklar1 kuliip ac¢iklamalarinin bir iletisim enstriimani olarak halkla iliskiler faaliyeti
kapsaminda hisse senedi performanslarini ve vekil (proxy) degisken olarak marka

degerlerini etkileyecegi varsayillmaktadir.

Konu ile ilgili literatiir arastirildiginda, futbol kuliiplerinde bir halkla iliskiler faaliyeti
olarak KAP agiklamalarin hisse senedi performansi ve marka degerine etkisinin
incelendigi ilk calisma olarak literatiire katki sunacagi diisiiniilmektedir. Bu ¢aligma
kapsaminda Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren dort futbol kuliibiiniin KAP
aciklamalar1 olay analizi metoduyla incelenerek, gerceklestirdikleri bu iletisim
faaliyetlerinin hisse senedi performanslarina dolayisiyla da marka degerlerine etkisi
saptanmaya calisilmigtir. Literatiirde taranan daha onceki ¢alismalarin kuliiplerin
sportif basarilar1 ve hisse senedi performanslar1 arasindaki iligkiyi arastirdigi
diisiiniildiiginde, calismanin s6z konusu kuliiplerin iletisim ve halkla iliskiler

faaliyetlerinin incelenmesinde yeni bir bakis agis1 getirebilecegi diistiniilmektedir.

Calismanin ilk boliimii futbol oyunun ortaya ¢ikmasi ve modern futbolun dogusunun
incelenmesiyle baglamaktadir. ilerleyen béliimlerde futbol oyunun Diinya iizerindeki
ekonomik biiyiikliigii ve bu noktaya ulasmasindaki nedenler sorgulanmakta, futbolun
yalnizca bir spor dali1 olmanin 6tesine gegerek dev bir endiistriye evrilmesinin kisa bir
tarthi anlatilmaktadir. Birinci boliimiin ikinci kisminda Tirk futbolunun dogusu ve
diinya futbolunu izledigi siire¢ler ele alinarak, kuliiplerin armalardan markalara

dontistiigli asamalardan bahsedilmektedir.

Calismanin ikinci boliimiinde kurumsal kimlik, kurumsal imaj ve markalagsma
kavramlar1 halkla iligkiler perspektifinden incelenmis ve bunun yaninda ¢alismanin
ana konusunu olusturan futbol kuliipleri dolayisiyla o6rgiit kuramlarindan
kurumsalcilik teorisi ele alinmistir. Kurumsalcilik teorisinde yer alan ana kavramlar

futbol kuliipleri ¢ergevesinde 6rneklendirilmeye calisilmistir. Ardindan Tiirk futbol



kuliiplerinin sirketlesme faaliyetleri ve dort kuliibiin halka arz siireglerinden

bahsedilerek ¢alismanin analiz boliimiine zemin hazirlanmistir.

Calismanin ficilincii boliimiinde yar1 kuvvetli formda piyasalar i¢in uygulanan olay
analizi metoduyla Borsa Istanbul’da islem goren dért kuliibiin KAP aciklamalari
incelenmis ve hisse senedi performanslarina etkisi varsayilan hipotezler iizerinden
analiz edilmistir. Yapilan literatiir arastirmasi sonucunda alanda yer alan eksikligin
giderilmesi amaciyla konuyla ilgili halkla iliskiler bakis agis1 ile yeni bir model
gelistirilmis ve bu yonde ikincil verilerden yararlanilmistir. Bu bdliimde analiz
sonucunda elde edilen bulgulara yonelik ayrintili bilgiler verilmekte, hipotez
sonuclarinin yani sira analiz sonucunda ortaya c¢ikan beklenmedik bulgulara da yer

verilmektedir.

Literatiir Incelemesi

Literatiirde yer alan ¢aligmalar arastirildiginda genel olarak futbol kuliiplerinin sportif
basarilar1 ile hisse senetleri arasindaki iligkinin incelendigi goriilmektedir. Ancak
yapilan arastirmalar sonucunda KAP aciklamalari ve marka degeri (hisse senedi

degeri) arasindaki iliskiyi inceleyen bir ¢alismaya rastlanilmamastir.

Tiirkiye’de borsada iglem goren Besiktas, Galatasaray ve Fenerbah¢e’nin oynadiklar:
mag sonuglari ile hisse senedi performansi arasindaki iliskiyi inceleyen ve bu alanda
ilk 6rneklerden biri olan Demir ve Danis’in (2011) yapmis oldugu ¢aligsma beklenilen
sonug ve beklenilmeyen sonu¢ ayrimina giderek her kuliip i¢in ayri regresyon
modelleri olusturmustur. Galibiyet, beraberlik ve maglubiyet seklinde incelenen
karsilagsmalar ulusal lig ve Avrupa maglari; i¢ saha ve deplasman karsilagmalar1 olarak
ayrilmig, ayrica beklenilen ve beklenilmeyen sonuglar iddia oranlarina gére 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 mag

sonuclarina olan duyarliligin diger takimlara gore daha fazla oldugu; ulusal
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kargilasmalarin Avrupa karsilasmalarina kiyasla hisse senedine olan etkisinin daha
fazla oldugu ve beklenmeyen, siirpriz mag¢ sonuglarinin ise hisse senetlerine olan

etkisinin daha belirgin oldugu ortaya koyulmustur.

Benzer bir caligma yiiriiten Caliskan ve Deniz (2016) Besiktas, 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 c¢alisma tek yonli
varyans analiz yontemini kullanmistir. Demir ve Danis’in (2011) yaptig1 ¢alismanin
sonuclarina benzer bir sekilde lig karsilasmalarinin anormal getiriye sebep oldugu
belirtilirken; Avrupa karsilagmalarinin anormal getiriye sebep olmadigi; Besiktas
kuliibiiniin sportif sonuglarinin hisse senedine etkisinin diger kuliiplere gére daha fazla
oldugu ve Galatasaray kuliibiiniin sportif sonuglarinin etkisinin ise en az oldugu ortaya

koyulmustur.

Tiirkiye’de borsada islem gdren dort futbol takiminin incelendigi bir diger ¢alisma ise
Kirkulak, Uludag ve Sigali (2016) tarafindan yapilmistir. dort futbol kuliibiiniin sportif
performanslar ile borsa performanslar arasindaki iliskinin incelendigi bu ¢alismada
2009-2013 yillart arasinda oynanan 633 mag olay c¢alismasi yonteminde veri olarak
kullanilmistir. Lig maglar1 ve kupa maglar1 ayr1 ayr1 analiz edilmis ve lig maglarinin
kupa maclaria gore hisse senedi degerinde daha fazla etkiye sahip oldugu sonucuna
varilmistir. Yapilan bu ¢alismaya gore alinan galibiyetler dort takimin hisse senedini

olumlu yonde etkilerken, maglubiyet ve beraberlik olumsuz yonde etkilemektedir.

Tiirk futbol kuliiplerinin hisse senedi degeri ve sportif basari arasindaki iliskinin
incelendigi Parlak ve Bisirici (2014) tarafindan yapilan calismada ise 2007-2010
yillar1 arasinda Fenerbahge ve Galatasaray takimlar1 incelenmistir. Bu ¢alisma futbol
kuliiplerinin kendi oynadiklar1 ma¢ sonuglarinin yani sira rakip kuliiplerin mag
sonuglarin1 da analize dahil etmistir. Ortaya konulan ilk hipotez olay c¢aligmasi
yiiriitiilerek analiz edilmis ve beraberlik ve galibiyeti esdeger olarak tanimlanmustir.

Bu ¢alismaya gore beraberlik ve galibiyet hisse senetleri lizerinde anlamli ve olumlu



bir etkiye yol agarken, maglubiyet ise anlamli ve olumsuz bir etkiye yol agmaktadir.
Calismada yer alan ikinci hipotez Anova yontemi kullanilarak test edilmis ve futbol
kuliiplerinin ma¢ sonuglarinin rakip takim mag¢ sonuglar ile birlikte hisse senedine
olan iliskisi analiz edildiginde anlamli bir sonuca ulagilamamis ve hipotez

reddedilmistir.

Kaya ve Giilhan (2013) tarafindan yapilan ¢alismaya ise ulusal lig, ulusal kupa ve
Avrupa karsilagmalar1 dahil edilmistir. Tirkiye’de borsada islem goren 4 futbol
takiminin 2008-2010 yillar1 arasinda oynadigi maglar veri olarak kullanilmis ve mag
sonuclar1 ile borsa getirileri arasindaki iligski incelenmistir. Eviews 7 ekonometrik
analiz paket programi kullanilan ¢alismada ulusal lig karsilagsmalarinin %68,5, ulusal
kupa karsilagsmalarinin %10,3 ve Avrupa kupasi karsilasmalarinin %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 yliriitillen ¢aligma da yukarida bahsi gegen diger
caligmalar1 destekler nitelikte sonuglar ortaya koymustur. Besiktas, Fenerbahce ve
Galatasaray kuliiplerinin 2005-2012 yillar1 arasindaki karsilasma sonuglarini ¢oklu
regresyon modeli ile analiz eden caligma, sportif sonuglar ile borsa getirisi arasinda
anlaml bir iligski ortaya koymustur. Diger ¢alismalardan farkli olarak Karsilagsmanin
oncesinde gergeklesen bahis oranlari, karsilasmada ev sahibi olmak veya deplasman
karsilasmasina gitmek, karsilasma oncesi lig siralamasi, karsilagsma giinii ile piyasanin
acilacagi giin araligi, ongoriilen modelde kontrol degiskenler olarak yer almistir.
Arastirmanin sonuglarina gore Besiktas kuliibiiniin 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

karsilasmalart ARIMA modeli ve kukla degiskenler yontemi kullanilarak analiz



edilmistir. Bu ¢alismaya gore Trabzonspor disindaki diger takimlarin elde ettigi
galibiyetin borsa performansi tizerinde pozitif etkisi bulunurken, Parlak ve Bisirici
(2014), Kirkulak ve digerleri (2016), ve Kaya ve Giilhan (2013) tarafindan yapilan
caligmalarin aksine, maglubiyet ve beraberlik durumlarinda borsa performansi
tizerinde herhangi bir etki yarattigi saptanmamaistir. Trabzonspor kuliibiiniin ise hi¢bir

mag sonucunun borsa performansi iizerinde etkisine rastlanilmamistir.

Uluslararas1 miisabakalarda yer alan futbol takimlarinin mag¢ sonuglar1 ile hisse
senetleri performansi arasindaki iligkiyi inceleyen Scholtens ve Peenstra (2009) 5 ayr1
tilkeden 8 farkli futbol takimini analizlerine dahil etmiglerdir. 2000-2004 yillar
arasinda toplam 1274 karsilasma olay calismasi yontemi kullanilarak incelenmistir.
Bu arastirmaya gore maclarda alinan galibiyetler borsa performansini olumlu bir
sekilde etkilerken, alinan maglubiyetlerin olumsuz yonde ve daha giiclii bir sekilde
etkiledigi ortaya koyulmustur. Ayrica, uluslararasi karsilasmalarda alinan mag
sonuglarinin borsa performansina etkisinin, ulusal mag¢ sonuglarindan daha etkili

oldugu sonucuna varilmstir.

Ingiltere ve Iskogya’da yer alan futbol takimlarmndan Londra Menkul Kiymetler
Borsas1 ve Alternatif Yatirim Piyasasinda islem goren futbol kuliiplerinin sportif
sonuglar1 ile borsa performansi arasindaki iliskiyi inceleyen bir diger caligma
Renneboog ve Vanbrabant (2000) tarafindan yapilmistir. 17 futbol takiminin 1995-
1998 yillar1 arasinda yaptigir karsilagsmalarin olay c¢alismasi yontemi kullanilarak
incelendigi calismaya gore; galibiyet sonrasi yaklasik % 1 olumlu anormal getiri,
maglubiyet sonrast % 1,4 ve beraberlik sonrast % 0,6 olumsuz anormal getiri

saptanmuistir.

Futbol kuliiplerinin sportif basarisi ile hisse senedi performanslari arasindaki iliskiyi
inceleyen Zuber, Yiu, Lamb ve Gandar (2005) Ingiltere Premier Lig’de yer alan ve
Londra Borsasi’nda islem goren 10 takimdan 9’unun, 1997-2000 yillar1 arasindaki
sportif sonuclar1 ve hisse senedi fiyatlarim1 kukla degisken kullanarak analiz etmistir.

Yapilan arastirmaya gore; piyasa fiyat hareketlerinin sportif performans agisindan



davranigsal olarak duyarli olmadigi sonucu ortaya koyulmustur. Yine bu aragtirmaya
gore; piyasa fiyat hareketlerine duyarli olarak hareket etmeyen, yalnizca taraftari
oldugu kuliibe yatirim yapmayi tercih eden bir yatirimci tiiriniin oldugu sonucuna

dikkat ¢ekilmistir.

Literatiirde yer alan 6nemli arastirmalardan bir digeri ise Dobson ve Goddard (1998)
tarafindan gergeklestirilmistir. Ingiltere Football Lig’de yer alan 77 futbol kuliibiiniin,
1946-1994 yillan arasinda elde ettigi gelirleri ile sezon sonu lig siralamalar1 arasindaki
iligkiyi inceleyen bu ¢alismada diger arastirmalardan farkli degiskenler kullanilmistir.
Es biitiinlesme ve Granger nedensellik testleri ile analiz edilen veriler sonucunda
biiylik sehirlerin biiylik takimlarinin gosterdigi sportif basar1 sonrasi gelirlerinde
yasanan yiiksek artiga ragmen biiylik kuliipler arasinda gosterilmeyen Giiney
kuliiplerinin sportif basarilar1 sonrasi gelirlerinde ayni sekilde artis yasanmadigi ve
pazar paylarinda da sportif basariya paralel bir etki yaratmadigi saptanmistir. Ayrica,
kiigiik kuliiplerin gelirlerinin biiyiik kuliiplere gore sportif basariya olan bagimliligin

daha fazla oldugu sonucuna varilmstir.

Almanya’nin 6nde gelen futbol kuliiplerinden biri olan Borussia Dortmund’u
inceleyerek futbolun ekonomik ve sportif boyutu arasinda iliski kurdugu hipotezlerini
haber modeli ile test eden Stadtmann (2006), galibiyetin hisse senedi iizerinde olumlu
yonde etkisini ve maglubiyetin olumsuz yonde etkisini savundugu varsayimlar test
etmistir. Elde edilen analiz sonuglart ile varsayimlar tutarli ¢ikmis; ancak Avrupa
karsilagsmalarinin ulusal karsilagsmalara gore hisse senedi lizerinde daha fazla etkiye
sahip oldugunu savundugu varsayimi ise analiz sonuglar1 tarafindan
desteklenmemistir. Avrupa ve ulusal maglarin borsa performansina etkisi konusunda
bu ¢aligmanin sonuglar1 da Tiirk futbol takimlarini inceleyen ¢alismalar ile benzerlik
gostermektedir. Bu ¢alismay1 diger ¢alismalardan ayiran ise sportif performansin yan
sira kurumsal haberlerin de hisse senedi performansi iizerinde énemli bir etkisinin

oldugu sonucuna varmasidir.
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Literatiirde yer alan ¢aligmalar incelendiginde agirlikli olarak futbol kuliiplerinin
sportif basarisi ile hisse senedi performansi arasindaki iliski ele alinmis olup, bu iliski
ekonomik basar1 ve sportif basar1 agisindan analiz edilmistir. Yapilan literatiir
arastirmasi 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 iligkiler bakis agis1 ile degerlendirilmesi ve futbol kuliipleri hisse
senedi performanslarinin bagka bir degisken tarafindan da etkileniyor olmasi
durumunun incelenmesi 0nem arz etmektedir. Sonu¢ olarak, bu calismada ise
degiskenler halkla iliskiler baglaminda ele alinmig olup, marka degeri hisse senedi
performansi ile vekil (proxy) degisken olarak incelenmistir. Bu ¢alismada hisse senedi
performansinin yalnizca ekonomik gostergeler ve sportif basaridan etkilendigini degil,
ayrica halkla iliskiler faaliyetlerinin de hisse senedi performansina ve dolayisiyla

marka degerine etki edecegi one siiriilmektedir.

Arastirma Yontemi

Calismanin arastirma konusu Borsa Istanbul’da islem goren 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
etkiledigidir. Calismanin dort kuliibiin yapmis olduklar1 agiklamalarla sinirli olmasinin
nedeni Borsa Istanbul’da halka arz edilmis olup islem gérmekte olan spor kuliiplerinin
yalnizca Besiktas, Fenerbahce, Galatasaray ve Trabzonspor kuliipleri olmasidir. Bu
kuliiplerin giinliik marka degerini gosteren veri olmamasi nedeniyle bu degisken
yerine kuliiplerin hisse senedi getirisindeki degisim (firma degerindeki degisim) vekil
degisken olarak ¢alismada kullanilmistir. Bu tercihin arkasinda yatan ana mantik

futbol kuliiplerinin, ¢alismada da agiklandig1 gibi, finansal performansi (firma degeri)
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da marka degeri arasindaki karsilikl1 etkilesim yani kuvvetli iliskidir 1. 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.

Olay ¢alismasi, piyasada gerceklesen bir gelismenin meydana geldigi zaman piyasanin
bu gelismeye verdigi anormal tepkileri analiz etmek i¢in kullanilmakta olan bir
yontemdir ve bu baglamda s6z konusu olayin gergeklesmesi durumunda beklenmekte
olan getiriler ile olayin gergeklesmesinden etkilenen anormal getiriler arasindaki
farklar1 6lgmektedir. Bu yontem piyasanin etkin bir piyasa olup olmadigini da analiz
edebilmektedir. Etkin piyasalar teorisi bir varligin i¢sel degeri hakkinda mevcut olan
tim bilgileri yansittigini belirtmektedir (Fama, 1970, 1991). Ayrica Fama (1970)
piyasalari 3’¢ aymrmaka ve zayif, yar1 kuvvetli ve kuvvetli piyasa olarak
sekillendirmektedir. Zayif form, ge¢mis bilgilerin bile piyasa fiyatini 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 i¢eriden 6grenenlerin
ticaretinin (insider trading) bile piyasa fiyatina etkisi olmadig ileri siiriilmektedir.
Calismada kuliiplerin Kamuyu Aydinlatma Platformuna yapmis olduklar
bilgilendirme aciklamalariyla analiz caligmasi yapildigr i¢in yar1 kuvvetli formda

piyasalar i¢in siklikla kullanilan olay analizi metodu kullanilmaktadir.

2018-2019 yillan1 arasinda Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor Spor
Kuliiplerinin borsada giinliik acilis, en yiiksek, en diisiik ve kapanis hisse miktarlar
Borsa Istanbul sisteminden ¢ekilmistir. Kuliiplerinin Kamuyu Aydinlatma
Platformu’na yaptiklar1 agiklamalar da giinliik olarak derlenmis dolayisiyla ¢alisma
bulgular ikincil verilerden elde edilmistir. Calismada kuliiplerin giinliik verileri, bir
onceki verileriyle oranlama yapilarak hisse senetlerindeki giinliik artis veya azalis

oranlar1 ile Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yapmis olduklar1 bilgilendirme

! Firma degeri hisse senedi sayisi ile birim hisse senedinin piyasa degerinin garpimima esittir. Giin
sonunda hisse senetleri deger kazandiginda firmanin piyasa degeri artarken, azaldiginda ise firmanin
piyasa degeri diiser
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aciklamalarinin etkileri incelenmektedir. 2018-2019 yillar1 arasinda doért kuliibiin
toplamda 403 adet KAP agiklamasi bulunmaktadir. 403 adet agiklamanin tamamu,
alaninda uzman ii¢ akademisyen ve c¢alismanin yazari ile birlikte olumlu, nétr ve
olumsuz kategorilerinde smiflandirimis ve agiklamalarin tamami da dort kisi
tarafindan ¢apraz kontrol yontemiyle kodlanmis sonrasinda kodlamalarin birbiriyle
uyumlu oldugu saptanmistir. Pozitif kodlamalara 6rnek olarak kuliiplerin yapmis
olduklar transfer aciklamalar1 ve olumlu finansal agiklamalar, notr agiklamalara
kuliiplerin ve borsanin rutin isleyislerini ilgilendiren agiklamalar negatif agiklamalara

da yonetimlerin istifa agiklamalar1 ve donemsel zarar agiklamalar1 6rnek verilebilir.

Bagimli degisken kapanis orani olarak belirlenmekteyken, bagimsiz degisken ise
kuliip agiklamalarin1 ifade eden kukla degiskeninden olugmaktadir. Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda yapilan aciklamalara bakildiginda Besiktas’in 67,
Fenerbahge’nin 73, Galatasaray’in 130 ve Trabzonspor’un 133 adet agiklamasi oldugu
goriilmektedir. Bu agiklamalar her bir spor kulubii i¢in var-yok olarak kukla

degiskenleriyle temsil edilmektedir.

13






2. ARMALARDAN MARKALARA: FUTBOL VE DONUSUMU

2.1. Diinya’da Futbolun Tarihsel Gelisimi

2.1.1. Futbolun Dogusu ve Kiiresellesmesi

Diinya’nin en ¢ok takip edilen ve en ¢ok taraftara sahip oldugu bilinen spor dal1 olan
futbolun kokenleri hakkinda pek c¢ok tez ve goriis ortaya konulmustur. Aztek
yerlilerinden Afrika’daki kabilelere, ingiliz is¢i sinifindan Uzak Dogu’ya ve hatta Orta
Asya Tiirk kiiltiiriinde yer aldig1 belirtilen “Tepiik™ adli oyun gibi pek ¢ok farkli kiiltiir
ve spor bicimine yapilan atiflarla, futbolun kokenleri aciklanmaya calisilmistir. Bu
aciklamalarin kokeninde cografi farkliliklar gbze ¢arpsa da yine de aciklamalarda
temel bir benzerlik de dikkati ¢eker: Futbol yuvarlak bir top ile ayaklarin kullanilarak

oynandig bir saha sporudur ve kitlelerin ilgisini cekmekte son derece basarilidir.

Futbolun M.O. 5000-2500 arasinda “Tsu-Chu” adinda Cin’de, benzer tarihlerde
Japonya’da ve daha sonra ise Misir’da igerisi tily ya da hayvan kiliyla doldurulmus
deri bir top ile oynandigina dair tarihi kayitlarda rastlanmaktadir (Erdogan, 2008: 11).
Kahire, Berlin ve Londra miizelerinde 6rnekleri bulunan 7,5 cm ¢apinda deriden veya
ketenden yapilmis bu toplarin 2500 y1l 6nceden kalmis olduklari tahmin edilmektedir.
Misir’da Merruka mezarlarindaki duvar resimlerinde gesitli futbol figiirlerinin yani
sira ayakla top oynayan insan sekillerine rastlanmasi bu bilgileri destekler niteliktedir

(Erdogan, 2008: 13).

Kaggarli Mahmut’un “Divan-1 Liigat-it Tiirk™{in ilk cildinin 323. sayfasinda eski Tiirk
boylarinin Orta Asya’da Tepiik adiyla bir ayak topu oyunu oynadiklari, ayrica Ali
Ekber’in 16. yy.’da yazdig1 “Hitay-1 Name” ve “Baybars Tarihi” ile Ayasofya
Kiitiiphanesi’nde 3029 numarada kayitli “Tarih-i Timur” adli eserlerde yiizyillar
boyunca Orta Asya Tiirklerinin bir ayak topu oynadiklar1 belirtilmektedir (Erdogan,
2008: 16).

15



Tarih boyunca Cin, Japon, Misir, Tiirk, Yunan, Roma ve Aztek gibi kokli
uygarliklarda farkli kurallarla degisik maddelerden yapilmis farkli ebatlardaki toplarla
oynanmis “bir ayak oyunu” oldugu bilinmektedir. Futbolun ilk olarak kaginc1 yiizyilda
hangi uygarlik tarafindan bulunduguna dair bir tespitte bulunmak oldukga zor olsa da
bugiin bildigimiz anlamiyla futbol 1863 yilinda ortaya ¢ikmistir Aymi yil ingiltere’de
“rugby” ve “soccer”n ayrilmasini kararlastiran Football Association (Futbol Birligi
Federasyonu) kurulmustur. 19 yy’ da Avrupa’nin birgok iilkesinde futbol kuliipleri ve
iilke futbol birlikleri ortaya ¢ikmis, Paris’te Diinya Futbol Birligi (FIFA, 1904) ve
Avrupa Futbol Birligi (UEFA, 1954) kurulmustur (Elsner, 2015: 28).

Avrupa ve Diinya’da federasyonlarin ve futbol birliklerinin kurulmasindan sonra
futbol kurallart pek ¢ok kez degismis ve halen de “ideal” olani bulmak adina
degismektedir. Fakat 19. yy ve 20. yy baslarinda takimlarin 11 oyuncuya indirilmesi
(1870), oyun sahasinin Olgiilerinin degistirilmesi ve topu elle oynama yasagi
getirilmesi (1871) oyun ile ilgili en 6nemli kural degisikliklerinin basinda gelmektedir.
Oyunun oynanmasini etkileyen en dnemli degisiklikler ise; topu kafayla oynamanin

serbest kilinmasi ve ofsayt kuralinin degistirilmesi (1925) olmustur (Elsner, 2015: 29).

1857 yilinda Ingiltere’de resmi ilk futbol 6rgiitii “Sheffield Club”m ag1lmasi, 26 Ekim
1863 tarthinde 11 kuliip temsilcisinin Londra’da toplanarak futbol diinyasinin ilk
federasyonu olan “Ingiltere Futbol Birligini kurmalari, 1879°da para karsihginda is
teklifleri ile futbolcu getirilmesi, futbol acisindan “profesyonellik” yolunda ilk
adimlarin atilmasini saglamistir. Ingiliz kurallar1 ile oynanan futbolun, 1889 yilindan
itibaren sirastyla; Danimarka, Hollanda, Belgika ve Isvicre futbol federasyonlarmin
kurulmasi, Amerika kitasinda 1893 yilinda ilk futbol federasyonunun Arjantin’de
kurulmasi ve 1908 yilindaki Londra Olimpiyat Oyunlarina futbolun dahil edilmesi
spor tarihinde futbolun 6nemli gelisim asamalari olarak ifade edilebilir. Kisa bir siirede
tiim Diinya’nin ilgisini cekmeye baslayan futbol, 1904 yilinda Isvigre’de FIFA nin
kurulmasi ile daha organize bir spor olarak kimlik kazanmistir. FIFA nin kurulmasinin
sonucunda IOC (Uluslararasi Olimpiyat Komitesi) tarafindan da taninan futbol,
olimpiyat oyunlarma dahil edilen ilk takim sporu olma basarisin1 da tasimaktadir.

Yarisma brangt olarak futbol, 1908 Londra Olimpiyatlar1 ile birlikte olimpiyat
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oyunlarinda yer almaya baslamis, 1932 Los Angeles Olimpiyatlar1 diginda tiim
olimpiyatlarda da yer almistir (Devecioglu, 2008: 374).

Futbol tarihi agisindan 19. yiizyil sonu ve 20. ylizyilin bagin1 kapsayan geleneksel
donem; oyunun kurallariin belirlendigi, ulusal federasyonlarin ve FIFA’nin
kuruldugu donem olarak ele alinmakta, uluslararasi karsilagmalarin ¢ogunlukla komsu
iilkeler arasinda gergeklestigi ve fikstliriin diizensiz oldugu bir doneme isaret
etmektedir. Bu donemde ulusal oyun stilleri sekillenmeye baslamis olsa da hentiz oyun
taktikleri ve antrenorlerin tam olarak gelisimden s6z etmek miimkiin degildir.
Oyuncular ise bu donemde “yerel kahramanlar” olarak kabul gormektedir (Akansel,

2011: 60).

Futbol, admi Ingilizlerin koydugu, biiyiimesinde ise Almanlar ve Italyanlar basta
olmak iizere biitiin kita Avrupasi’nin, Avrasya’nin, Giiney Amerika’nin tamaminin
emegi olan ve giiniimiizde Diinya’nin hemen her noktasinda cazibesi bulunan,
milyarlarca insanin iizerine kafa yordugu, hayal kurdugu, maddi kazang sagladigi ya
da servet harcadigi bir endiistri faaliyetidir. “Futbol yalnizca futbol degildir”
vecizinden hareketle, futbol Brezilyalilar i¢in bir sanat, Italyanlar icin bir savunma,
Almanlar i¢in ise bir disiplin sistemidir. Futbolun evrenselligini en iyi anlatacak
orneklerden birisi ise her ulusun sahip oldugu kimlik unsurlari kapsaminda futbola
yaptiklart aktarimlardir. Ornegin Almanlar, sahip olduklar1 sistem ve ulusal
kimliklerinin basat damarlarindan olan disiplin anlayisini1 futbol oynama bigimlerine
de yansitmislardir. Avrupa’nin agresif ve duygusal ulusu Italyanlarin futbol anlayis:
ise daha agresiftir. Brezilya futbola yaraticilig1 ve estetigi yerlestirmistir. Tiirk ulusu
olarak “sistemsizligimizi”, kaos ortamindan faydalanma becerimizi oyun anlayisimiza
yansitarak futbolun evrensel kimligine ve uluslardan kimlik aktarimima katkida
bulunmusuzdur. Bu durumda futbol i¢in, hem modern bir endiistri hem de bu denli
benimsenip gelismesinde tiim Diinya’nin emegi olan ortak bir diinya mirasi ya da

insanlik degeri demek yanlis olmayacaktir.
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Boniface kiiresellesmenin ilk 6rneginin futbol oldugunu sdylerken futbolu, demokrasi,
piyasa ekonomisi ve internetin de 6tesinde kiiresel bir olay olarak tanimlamaktadir
(Boniface, 2007: 11). Demokrasi ile yonetilmeyen, serbest piyasa kurallarinin egemen
olmadigi iilkelerde de futbol vardir. Bazi iilkeler diinya klasmanindaki “demokrasi ve
insan haklart” derslerinden smifta kalsalar da futbolu kiiresel anlamda
icsellestirebilmeyi saglayabilmis, {ist liste diinya kupasina katilmayi hak etmis ve

uluslararasi nitelikte futbolcular liretmeyi basarabilmislerdir.

Futbol, Ingiltere’de is¢i sinifinin sporu olarak dogsa da, giiniimiizde siif, cinsiyet ya
da irk farki gézetmeksizin toplumlarin tiim kesimlerini kapsayan, her ferdine hitap
edebilen bir spor, daha dogrusu bir endiistri dalidir. Bu anlamda futbolun siniflari
ortadan kaldirict bir 6zelligi oldugunu sdylemek miimkiindiir 6rnegin bir iilkenin
baskani ile 6grencisi birka¢ metre ara ile mag izleyebilmektedir. Patron ile is¢i, kadin
ile erkek, siyah ya da beyaz olmak, bu iskolunun bir miisterisi olarak size bir ayricalik
saglamayacaktir. Bir iilkenin vatandasi olmak illa ki o {ilkenin futbol takimlarindan
birisini desteklemeyi de gerektirmez. Diinya’nin en inlii futbol kuliiplerinden
Barcelona “Katalan ulusunun milli takim1” olarak bilinmekle birlikte Diinya
lizerindeki taraftarlarinin sayisi Ispanya’daki taraftar sayisindan ¢ok daha fazladir (“En
cok taraftar”, 2017). Konu ile ilgili bir baska 6rnek daha verecek olursak, FIFA
siralamasinda 2018 itibariyle 1. sirada olan, Avrupa kupalarinda en fazla
sampiyonlugu olan Real Madrid kuliibii, Miisliiman tilkelerde daha fazla forma satmak
i¢in logosundan hag isaretini ¢ikarma kararin1 almistir (“Real Madrid’de arma”, 2014).
Bu oOrneklerden de anlagilabilecegi iizere, futbol kiiresel ekonomik ve toplumsal
diizene adapte olmay1 basarabilmis géziikmektedir ve hatta kiiresel ekonomik diizene

hizmet eden baglica unsurlardan birisi de futboldur demek ¢ok da abart1 olmayacaktir.

Bugiin Birlesmis Milletlere {iye tilke sayis1 193, FIFA iiyesi iilke sayis1 ise 211°dir. Bu
durum bile futbolun kiiresel olarak konumuna dair bir gosterge niteligi tasimaktadir.
“Boniface (2007)’e gore futbol kiiresellesmenin son evresidir ve giiniimiizde futboldan
daha kiiresel bir olgu yoktur. Bu imparatorluk dyle bir durumdadir ki ona direnebilen

en kiiclik bolge bile kalmamistir. Ancak bu imparatorluk zorla isgal eden degil, davet
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edilen bir efendidir. Tipik Britanya sporu diinya sporu haline gelmistir.” (aktaran

Cakmak, Istek ve Keskin, 2017:127).

Ulkelerin, Avrupa Sampiyonasi, Diinya Kupasi, UEFA finali ya da Sampiyonlar Ligi
finaline ev sahipligi yapabilmek i¢in giristikleri yatirnmlar ve bu organizasyondan
birisinin istlenicisi olmak icin siyasilerin harcadiklari mesaileri goz Oniinde
bulunduracak olursak, Boniface’in futbolun “isgalci degil davet edilen bir efendi”
oldugu taniminin haklilik pay1 giin yiiziine ¢ikacaktir. Slogani “bir kuliipten fazlas1”
olan Ispanya’nin Katalonya Bélgesi’nin uluslararasi devi Barcelona kuliibii formasina,
2011 tarihinden itibaren sponsor almaya baglamistir. Kendisini Katalonya milli takimi
olarak kabul eden ve ettiren kuliip, 2011 yilina kadar milli takim olmanin geregi olarak
forma sponsoru kullanmamaktaydi. Fakat 6zellikle yerel bazda Real Madrid ve diger
kiiresel devlerle olan rekabetinde bu durumun yol agtig1 dezavantaj diistiniilmiis olacak

ki, kuliip yetkilileri forma sponsoru kullanma fikrini hayata gegirmislerdir.

Gilintimiiz futbolunda kiiresellesmenin getirdigi endiistriyel ilkeleri ve kosullar kuliip
kimligi ile birlestiremeyen Orneklerin, sportif basari elde etmekte zorlanacagi
kaginilmaz bir gercek olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ispanya’nin Bask Bolgesi’nin en
koklii kuliibli olan ve ge¢cmisi hem ulusal hem de uluslararasi basarilarla dolu olan
Athletic Bilbao, Bask Bolgesi disinda yetismis oyuncu oynatmama gelenegini halen
stirdiirmektedir. Misyonu geregi Bask’li oyuncular1 oynatmak olan kuliip yabanci
oyuncu transferine karsidir. Bu durum gelisen rekabet ve degisen futbol diizenine kars1
oldukca mubhalif bir tutum teskil etmekle birlikte, kuliip son yillarda hi¢bir ulusal ve
uluslararasi basar1 da elde edememistir. Tiim bu 6rneklerden de anlasilabilecegi iizere
kiiresel futbol endiistrisi kuliipleri siirekli bilyliyen, gelisen kosullara itmekte, kuliip
kimligi ile kiiresel rekabetin getirdigi sartlar1 biinyesinde harmanlayamayan kuliipler

ya yok olup gitmekte ya da eski sohretlerini arar durumda kalmaktadirlar.

Sonug olarak, 19. yiizyilin ortalarinda, Britanya’da halkin oyunu olarak dogan futbol,
zamanla donlismeye baslayarak giinlimiizde biiyiik bir endiistri haline gelmistir.
Futbolun dogasindaki sembolik degerler oyuna 6nem katmais, futbola politik, dinsel ve

toplumsal anlamlar yiiklemistir. 1980’lerden sonra Diinya’da yasanan ekonomik
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gelismeler ve bu gelismelerin ideolojik nedenleri futbolun daha ¢ok 6n plana
¢ikmasinda etkili olmustur. Bu donemde kapitalizmin basat unsuru olan tiiketimin
kitlelere benimsetilmesinde, kitleleri etkileme yetenegi ¢ok giiclii olan futboldan
yararlanilmistir. Futbolun genis kitleleri etkileyebilme yetenegi ve tiiketim ideolojisi
bir araya getirilmis ve serbest piyasa ekonomisinin vazgecilmez bir sektorii

yaratilmistir (Kuyucu, 2014: 167).

2.1.2. 1990’ Yillarda Futbolun Endiistriyellesme Siireci

Modern anlamda giiniimiiz futboluna son derece yakin bir futbol sisteminin belirgin
hale gelmesiyle birlikte futbol sadece saglikli yasam ve eglence amaciyla yapilan bir
spor olmaktan ¢ikip kitlelerin izledigi, izlemekle kalmayip oyuna etki ettigi bir gosteri
halini almaya baslamistir. 1900’14 yillarin ilk yarisinda para almaksizin ya da sembolik
ticretlerle, sadece saglikli yasam ya da eglence amacl olarak futbol oynayan sporcu
figiirii, yerini giderek yiikselen miktarlarda transfer {icreti alan ve hayatini yesil
sahalarda kazanan futbolcu figiirine birakmaktadir. Futbolun endiistriyellesme
stirecinin maglara girislerin {icretlendirilmesiyle basladig1 sdylenebilir. Futbol
igerisindeki ekonomik dongii 1990’larda kuskusuz bu bilet ekonomisinin ¢ok 6tesine
gecmis, kiiresellesme ile paralel ilerleyen pek ¢ok tartisma futbol sektorii icerisinde de
kendisini gostermistir (Aktas ve Cengiz, 2018). Artan sponsorluk gelirleri, iiriin
satiglari, lisans haklari, yaym gelirleri gibi unsurlariyla birlikte bugilin futbol
endistrisinin transfer donemlerinde diinya 6l¢eginde 45 milyar Euro’yu asan bir

potansiyele ulastig1 degerlendirilmektedir (Deloitte, 2019).

1974 yilinda, Joao Havelange FIFA nin bagkan se¢ildikten sonra gazetecilere verdigi
bir demegte “Ben buraya futbol ad1 verilen bir {irlinii pazarlamaya geldim” seklindeki
ifadesi futbolun endiistriyellesmesi siirecinde 6nemli bir baslangic noktasi olarak
degerlendirilebilir. O andan sonra diinya futbolunda Havelange’nin dolayisiyla
FIFA’nin kurdugu mutlak hakimiyetle birlikte futbolun bir igskolu baglaminda
dontisimiinde ilk ve onemli adimlar1 atilmaya baslanmistir. Galeano’nun (2015)
ifadesiyle, Ziirich’teki FIFA sarayinda saltanat siiren Havelange, tiim Diinya’da

Birlesmis Milletler’den ¢ok daha fazla otoriteye sahip olup baskanligi boyunca
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Papa’y1 kiskandiracak kadar ¢ok yolculuk yapmistir. Havelange’nin bir baska 6zelligi
de, bir savas kahramaninin riiyasinda dahi goremeyecegi kadar ¢ok madalyaya ve
nisana sahip olmasidir. Futbol diinyasinin bu yagh krali, futbolun cografyasimi
degistirerek onu ¢okuluslu en biiyiik sirketlerden biri haline getirmistir. Onun
talimatlartyla diinya sampiyonalarinda yer alan {ilkelerin sayisi ikiye katlanmus,
1974’te on alt1 olan say1 1998’de otuz ikiye ¢ikarak, turnuvalardan saglanan gelir de

mucizevi bir sekilde katlanmistir (Galeano, 2015: 224).

1994 yilinin sonlarinda New York’ta gergeklesen bir isadamlar1 toplantisinda konusan
Havelange, diinya futbolunun cirosunun yilda 225 milyar dolara ulastigini ifade
etmistir. Diinya’nin 6nde gelen cokuluslu sirketlerinden biri olan General Motors’un
1993 yilindaki 136 milyar dolarlik geliriyle futbol ekonomisinin geldigi noktay1
kiyaslayarak oOviinmistiir. Ayn1 konusmada Havelange, futbolun ticari bir iiriin
oldugunu ve en akilct sekilde pazarlanmasi gerektigini belirterek “Malin sunuldugu
paketin daima gosterisli olmasi gerekir” ifadesini kullanmistir. Uluslararasi
miisabakalarin zengin maden yataklar1 i¢inde, maclarin yayimlanma hakkinin
televizyonlara satis1 en fazla gelir getiren kaynaktir ve bu kiiciiciik ekranin 6dedigi
paradan aslan paymi FIFA ile Uluslararas1 Olimpiyat Komitesi almaktadir (Galeano,
2015: 226). Uluslararast miisabakalarin tiim iilkelerde canli olarak yayimlanmasiyla
birlikte bu para olaganiistii olgiide artmaya baslamistir. 1993 yilinda Barselona
Olimpiyatlari i¢in televizyonun 6dedigi para, 1960 Roma Olimpiyatlari’nda yaynin
tilke sinirlart i¢inde oldugu zaman 6denen paradan alt1 yiiz otuz kat daha fazladir
(Galeano, 2015: 227).

Naklen yaym gelirlerinin 90’Ii yillarla yiikselmesiyle birlikte kuliiplerin gelir
seviyelerinde de belirgin artislar olmus ve bu durum takip eden yillarda katlanarak
devam etmistir. Televizyonun futbol oyununa daha ¢ok dahil olmasi, futbolu yalnizca
bir spor olmaktan ¢ikarmis televizyonun kendisinin de ortag: oldugu bir iskolu haline

doniistiirmiistiir.

21



1986 Diinya Kupasi’nda, Valdano, Maradona ve diger Arjantin milli takim oyunculari
maglarin, giinesin degdigi yeri kavurdugu saatlerde oynanmasina itiraz etmekteydiler.
Mexico’da vakit 6gleyken Avrupa’da geceydi ve Avrupa televizyonu i¢in en uygun
olan1 bu saatlerdi. Alman kaleci Harald Schumacher sicaktan ne hale geldigini soyle
aciklamaktaydi: “Devamli terliyorum, bogazim kuruyor. Cimenler de kuru bir tezege
benziyor: sert, tuhaf ve diismanca. Giines 1sinlart stada dik olarak diisiiyor ve
kafamizda parcalaniyor. Golge bile vermiyoruz. Televizyon i¢in bunun daha iyi
oldugunu soyliiyorlar.” Fakat yaymn hakkinin satisin1 gerceklestiren en 6nemli aktor
olan FIFA Baskani Havelange futbolcularin “cenelerini kapatip oynamaya bakmalari
gerektigini sOyleyerek, yayin gelirlerinin artmasinin oyunun kalitesinden daha 6nemli

oldugunu ilk kez diisiindiirmeyi basarmistir (Galeano, 2015: 254).

Futbolun endiistriyellesmesi siirecine en onemli katkiy1 veren televizyon, bugiin
herhangi bir futbol mag¢inin yayinlaniyor olmasi halinde nerede ve ne zaman
oynanacagina da karar vermektedir. Uluslararasi turnuvalar farkli kitalarda diizenlense
de magclarin oynanacagi saatler, 6zellikle Avrupa seyircisine uygun olacak sekilde
ayarlanmaktadir. Televizyonun futbola daha fazla naklen yayimn geliri aktarabilmesi
icin reklam satiglarindan daha fazla kazanmasi gerekmektedir ve bunun i¢in de
futbolun en ¢ok ilgi gordiigii Avrupa seyircisine ihtiya¢ duymaktadir. Televizyon
sadece uluslararas1 turnuvalara degil ulusal liglere de ciddi yayin geliri saglamaktadir.
1990’11 yillarla birlikte Avrupa’da sifreli mag¢ yayimlarina gegis yapan liglerin sayisi
artmaya baslamistir. Daha 6nce ulusal kanallardan ya da radyodan yayinlanan maglar
artik tek bir ¢ati halinde birlestirilmis, ligler, sifreli kanallara ulusal federasyonlar ya
da kuliiplerin birleserek kurdugu dernekler aracilifiyla ticari bir iiriin bigiminde
satilmistir. Ozellikle Avrupa’nmin 6nde gelen ligleri, sifreli kanallarm ve yaym
thalelerinin ortaya ¢ikmasiyla diger liglerle olan farklarini kendi lehlerine olacak
sekilde gelistirmislerdir. Bu durum bilinirligi ve taraftar sayisi fazla olan lig ve
kuliiplere avantaj saglamaya baslamis ve televizyon gelirlerinin artmasi aradaki
makas1 agmaya devam etmistir. Deloitte 2018 yil1 verileri itibariyle Avrupa’nin bes
biiyiik liginde yayin gelirlerinin geldigi nokta su sekildedir: Ingiltere Premier Lig 3

milyar Euro, Ispanya La Liga 1.8 milyar Euro, Italya Serie A 1 milyar Euro, Almanya
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Bundesliga 1 milyar Euro ve Fransa Liguel 750 milyon Euro sezonluk yayimn
gelirlerine sahiptir.

Televizyonun futbolla olan iliskisini, yalnizca maglarin yayim gelirleriyle agiklamaya
calismak oldukca yetersiz olacaktir. Televizyon ekranindan maglarin canli olarak
yayinlanmasiyla birlikte futbol karsilasmalar1 ¢cok daha fazla izleyiciyle bulusmaya
baslamis, uluslararasi futbol kamuoyunun ilgisini ¢eken bir futbol maginin “miisteri”
sayis1 milyarlarca insan1 agmay1 basarmistir. Bu durum televizyon i¢in daha fazla
reklam gelirini, uluslararasi organizasyonlar, ligler ve en dnemlisi de kuliipler i¢in de
degeri milyonlarca Euro’yu bulan sponsorluk gelirlerini ifade etmektedir. Boniface’e
(2007) gore; “televizyon, diinyayr i¢inde herkesin yer alabilecegi yekpare bir stat
haline getirmistir.” Batili yayinlarin yasak oldugu bazi otoriter {ilkelerde bile Diinya
Kupasi maglarini izlemenin bir yurttaglik hakki olmasi futbol endiistrisi igerisinde

televizyon ve medyanin aldigi rolii net bir sekilde ifade etmektedir (Boniface 2007: 1).

Sponsorluk ve reklam gelirleri olmadan profesyonel futbolun finansmani giiniimiizde
miimkiin gdriinmemektedir. Ozellikle futbolun zirvesindeki kuliipler igin seyirci
gelirleri sembolik bir hal almaya baglamis, endiistriyellesme siirecini tamamlayabilmis
kuliiplerin sezon biitgelerinin % 70’in1  sponsorluk ve televizyon gelirleri
karsilamaktadir (Horak, Reiter ve Bora, 2015: 379). Televizyonun etkisiyle birlikte
forma ve stadyum sponsorluklarinin sayisi1 artmisg, kuliiplerin ayn1 yil, ayni sezon ve
forma i¢in birden fazla reklam geliri almasinin 6nii agilmistir. 2016 yili sponsorluk
gelirleri baz alindiginda Real Madrid 220 milyon Euro, Manchester United 209 milyon
Euro ve Bayern Miinih 111 milyon Euro ile bu alanda basi ¢ekmektedir (Deloitte,
2017).

Futbolun endiistriyellesme siirecini 1990’lar ve sonrasindaki gelismelerle agiklamak
oldukca yerinde bir bakis acist olacaktir. O yillara kadar kisith sayida televizyon
seyircisi, radyo dinleyicisi ve stadyumdaki taraftar tarafindan takip edilen futbol magi
isin i¢ine yayin haklar1 ve iicretli mag¢ yayinlarinin girmesiyle ayni anda milyonlarca

insanin evlerine girmeye baslamistir. Gelirlerinin biiyiik boliimiinii bilet ve mag giinii
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satiglarindan elde eden kuliipler i¢in artik televizyonun ve sponsorluklarin cazibesi
bambagka bir kap1 agmaya baglamistir. Bu biiylik degisimden etkilenen futbol ve

paydaslarinin belki de en 6nemli olan1 ise kuskusuz futbolculardir.

Futbolun bir endiistri olarak gergek atilimimi yapmaya bagladigi yillar 1990’larin
basidir. Yeni futbol ekonomisi adlandirilan futbol endiistrisi, her ne kadar 80°1i yillarin
basinda endiistriyel siirece ilk adimini atmaya baglamissa da, gelismenin esas belir-
leyici donemeglerinden birisi de Avrupa Adalet Divani’nin Aralik 1995°te verdigi

“BOSMAN Kararlar1”dir (Aksar, 2005: 7).

Belgikali futbolcu Jean-Marc BOSMAN, 1990 Haziran’inda iilkesindeki FC Liege
kuliibiinden, Fransiz takimi Dunkirk’e transfer olmak istemis ancak FC Liege’in
yiiksek bonservis bedeli istemesi bu transferi ¢ikmaza sokmustur. Bunun {izerine
Bosman’in verdigi hukuki miicadele sonucunda, Liiksemburg Yiiksek Mahkemesinin
1995°te aldigi “BOSMAN Kararlar1” ile “kuliibiiyle s6zlesmesi biten” futbolcular
istedikleri kuliiple yeni sézlesme yapabilme hakkina sahip olmuslardir. Bu kararla,
Ozellikle yabanci futbolculara verilen “serbest dolasim™ hakki futbolda devrim

niteliginde gelismelere yol agmistir (Aksar, 2005: 11).

Avrupa Adalet Divani’nin aldig1 bu kararla birlikte futbolcular kuliiplerin “mali”
olmaktan c¢ikmis, futbol endiistrisini meydana getiren ¢arklardan birisi haline
doniismiislerdir. Sozlesmesi biten bir futbolcu artik bonservis iicreti olmaksizin
istedigi bir kuliiple anlasma imzalayabilecektir. Bu durum futbolculara 6zgiirce
transfer olabilme ve kontrat gecerlilik tarihinde s6z sahibi olma imkanini saglamistir.
Yaklagik 5 yil siiren hukuki siire¢ sonucunda Avrupa Birligi iiyesi {ilkelerin
profesyonel sporculari, bu iilkelerdeki tiim diger isciler gibi Birlik igerisinde serbest

dolasim ve ¢alisma hakki elde etmislerdir.

Futbolun artik yalnizca bir spor degil bir endiistri oldugunu kanitlayan 15 Aralik 1995

Bosman Kararina gore;
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« Oncelikle futbolun bir ekonomik sektor olarak kabul edilmesi gerektigi ve futbol
dahil tiim profesyonel spor dallarinin, birer ekonomik alan ve aktivite olarak
goriilmesinin zorunlu oldugu;

« Avrupa Toplulugu vatandasi futbolcularin, kontratlarinin bitiminin ardindan
bonservis gibi kisitlamalarla transferlerinin engellenmesinin higbir hukuki dayanagi
olmadigy;

« AB vatandasi futbolcularin milliyetlerine dayali herhangi bir kisitlamanin (en fazla
5 yabanci oyuncu oynatma kurali) milli takimlar disinda, yapilmasinin yasadisi
oldugu;

« Bu konuda kuliipler tarafindan yapilacak rekabeti engelleyici centilmenlik
anlagsmalarin Avrupa Komisyonu tarafindan, en agir sekilde cezalandirilacagi;

+ Bu kararlarin bundan sonraki gelismelere de kaynak olacagi hitkme baglanmistir
(Aksar,2005: 13).

Bosman Kararlariyla, AB simirlart i¢indeki futbolcularin tipk: isciler gibi serbest
dolagimu ilkesi getirilmis, bir takimda yer alacak olan AB vatandasi oyuncu sayisina
kisitlama kalkmuis, kisitlama yalnizca AB vatandasi olmayan oyunculari kapsamistir.
Bu karar lizerine biitiin kuliiplerde Avrupali oyuncu transferi hizlanmis, Avrupa

futbolu, sonunda Avrupa toplumu kalibina girmistir (Boniface, 2007: 40).

Bosman Kararlari, Avrupa ve ilerleyen donemde diinya futbolunun dengelerini biiyiik
ol¢iide degistirmis, futbolcu-kuliip iliskisinde futbolcu avantajli konuma geg¢mis ve
“biiytik” takimlar lehine olacak sekilde takimlar arasindaki gilic dengesi giderek
artmistir. Ajax, Anderlecht, Sporting Lisbon gibi altyapist ekol olan, futbolcu
yetistiren ancak ulusal niifuslarima bagli olarak milyonlara hitap edemeyen bir
zamanlarin bu Uinli kuliipleri giderek eski sohretlerini ve giiclerini kaybetmeye
baglamiglardir. Futbolcularin Avrupa igerisinde 6zgiirce transfer olmasiyla birlikte,
altyapidan futbolcu yetistiren kuliipler ge¢misteki kadar bonservis iicreti
kazanamazken, sirketlesmeyi ve ticarilesmeyi basarabilmis “dev” kuliipler kaliteli
futbolcular1 astronomik yillik iicretlerle kadrolarina katmaya baslamislardir. Geng ve
yetenekli futbolcular yetistikleri kuliibe aidiyet hissetse dahi, ekonomik kazanglar ve
Sampiyonlar Ligi gibi gdrkemli vitrinlerde sahne alma arzusu en 1yi futbolcular1 en

bliylik kuliiplerde oynama mecburiyetine itmistir.

25



1990’11 yillarla birlikte televizyon, naklen yayin haklar1 ve sponsorluklar sayesinde
futbolla adeta kader ortaklig1 kurmus, futbol sporunu futbol endiistrisine doniistiirmeyi
basarirken, kendisi de izleyici sayisini arttirmistir. Futbolun dev bir iskolu haline
doniisiimiinii tamamlayan bir diger 6nemli gelisme de Avrupa Adalet Divani’nin 1995
Aralik aymda aldigi Bosman Kararlar1 olmustur. Bu hiikkmiin sonucunda daha fazla
forma satan, daha fazla ticarilesen dolayisiyla daha fazla izlenen kuliipler daha ¢ok
gelir elde edebilecek, bunun sonucunda daha Kkaliteli oyuncular1 kadrosuna
katabilecek, daha iyi ve kaliteli oyuncularla daha fazla kupa kazanabilecek ve gelirini
daha cok artirabilecektir. Bu dongii boyle islemeye devam edecek ve Avrupa’nin dev
ligleri, dev kuliipleri digerleriyle olan ekonomik farklarini her gecen y1l kendi lehlerine
biiylitmeyi bagsarabileceklerdir. Real Madrid, Barcelona, Bayern Miinih ve Manchester
United gibi kuliipler 90’l1 yillarda baglayan sirketlesme ve markalagsma adimlarini
dogru stratejilerle uygulamayi basarmis, sohretleri ve taraftarlari ulusal sinirlar1 agmis

tiim Diinya’da bilinen ve izlenen bir endiistrinin devleri haline gelmislerdir.

2.1.3. Kiiresellesen Futbol ve Yeni Futbol Diizeni

1990’11 yillarda baslayan ve futbolun endiistriyellesmesi olarak adlandirilan asama,
modern futbolun dogusunu takip eden ve kiiresellesme tartismalarinin baslangiciyla
da cakisan bir siirecin gilinlimiize kadar olan uzantisin1 tanimlar. Futbolun
endiistriyellesme  silirecinin  magclara girislerin  {icretlendirilmesiyle basladig:
sOylenebilir. Futbol igerisindeki ekonomik dongii giliniimiizde kuskusuz bu bilet
ekonomisinin ¢ok Gtesine ge¢mis, kiiresellesme ile paralel ilerleyen pek ¢ok tartisma
futbol sektorii icerisinde de kendisini gostermistir (Aktas ve Cengiz, 2018). Siirekli
artan sponsorluk gelirleri, stadyum gelirleri, {iriin satiglari, lisans haklari, yaym
gelirleri ve Bosman Kararlart modern futbolun taniminmi yalnizca spor olmaktan
cikarmig siirekli biiyliyen ve evrilen bir endiistri kalibina yerlestirmistir. Kuliiplerin
sitketlesme ve halka acilma stratejileri endiistriyel futbolun bir geregi olarak
goriilmekte ve kuliiplere onemli miktarlarda gelir kapist sunmaktadir. Kuliiplerin
marka degeri ile futbol kuliiplerinin performans: arasinda fasit daire (kisir dongii)
iligkisi bulunmaktadir. Kuliiplerin marka degeri kuliiplerin futbol sahasindaki

basarisindan, futbol kuliiplerinin basarist da kuliiplerin marka degerinden
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etkilenmektedir. Dolayisiyla endiistriyel futbolda kuliiplerin marka degerini artirmak

onlarin yesil sahalardaki basarisini artirmanin en 6nemli yolu olarak goriilmektedir.

Cagimiza damgasimi vuran kiiresellesme olgusu David Ricardo'nun mukayeseli
iistiinliikler yasasinda belirtilen "verimlilik artig1 igin serbest ticaret gelistirilmelidir"
Oonermesine dayanmaktadir (Aktas ve Akcaoglu, 2005: 27). Ancak ekonomik
kiiresellesme olarak adlandirilan siireg genel tanimdan farkli noktalar igermektedir.
Uluslararasi Para Fonu'nun (IMF) ilk baskan1 Anne Kruger ekonomik kiiresellesmeyi,
Diinya’nin herhangi bir bdlgesindeki ekonomik birimlerin, Diinya’nin baska bir
bolgesinde yasanan olaylardan daha dncesine gore ¢cok daha fazla etkilendigi bir olgu
olarak tanimlamaktadir (Ergel, 2006: 2). Ozellikle son kirk yilda Diinya hizla

ekonomik kiiresellesmeden etkilenmektedir.

McLuhan’in (1999) “Kiiresel Koy” kavramiyla ise Diinya artik her seyin bilindigi,
bilinmese dahi kolaylikla Ogrenilebilecegi, iletisim, ulasim, zaman ve mekan
kavramlarmin radikal bir sekilde degistigi bir kdy haline doniistiigii anlatilmaktadir.
Evrensel referanslarin Tokyo, Berlin, Los Angeles, Dakar ya da Melbourne’de
yasayan insanlarin ¢ogu tarafindan bilindigi ya da 6grenilebildigi bu koyde ise en
kiiresel olgu futbol olarak tanimlanmistir. George W. Bush, Bin Ladin, Papa, Dalay
Lama veya Madonna Diinya’da milyarlarca insan tarafindan taninir fakat Zidane,
Beckham ve Ronaldinho sohret ve popiilerlik agisindan bu isimleri geride birakir. Bu
baglamda futbol, demokrasi, piyasa ekonomisi ya da internetle kiyaslandiginda
kiiresellesmenin ilk 6rnegi (arketip) ¢ok daha fazla 6n plana ¢ikmaktadir (Boniface,

2007: 11).

Sermaye ve isgiicii piyasalarinin hizla kiiresellesmesi, tiim Diinya’da iiretim, tiiketim,
eglence ve spor kiiltiiriinli radikal bir bigcimde degistirmeye baslamistir.
Kiiresellesmenin iletisim ve ulasim sektoriindeki sonuglari hammaddeye erigimi
kolaylagtirmis ve bununla birlikte hammadde fiyatlarinda diinya olgeginde ciddi
miktarda diisiisler goriilmeye baslanmistir. Isgiiciiniin kimi cografyalarda serbest

dolasimi da iiretim maliyetlerini diisiiren ve iiretim miktarinin artmasina sebep olan
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baslica unsurlardan birisidir. Uretimin artmasi ve iiretilen iiriinlere erisebilmenin
kolaylagsmasi tiiketim kiiltiiriinde de 6nemli degisikliklere yol agmistir. Diinya’nin
‘geri kalmig’ bolgeleri disinda yasayan insanlar, yillar gecgtikge ve kiiresellesme
rizgarmin Oniine gegilemeyecegini anladiklarinda ‘tiiketmek i¢in yasayan’ insan

topluluklarina doniismeye baglamiglardir.

Harvey, hizl1 degisimler ve tiikketimin, dis kaynak kullanimi, tagseronluk ve gelismis
dagitim teknolojileri sayesinde ‘hizlanan iiretimin zaman dongiisiiniin; modanin,
tiretimin, tekniklerin, isglicii siireclerinin, fikirlerin ve ideolojilerin, degerlerin ve
kurulu pratiklerin buharlagsmasini ve kisa omiirliiliiglinii siddetlendirildigini tespit
etmistir (Mahuyapa, 2009). Kiiresellesme olgusunun insan davraniglari lizerinde
zaman igerisinde yarattigi degisikliklerin belki de en belirgin olan1 tiikketim
aligkanliklar iizerine olmustur.1990°l1 yillarla birlikte, gelismis ve gelismekte olan
tilkeler olarak tanimlanan tilkelerdeki insanlar tiiketimi yasamak i¢in bir ara¢ olarak
gormekten Ote bir amaca doniistirmeye baslamislardir. Toplumun gilindelik
yasamindaki bu pratik zamanla eglence anlayisini da doniistiirmeye baslamis, modern
toplumun en sevilen spor bransi olarak goriilen futbolu once biiylik bir eglence
faaliyetine ¢ok kisa bir zaman icerisinde de kiiresel bir endiistriye doniistiirmeyi
basarmistir. Mag biletlerinin parayla satilmaya baslanmasi siirecin ilk adimi olarak
yorumlanmig, milyar dolarlik bir iskolu halini alincaya kadar futbol bir¢ok evreden
gecmistir. Futbolun diger spor dallarina nazaran neden bu kadar izlendigi ve nasil bu
kadar finansal biyiiklige ulastigiyla ilgili c¢ok farkli tespitler mevcuttur.

Broomberger’in konuyla ilgili diisiinciileri oldukca dikkat ¢ekicidir:

“Futbolun 6teki sporlar karsisindaki listiinliigliniin en 6nemli nedeni basitligidir.
Futbol her yerde, sokakta, bahcede, herhangi bir meydanda, otoparkta, tarlada,
plajda ¢im olsun olmasin ger¢cek bir futbol sahasinda oynanabilir... Oyuncu
sayisi da degisebilir. Normali on bire on bir olsa da teke tek ya da ikiye iki de
oynanabilir. Oyuncularin yaslarint ya da sozde kalitelerini dengelemeyen,
sayisal anlamda esitligin olmadig1 asimetrik olusumlar1 da unutmamak gerekir...
Hatta ve hatta insan tek basina da futbol oynayabilir. Arkadaslarini beklerken
kendi kendine istedigi gibi oynayabilir topla. Cogumuz aninda olusturdugumuz
takimlarla futbol oynamisizdir: Iki kiiciige karsilik bir biiyiigiin yer aldig1 ya da
iki vasat oyuncuya karsilik bir yetenekli oyuncunun yer aldig: takimlar... Kale
icin iki kazik, iki direk yeterli olabilir, ama yere konan iki tisért de ayni isi
gorebilir pekala. Normlara uygun bir top ¢ok iyi olurdu, ama kopiikten yapilmis

28



bir top, tenis topu ya da plastik topla da oynanabilir futbol. Bir sey bulunamazsa
konserve kutusu ya da kumasg pargasi bile ise yarayabilir. Herhangi bir zemin
olabilir, sert ya da yumusak... Cimen elbette tercih edilir ama nadiren
bulunmasi, diisiiliince dizler biraz aciyacak da olsa bir futbol magi organize
etmeye engel degildir. Rugby, basketbol ya da hentbolda olanaksiz bir yigin
kolaylik...” (aktaran Boniface, 2007: 11).

Tiim spor branglar ile kiyaslandiginda futbol oynamak i¢in ciddi bir yatirima ya da
fazla sayida insani igeren organizasyonlara gerek yoktur. Diinya’nin herhangi bir
iilkesinin, herhangi bir mahallesinde yasayan iki arkadas bir teneke pargas1 ve iki orta
boy tas ile biitiin giin futbol mag1 yapabilirler. Futbol oynayabilmenin maddi olarak bu
denli kolay olusu, oyunun tarihsel olarak is¢i sinifti mahallerinden dogmasina bir
aciklama olabilir. Takimlar arasinda giic dengesinin olmadigi, seksen sekizinci
dakikada skorun 2-0 giiglii olan taraf lehine devam ettigi bir miisabakada uzatma
dakikalariyla birlikte tabelanin bir anda 2-3’ii gosterebildigi, bir yanda inanilmaz bir
seving ve coskunun, diger yanda tarifi zor bir hayal kirikliginin yasandig1 bagka bir

spor dalina Diinya {izerinde su ana kadar rastlanamamistir.

Futbolun kiiresel arenada en ¢ok takip edilen spor dali olmasinin birden fazla sebebi
bulunmaktadir. Yukarida anlatilan 6rneklerden yola ¢ikarak dncelikle futbol oynamak
icin fazla kisiye ve yatirirma ihtiya¢c yoktur. Futbol kagit iizerinde giiclii olanin
cogunlukla kazandig1 bir spor dali olsa da diger sporlarla kiyaslandiginda bu oran
diisiiktiir. Ornegin futboldan sonra tiim Diinya’da en ¢ok takip edilen basketbol
oyununda bir Avrupa takiminin NBA yildizlarindan kurulu bir takimi yenmesi
neredeyse bir mucize olarak goriiliirken, futbolda Diinya Sampiyonu olmus bir takim
bir sonraki ilk ciddi resmi maginda yenildiginde bu durum siradan
karsilanabilmektedir. Futbolda son pozisyona kadar skorun bilinmezligi onu bu denli
heyecan verici ve biiyiik kitleleri pesinden siiriikleyen bir oyuna biirtindiirmiistiir.
Belirli fiziksel 6zellikleri gerektirmekle birlikte, futbolu siyah ya da beyaz, uzun ya da
kisa, hizl1 ya da giiclii olan herkes oynayabilir. Afrikal fakir cocuklara umut, zengin
is insanlarina ise yilizyil1 askin tarihleri olan kuliiplere sahip olma firsatini sunan futbol

oyunu belki de tiim bu sebepler 15181nda kiiresel bir fenomene donlismeyi basarmistir.
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Futbol oyunun igerisinde, oyunun var olmasi ve gelisebilmesi i¢in ¢ok sayida aktor
bulunmaktadir: Yonetici, kuliip sahibi, antrendrler, doktorlar, kuliip ¢alisanlar1 ve
oyunun “basrol” oyunculart olan futbolcular. Futbol modern anlamda oynanmaya
basladiginda, amator oynayan ya da haftalik sembolik rakamlar kazanan futbolcular
giiniimiizde sadece futbol oynayarak da degil futbol sayesinde elde ettikleri s6hretten
dakika basina para basan popiiler yildizlara doniismiislerdir. Ingiltere Premier Ligi’nde
2015 yilinda futbolculara 6denen maaslarin toplami 2.27 milyar Euro’yu bulmustur.
Ingiltere, Almanya, Ispanya, Italya ve Fransa liglerinin olusan “Bes Biiyiik Ligde” bu
rakam toplamda 7 milyar 229 milyon Euro’dur (Karaman, 2015: 33). “Yildiz
futbolcularin” tek gelirleri kuliiplerinden kazandiklar1 maagslar ya da transfer (imza)
paralar1 degildir. Taninan, 6rnek alinan ya da futbol tabiriyle sdylenecek olursa “idol”
futbolcularin sahsi sponsorlari, oynadiklari reklam filmleri ve ticari iiriinlerde isim
haklar1 bulunmaktadir. Bazi futbolcularin biiyiik ticari yatirimlari, is insanlariyla
ortakliklar1 da mevcuttur. Futbolun gliniimiizdeki en iinli iki yildiz1 olan Cristiano
Ronaldo ve Lionel Messi’nin oynadigi bir¢cok reklam filmi ve kendi hayat hikayelerini
anlatan kitaplar1 bulunmaktadir. Futbolun bas aktorleri olan oyuncularin da artik
oynadiklari ligler ve o liglerin dev ortaklar1 olan kuliipler gibi isim haklar1 bulunmakta,
kisisel markal1 tiriinleri tiim Diinya’da satisa sunulmaktadir. Hatta futbolcular kisisel
marka degerlerini yonetmek adina birden fazla profesyonel calisana is imkani

saglamaktadirlar.

Kiiresellesme ile ortaya ¢ikan kavramlardan birisi de “profesyonellesme” olmustur.
Endiistriyellesen futbol oyununda once oyunun kendisi FIFA, UEFA gibi
konfederasyonlarla kurumsallagsmis, daha sonra ligler ve kuliipler sirketleserek Futbol
Anonim Sirketlerine donlismiis ve profesyonellik seviyelerini bir adim O&teye
tasimislardir. Futbolcular ise taraftarla ve genglerin rol modelleri yani idolleri olarak
bu denli ticarilegsen futbolun duygusal yoniinii tamamlamaya devam etmektedirler.
Boniface tarafindan kiiresellesmenin ilk 6rnegi olarak tanimlanan futbolun disinda is
gorenlerinin marka degerinin bu denli yiiksek oldugu baska bir endiistri
bulunmamaktadir. Bu durum sporun dogal bir sonucu olarak goriilebilir. Fakat

giiniimiizde ulastig1 finansal biiytikliik ve taninirlik g6z 6niine alindiginda futbol, hem
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diger spor dallarindan ayrilmakta ve belki de devam etmekte olan kiiresellesme

olgusunun bir adim ilerisinde seyretmektedir.

Naklen yayin ihalelerinin uluslararasi sirketler tarafindan kazanilmasi ve Bosman
Kararlari ile birlikte 6zellikle Avrupa’nin dnde gelen ligleri tiim Diinya’da canli olarak
izlenmeye ve takip edilmeye baslanmustir. Ozellikle Ingiltere, Ispanya, Almanya ve
Italya ligleri 90’11 yillarin gelmesiyle birlikte diger iilkelerde yiiksek izlenme oranlar
yakalamay1 bagarmiglardir. Ulusal ligin naklen yayin hakkini kazanan sirketlerinin s6z
konusu liglerin mag goriintiilerini yalnizca ulusal dl¢ekte degil tiim haklariyla birlikte
satin almasi ve bu ligleri diger lilkelerde de yayina sunarak daha fazla gelir elde etme
politikasi, zaman igerisinde bu ulusal ligleri adeta birer uluslararasi lige doniistiirmeye
baslamistir. Diger taraftan bu durumun ardindaki en 6nemli nedenlerden birisi de
onceki bolimde de deginilen, Avrupa Adalet Divani’nin 1995°’te aldigt Bosman
Kararlar1’dir. Bu tarihten itibaren 6ncelikle Avrupa futbolu ve zamanla Diinya futbolu
kokli degisimlerden gegerek giiniimiizdeki giiciine ve sohretine ulagsmay1 basarmistir.
Futbolcularin diger is kollarindaki is¢iler gibi kita lizerinde serbest dolasim hakki elde
etmesi biiyiik liglerdeki biiyiik kuliiplerin menfaatine bir gelisme olmus, zamanla
“Avrupa’nin Bes Biiylik Ligi” olarak lanse edilen kiiresel pazar tiim Diinya futbol
severlerinin hizmetine sunulmustur. Ingiltere, Ispanya, Almanya, Italya ve Fransa
ligleri hemen hemen tiim Diinya’da pazarlanan birer marka haline doniligsmiislerdir. Bu
ilkelerdeki stadyumlar tiim Diinya’dan 6nce “modern arenalara” doniismiisler, s6z
konusu ligler tiim liglerden 6nce yayin gelirlerini artirmislardir. Fakat s6z konusu
liglerin belki de en belirleyici 6zelligi en iyi, en pahali ve en sohretli oyuncularin bu
liglerin birisinde oynuyor olmasidir. Naklen yayin, stadyum gelirleri, sponsorluk ve
lisans haklar1 sayesinde bu liglerdeki lokomotif kuliipler diger liglerdeki kuliipler ve
kendi liglerindeki taraftar kitlesi az kuliiplerle kiyaslandiginda biiyiik gelirler elde
etmeye baslamislardir. Bu durumun dogal bir sonucu olarak da kuliipler daha fazla
para harcayarak en iyi oyunculari kadrolarina katmaya baglamislar ve yine dogal
olarak en iyi oyuncular sayesinde daha fazla sportif basar1 yakalayarak daha fazla gelir
elde etmislerdir. Yukarida bahsedilen kisir dongii ile gliniimiiz futbol endiistrisinde bu

durum agiklanmaya ¢alisilmaktadir.
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Yeni futbol ekonomisinde, endiistriyel bir iiriin olan marka, o kuliibiin zaman
icerisinde sahip oldugu olumlu popiilaritenin logolu iirtinler nezdinde futbol pazarinda
paraya c¢evrilebildigi maddi degeri ifade etmektedir. Markalasmak ise kuliibiin futbol
endiistrisi igerisinde kendisine karsi duyulan giiven ve saygiyr sahip olunan
kredibiliteye cevirerek pazardan daha fazla pay alma imkani saglayan soyut durumu
ifade etmektedir. Marka, kuliiblin arz etmis oldugu iirliniin tizerindeki logoyu yani
maddi bir metay1 ifade ederken, markalagmak ise yillar igerisinde olusmus olan ve bir
kuliibe duyulan saygiyr bagka bir ifadeyle piyasa tarafindan verilen kredibiliteyi
anlatmaktadir. Markalagmak soyut bir kavram olmasina karsin “Futbol Anonim
Sirketlerine” evrilen kuliiplerle birlikte somut maddi degerler yani logolu metalar
tretmektedir (Aksar, 2005: 6).

2.2. Tiirk Futbolunun Dogusu ve Endiistriyel Futbol Diizenindeki Yeri

2.2.1. Baslangicindan 1990°h Yillara Kadar Tiirk Futbolunun Gelisimi

Tiirkiye’de futbolun, 1890 yilinda Izmir’de yasayan Ingiliz ailelerine mensup
genclerin sosyallesmek ve spor yapmak amaciyla aralarinda diizenledigi oyunlar
aracihigiyla basladigi sdylenebilir. Izmir’in ileri gelen “Levanten” aileleri Ingiliz
gencleri de aralarina alarak 1894 yilinda “Football and Rugby Club” adli kuliibii
Bornova’da kurmuslardir. Onceki yillarda Izmir’de yasayan bazi ingiliz aileler isleri
dolayisiyla Istanbul’a yerlesmis ve Ingiltere El¢iligi ¢alisanlarini da aralarna alarak
Moda Cayiri’nda futbol oynamaya baslamislardir. 1896 yilinda “Moda Futbol ve
Ragbi” kuliibii olarak kurulan bu topluluk, 1897°den itibaren bes sene boyunca izmir
ya da Istanbul’da olmak iizere her yil futbol ve ragbi maglari diizenlemislerdir (Fisek,
1980: 264).

[k Tiirk kuliipleri ise istanbul takimlarinin kendi aralarinda, azinlik halklari tarafindan
kurulan takimlarla ve isgal yillarinda da Ingiliz sefaretine mensup Kkisilerin
olusturdugu takimlarla karsilikli oynadigi diizensiz magclarla tarih sahnesine ¢ikmistir.
Istanbul’da kurulmus olan Besiktas, Galatasaray ve Fenerbahge kuliipleri isgal

yillariin ardindan da ayakta kalmay1 bagsarmis ve Tiirk futbolunun lokomotifi olarak
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anilmaya baslanan bu {i¢ kuliip, futbolun tiim Tiirkiye’de taninmasini ve sevilmesini
saglayan en O6nemli ii¢ unsur olarak tarihe mal olmuslardir. Besiktas, Galatasaray ve
Fenerbahge’nin onlarca sporcusu Balkan Savasi’nda, 1. Diinya Savasi’nin ¢esitli
cephelerinde ve Kurtulug Savasi’nda sehit diismiistiir. Tiirkiye’de yakin zaman
icerisinde “Ug Biiyiikler” olarak adlandirilmaya baslanacak olan bu kuliiplerin tiim
tilke ¢apinda kabul goérmesinin altindaki en 6nemli sebep olarak bu tarihsel misyonlari
diisiiniilebilir. Ug¢ kuliip de kurulduklar1 yillarda onceleri Osmanli azinliklar:
tarafindan desteklenen takimlara, isgal yillarinda ise isgal kuvvetlerinin asker ve
memurlarina kars1 aldiklar galibiyetlerle Osmanli Tiirklerinin sempatisini kazanmay1
basarmiglardir. Savas yillarinda ise sporcularinin, gerek cephede gerek cephe gerisinde
gosterdikleri kahramanliklar Besiktas, Galatasaray ve Fenerbahge kuliiplerinin

sohretini Istanbul disina tasiran en 6nemli faktdr olmustur.

Istanbul’da ortaya ¢ikan ilk futbol kuliipleri ise Ingiliz ve Rumlar tarafindan
kurulmustur. James Lafontaine ile Horace Armitage Ingiliz ve Rum gengleriyle
birlikte Cadi-keu Football Clup (Kadikéy Futbol Kulibii)’nii 1902 yilinda
kurmuslardir. Bu kuliip Istanbul’un bilinen ilk kuliibii olma 6zelligini tasimaktadir.
1903 yilinda oyuncular arasindaki anlagmazlik sebebiyle Ingilizler kuliipten ayrilarak
Moda Football Clup (Moda Futbol Kuliibii)’nii kurmuslardir. 1850’lerde Diinya’da,
1890’larda ise Tiirkiye’de ortaya ¢ikmaya baglayan futbol kuliiplerinin belirli esaslari
gozeterek oOrgiitlendikleri gdzlemlenmistir; Tiirkiye’de Besiktas (1903) - Italya’da
Geneo (1892) “semt-yodre”, Tiirkiye’de Galatasaray (1905) - Ingiltere’de Blackheaty
Porprietary Scholl (1858) “okul” ve Tiirkiye’de Imalat-1 Harbiye (MKE Ankaragiicii
1910) - Rusya’da Orekhovo-Zuyevo (1887) “isyeri” esaslari bu 6rneklerin en goze
carpanlaridir. Istanbul’da Ingilizler tarafindan kurulan Moda (1896) ve Imogene
(1900), tamami1 Rumlardan olusan Elpis (1900), Osmanli uyruklarmin kurduklari
Black Stockings (1899), Besiktas (1903), Galatasaray (1905) ve Fenerbahge (1907)
Tiirkiye’nin bagimsiz ilk spor oOrgiitleridir. Bagimsizlik vurgusunun burada
kullanilmasinin nedeni ise maglarin nerede, ne zaman ve kiminle oynanacagina
oyuncularin kendilerinin karar veriyor olusu lig ya da federasyon yapisinin ortaya

¢ikmamis olmasidir (Fisek, 1980: 267-268).
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Calismanin bu boliimiinde, Tiirkiye Futbol Federasyonu’nun Tiirk futbolunun dogus
ve gelisim siirecini donemlere ayirdigi tarihsel bakis acisindan yararlanilarak Tiirk

futbolunun kisa bir tarihi incelenecektir.

1. DONEM (1895-1908): Osmanli imparatorlugu smirlarinda yasayan Izmir ve
Selanikli tiiccar Ingiliz ailelerin kendi aralarinda oynadiklari ilk maglar futbolun ilk
donemi olarak incelenmektedir. Sonraki yillarda Istanbul’daki ingilizler onlar1 izlemis
ve Ingilizlerin hemen ardindan Rum, Ermeni ve Musevi genglerin kurduklari
takimlarla birlikte Tiirkiye topraklarinda futbol oynanmaya baslamistir (Aripinar,
Artun, Atabeyoglu, Aydin, Hi¢gyilmaz, San, Sevingli ve Somali, 1992).

Futbolun mucidi kabul edilen Ingilizlerin, Tiirkiye’ye futbolu getiren ilk topluluk
olmas1 garipsenmemelidir. Futbol Diinya’ya Ingiltere iizerinden yayilmis, Diinya’nin
cesitli yerlerinde yasayan Ingilizler aracilifryla ilk yerel kuliipler kurulmustur.
Osmanli Imparatorlugu déneminde kurulan ilk Osmanli kuliiplerinin azinlik
halklarindan olusmasi, ticaret icin Tiirkiye’ye gelen Ingilizlerin, halihazirda bu
cografyada ticaretle ugrasan Rum, Ermeni ya da Musevilerle olan yakin iliskileriyle

agiklanabilir.

2. DONEM (1908-1923): Tiirk futbolunun ger¢ek dogusu olarak adlandirilan bu
donem 2. Mesrutiyet’in ilaniyla birlikte {ilkede esen Ozgiirliik ve serbestlik
riizgarlarindan etkilenmistir. Cemiyet kurma serbestligi dolayisiyla Tiirk kuliipleri
hizla gogalarak iilke boyunca yayilmaya baslamistir. Ingilizlerin kurduklari ve
yalmzca Ingiliz ve Rum takimlarindan olusan Istanbul Futbol Ligi’ne Galatasaray,
Fenerbahge ve Altmordu gibi Tiirk takimlart damga vurmaya baslamistir. Istanbul ile
birlikte, izmir, Ankara, Eskisehir, Bursa, Adana ve Trabzon gibi sehirlerde de futbol
adma 6nemli gelismeler ortaya ¢ikmaya baslamistir. Pazar Ligi, Cuma Ligi, Istanbul
Tiirk idman Birligi Ligi ve Istanbul Sampiyonlugu Ligi bu dénemin en énemli futbol
organizasyonlaridir. Ayrica Istanbul’da dort farkli lig olusmasini saglayacak kadar

fazla takimin oldugunu gostermektedir (Aripinar ve digerleri, 1992).
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Daha once jimnastik kuliibii olarak kurulan ve tescil edilen ilk Tirk kuliibii olan
Besiktas (1903) bu donemde futbol subesini kurmus ve futbol sahalarinda adim
yaymaya baglamistir. Balkan Savasi, 1.Diinya Savasi ve Kurtulus Savasi’nin yasandigi
bu donemde, vatanin her ksesinin biiyiik acilar ¢ektigi yillar Tiirk futbolunda da derin
yaralar agmistir. Yurdun her yerinden savasa katilan yetenekli sporcu ve futbolcularin
s0z konusu savaslarda sehit diismesi ya da gazi olmasi gelismekte olan Tiirk
futbolunun ilerleyisini bir siireligine askiya almustir. Isgal yillarinda Besiktas,
Fenerbahge ve Galatasaray’in diisman kuvvetlerden olusan takimlara karsi elde ettigi
sportif basarilar Tiirk halki tarafindan ulusal bir dava olarak degerlendirilmis, 6zellikle
bu ii¢ giizide kuliibiin savaslarda sehit diismiis sporculari ve gazileri, bu kuliipleri halk

nazarinda derin sayg1 ve sevgi duyulan bir mertebeye eristirmistir.

3. DONEM (1923-1951): Basta Besiktas, Fenerbahge ve Galatasaray’in ve diger
Istanbul kuliipleri temsilcilerinin yaptiklar1 goriismeler sonucunda Tiirk sporunun ilk
orgiitii olan Tiirkiye idman Cemiyetleri ittifaki’nin ve buna bagh Tiirkiye Futbol
Heyet-1 Miittehidesi olarak gegen ilk futbol federasyonun kuruldugu dénem 3. Dénem
olarak incelenmistir. Yusuf Ziya (Onis) Bey’in baskanliginda kurulan federasyon 21
Mayis 1923 tarihinde FIFA iiyeligine segilmistir. Ilk milli ma¢ 26 Ekim 1923 tarihinde
Taksim Stadi’nda Romanya ile oynadigimiz ve 2-2 berabere kalinan mag olarak tarihe
ge¢cmistir. Cumhuriyetin ilk Tiirkiye Futbol Sampiyonasi Ankara’da yapilmis ve
sampiyonlugu Harbiye kazanmustir. Italyan mimar Vietti Violi’nin eseri olan
Tirkiye’nin ilk modern stadyumu olan Ankara 19 Mayis Stadyumu’nun 1936 yilinda
acilmasi, Istanbul’un ilk biiyiik stadyumu olarak tasarlanan Inénii Stadi’nin 1939
yilinda temelinin atilarak 1947 yilinda hizmete a¢ilmis olmas1 yine bu dénemin énemli

gelismelerinden birkag1 olarak goze carpmaktadir (Aripinar ve digerleri, 1992).

Tirk futbolunun bu donemi Besiktas, Fenerbah¢e ve Galatasaray’in bundan sonraki
yillart da kapsayacak olan hakimiyetlerini futbol camiasina kanitladiklart siire¢ olarak
tarihe ge¢mistir. Istanbul’un ii¢ 6nemli kuliibii artik Tiirk futbolunun “ii¢ biiyiikleri”
olarak anilmaktadir. Kuliiplerin sohretleri Istanbul disina tasmis Anadolu’nun her
sehrinde taraftar kitleleri ortaya ¢ikmaya baslamistir. Bu dénemde bazi 6nemli

futbolcular belirli maddi kazanclar elde etmek icin farkli anlasma yollarina gitmisler
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ve profesyonel futbol oyunculugunun ilk Ornekleri olarak tarihe gegcmeye

baslamislardir.

4. DONEM (1952-1960): 1952 yilinda profesyonel futbol oyunculugu resmen kabul
edilmesiyle Tiirk futbolunun son evresine de girilmis bulunmaktaydi. Besiktash Siikrii
Gilesin, Fenerbahgeli Lefter Kiigiikandoniadis ve Can Bartu gibi dénemin iyi ve
sOhretli futbolcular1 Avrupa’ya transfer olan ilk Tiirk profesyonel futbolcularidir.
Istanbul, Ankara ve Izmir’de diger il ve ilgelerden katilan takimlarmn da oldugu ii¢ ayr

profesyonel lig kurulmustur (Aripinar ve digerleri, 1992).

Ik olarak 1959 yilinda Milli Lig olarak baslayan profesyonel resmi futbol ligi siireci
1963 yilina kadar bu isimle oynanmistir. 1963 yilindan 2001°e kadar 1. Lig olarak
adlandirilan lig, 2001 yilindan itibaren Siiper Lig adi altinda oynanmaya devam
etmektedir. Tiirkiye Futbol Federasyonu Tahkim Kurulu'nun 2002 yilinda aldig
kararla Besiktag’in 1956-1957 ve 1957-1958 sezonlarinda Tirkiye Ligi sampiyonu
oldugu tescillenmistir. Boylece Tiirkiye 1. Ligi’nde basladigi sezondan bu yana
Besiktas’in 15, Fenerbah¢e’nin 19, Galatasaray’in 22, Trabzonspor’un 6 ve

Bursaspor’un 1 resmi ve Basaksehir’in 1 sampiyonluklar1 bulunmaktadir.

Osmanli Devleti doneminde kurulan Besiktas, Galatasaray ve Fenerbahcge kuliipleri,
yine o yillarda kurulan ya da Cumhuriyetin ilk yillarinda kurulan diger kuliiplerden
kisa zaman igerisinde farklilasmis ve on plana ¢ikmislardir. Bu {i¢ kuliibiin diger
kuliiplere nazaran tiim yurt ¢apinda bir sohrete erismesindeki en 6nemli sebep, Balkan,
Canakkale ve Kurtulus Savasi’nda verdikleri onlarca sehit ve gazi sporcularinin
kahramanliklar1 gosterilebilir. Her ti¢ kuliip de isgal yillarinda, yabanci gii¢lerin ve
azinliklarin olusturduklari takimlara kars: aldiklar1 galibiyetlerle basta Istanbul halki
ve ilerleyen donemde de tiim Tiirk halkina timit 15181 olmuslardir. Besiktas, Fenerbahce
ve Galatasaray kuliipleri Cumhuriyet’in ilanindan sonra kurumsallasmaya baglayan
Tiirk futbolunun en onde gelen aktdrleri olmuslardir. Bu kuliiplerin isimleri ve
sohretleri, kurulduklari il olan Istanbul’un disina tasmis, s6z konusu ii¢ kuliip de

Anadolu’nun her kdsesinde taraftar kazanmaya baglamiglardir. Bu durum, profesyonel
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futbolun dogdugu yer kabul edilen Ingiltere’de, futbolun kitleler halinde benimsenip
kabul edilmesi 6rneginin tam aksine bir durum ortaya ¢ikarmustir. ingiltere’de 1863
yilinda federasyonun kurulmasiyla kurumsallagmaya bagslayan futbol, kisa bir
siireligine burjuva takimlari ve is¢i sinifi takimlari olarak farklilagsa da 1800’11 yillarin
sonu ile birlikte sehir hatta semt takimlari kimlikleri ile seyirci kazanmay1
basarmuglardir. O yillarda Ingiltere’de futbola ilgi duymaya baslayan bir¢ok seyirci
eger varsa kasabasinin yoksa yasadigi sehrin takimlarindan birisini desteklemislerdir.
Tirkiye’de ise durum genellikle Besiktag, Fenerbah¢e ve Galatasaray iicgeninde
seyreden bir kurulus ve gelisme donemi yolculugu seklindedir. Futbolun Tiirkiye’de
gelistigi donemde basta izmir ve Istanbul’da kurulmus bircok kuliip olsa da savas
yillarinda iin kazanmaya baslayan s6z konusu ii¢ kuliip ulusal basmnin da Istanbul’da

olmasinin genis taraftar kitleleri kazanma yolunda biiyiik faydasini gérmiislerdir.

1967 yilinda kurulan Trabzonspor, baslangicindan bu yana “3 Biiyiiklerin” egemenligi
altinda olan Tiirkiye liglerine 1975-1976 sezonunda sampiyonluga ulasarak farkli bir
soluk getirmistir. Trabzonspor 1975-1984 arasi alt1 sampiyonluk kazanarak Anadolu
kuliiplerinin de “biiyiikler” kategorisine girebilecegini ispatlamistir. Trabzonspor’un
kimilerine gére “ Anadolu Ihtilali” olarak adlandirilan bu basarisi, herkesin diline ve
futbol bellegine yerlesmis olan “Ug Biiyiikler” simiflandirmasini o yillarda yikmay1

basarmis ve “Dort Biiyiikler” kavramini futbol sozliiglimiize yerlestirmistir.

Trabzonspor’un ardindan 2009-2010 sezonunda Anadolu’nun bir diger futbol sehri
olan Bursa’nin sampiyon ¢ikarmasi Tirk futbol tarihinin 6nde gelen gelismelerinden
birisidir. Bursaspor 2010’da sampiyonlugunu ilan etmesiyle Tiirkiye liglerinde

sampiyon olmus takimlarin sayis1 5’e yiikselmis ve giintimiizdeki son halini almigtir.

Ulusal liglerinin kurulusundan bu yana, Almanya’da 29, ingiltere’de 24, Fransa’da 17,
Italya’da 16 ve Ispanya’da 9 farkli takim sampiyonluk ipini gdgiislemeyi
basarmislardir. Gliniimiiz futbol yorumcularinin 6énemli bir kisminin futbolun marka
degeri iizerine uzlastig1 konulardan birisi de ulusal liglerin marka degeri ile o ligin

takimlarinin marka degeri arasinda dogru orantili bir iliski oldugu yoéniindedir. Bu
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baglamda Avrupa’nin bes biiylik ligindeki sampiyon takimlarin sayisi ile Tiirkiye
Stiper Ligi’nde sampiyonluk yasamis takimlarin sayisi kiyaslandiginda gerek ulusal
ligin gerekse kuliiplerin marka degerleri {izerine farkli bir bakis acisindan

yorumlanabilecegi diistiniilmektedir.

2.2.2. Modern Futbol Endiistrisine Entegre Olma Arayisindaki Tiirk Futbolu

Ulkemizde 1959-1960 sezonuyla giiniimiiz statiisiinde baslayan Siiper Lig’de ilk
futbol magc1 yaymnmi TRT yapmustir. 1971 yilinda Karsiyaka ile Istanbulspor arasinda
oynanan miisabaka ise tilkemizdeki ilk canli yayin miisabakasi olarak tarihe ge¢mistir.
Ilerleyen yillarda TRT haftalik sectigi baz1 magclar1 yayinlarken, 1990’11 yillarda dzel
kanallarin agilmasi ve bu kanallarin kuliiplerle yaptig1 6zel anlagsmalar sonucunda

Siiper Lig maglarinin canli yaymlanmasi 6zel kanallara devredilmeye baglanmistir.

1996-1997 sezonunda ise maglarin yayin hakkini igeren ihale siireci sonrasi elde
edilecek gelirin belirli oranlarda kuliiplere boliistiiriilmesini saglayan havuz sistemi
kurulmustur. Bu sistemle birlikte maglarin yaym hakki ihalesini alan kurulus ya da
kuruluglar Siiper Lig maglarinin tiim yayin haklarini elde etmis oluyor maglarin sifreli
yayimlanmasi siireci basglamis oluyordu. 1996-1997, 1997-1998, 1998-1999 sezonu
maglari i¢in ihaleye giren tek kurulus Cine 5 6zel kanali, birinci sezon i¢in 40, ikinci
sezon i¢in 45 ve lglincii sezon i¢in 55 milyon Dolar teklif vererek naklen yayin

thalesinin sahibi olmustur (“1996’dan 2016’ya Tiirk”, 2016).

Tiirkiye Stiper Ligi’nde ilk mag¢ yaym ihalesi 1994-1995 sezonunda 7.2 milyon Dolar
bedelle, Cine5/ATV/ShowTV/TGRT konsorsiyumu tarafindan kazanilmis, bir sonraki
yil konsorsiyumda TGRT kanal1 yerine Star TV yerini almis ve bu yil ihale bedeli
yiizde 219 ‘luk bir artisla 23 milyon Dolar’a yilikselmistir. 1996-1997 yilinda ihaleyi
kazanan Cine 5 kanal1 ile Tiirk Futbolu ilk kez sifreli yayinla tanigsmistir (Aksar, 2004).
Havuz Sistemi ve sifreli kanal modeli ile futbol ekonomisi biiyiik bir degisim siirecine
girmis, kuliipler yaymn gelirlerinden yiiksek kazanglar elde etmeye baglamis,

futbolseverler ise bu sistemin goniillii misterilerine dontismiislerdir. Yayin ihalesini
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kazanan firma Tirkiye Futbol Federasyonu’na ve ligde miicadele eden kuliiplere,
sozlesmede belirlenen donemlerde 6deme yapaca@inin garantisini verirken, serbest
piyasa ekonomisinin geregi olarak ihale bedelinin iizerinde bir kazang elde edecegini
varsayarak milyon dolarlik bedellerin altina imza atmistir. S6z konusu kaynaklardan
en Oonemlileri reklam gelirleri ve yillik abone ticretleridir. Daha 6nceki donemlerde,
takimlarina yiirekten bagl olan taraftarlarin 1990’11 yillarla birlikte “cebinden” de
baglanmasi istenmis, halihazirdaki yiliksek aidiyet baginin 6tesinde bir kuliip-taraftar
iliskisi gelismeye baslamistir. Ornegin, soguk bir Istanbul aksaminda kuliibiiniin
formasini bir hafta daha gérememe duygusuna katlanmak istemeyip soguktan donma
pahasina stadyumdaki yerini alan taraftar modeli yerine o haftaki mag bileti yerine 1
aylik dekoder iicretini 6deyen ve makul 1sidaki evinde ¢ayini icerek forma hasretini
gideren taraftar modeli ortaya c¢ikmaya baslamistir. Az sayidaki futbol romantigi

haricinde mevcut model tiim paydaslarin ¢ikarina gibi goriinmektedir.

Calismanin konusu olan Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor kuliipleri
zaten i¢ saha maglarinda belirli bir ortalama seyirci sayisinin altina diismemekte
dolayisiyla daha fazla sayida taraftarinin kuliibiinii izlemesi i¢in dekoder satigini tesvik
etmektedir. Yayin ihalesini kazanan kurulus daha fazla abone ve daha fazla reklam
gelirinin bir sonraki ihalenin bedelini yiikseltecegi gerekcesiyle kuliiplerin daha ¢ok
gelir elde edecegini taahhiit etmektedir. Takiminin yaninda zorlu kosullar altinda
kosturmak zorunda kalmayan taraftar ise mevcut firmaya abone olarak kuliibiine gelir
kazandirmis olmanin verdigi goniil rahatlig1 ile miisteri-taraftar modelini benimsemis

goziikkmektedir.

1990’lardan gilinlimiize kadar olan siiregte yasanan teknolojik geligsmeler, dogrudan
hayatimiz1 etkiledigi gibi futbolu da fazlasiyla etkilemistir. Iletisim teknolojisinde son
on bes yilda yasanan gelismeler ortaya yeni bir is modeli ¢ikarmigtir. TV-Internet-
Iletisim Teknolojisinin bilesiminden olusan bu yeni “dijital pazar”, futbolun
endiistriyellesme siirecine hatir1 sayilir bir katki sunmus siirekli degisen ve gelisen
igeriklerini spor ve Ozellikle futbol tizerine kurgulama egilimi gostermislerdir. 3G ile

mobil TV, hizli internet ile IPTV gibi teknolojiler futbolun rekabet giiciinii artirarak,
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artik bir is kolu olan futbol endiistrisinin de en 6nemli dinamiklerinden birisini

olusturmaktadir (Aksar, 2010).

Futbolun endiistriyellesme siirecinde yasanan gelismeleri bir neden-sonug iligkisi
olarak degerlendirmek yerine, siireclerin birbirlerini tetikledigi ve ayrilmaz bir bag
kurdugu fasit daire olarak kabul etmek daha dogru olacaktir. S6z gelimi, sohreti yerel
sinirlar1 agan bir futbolcunun Siiper Lig’e transferini artan yayin gelirlerinin bir sonucu
olarak degerlendirmek madalyonun diger yiizlinii gérememek ile es deger olacaktir.
Ciinkii diinya capinda “yildiz” olarak nitelendirilen futbolcularin transferleri
sonucunda da yayin ihalesi bedeli yiikselecektir. Tiirkiye Siiper Ligi 2019-2020
Sezonu yayin ihalesi 500 milyon DolartKDV bedelle Digitiirk tarafindan
kazamlmistir (“Siiper Lig ve 1. Lig’in,” 2016). Ilk yaymn ihalesi olan 1994 yilindan
2019 yilina kadar gegen 25 yillik siiregte ihale bedeli 7.2 milyon Dolar’dan 500 milyon
Dolar’a ytikselmistir. Yasanan bu son derece 6nemli artista ¢ok sayida 6nemli unsurun
pay1 bulunmaktadir. Ulusal bir ligin futbol endiistrisi igerisindeki durumu pazar pay1
ile dogru orantil1 olacaktir. Tiirkiye 83 milyonluk niifusu ile Avrupa’nin Almanya ile
birlikte en kalabalik iilkesidir. Hollanda, Belgika ve Portekiz gibi iilkelerin takimlari
geemis yillarda elde ettikleri uluslararasi bagarilar sayesinde diinya ¢apinda ¢ok daha
fazla taninmis olsa da bu gibi iilkelerin niifuslart dolayisiyla futbol izleyicisi toplami
Tiirkiye ile kiyaslandiginda Siiper Lig miisterisinin sayisina erisemeyecektir.
Dolayisiyla Siiper Lig yayin ihalesini alan firma niceliksel olarak Avrupa’nin en

onemli pazarlarindan birisini kazanmis olacaktir.

Yayin ihalesinin karsilikli etkilesim igerisinde oldugu bir diger sektor olan televizyon
ve dijital reklam sektorii de s6z konusu 25 yilda 6nemli bir gelisim gdstermistir.
Reklam gelirlerinin artmasi da ihale bedellerine yansimistir. Ulkemizde son 25 yilda
yasanan sporda tesislesme hamleleri de 6nemli sonuglar vererek stadyumlarin ve
tesislerin kalitesini Avrupa standartlarina getirmis bu durum takim kalitelerini saha ici

ve saha dis1 olumlu anlamda etkilemistir.
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Modern stadyumlara sahip kuliiplerin maglarini yayinlamak uluslararasi arenada da
cazip hale doniistiigli icin naklen yaym bedelleri yildan yila Onemli artiglar
gostermistir. Sonug olarak futbol ekonomisini etkileyen siiregler biitiinsel anlamda
birbirlerine bagli siireglerdir. Bu siirecin kuliipler agisindan ise en 6nemli gelir kaynagi
yayin gelirleri kalemidir. Tiirkiye Siiper Ligi yillik 500 milyon Dolar net geliri ile
Avrupa’nin en degerli altinct ligidir fakat Avrupa’nin marka degeri en yiiksek altinci
ligi olup olmadig1 tartismasi, futbolun daha ziyade teknik konular1 ilgilendiren farkli

bir tartisma konusudur.

Tiirk futbolunun endiistriyellesmesi siirecine katki veren 6nemli gelismelerden birisi
de tek maglik bilet doneminden kombine (sezonluk) bilet siirecine ge¢is olmustur. Tek
maclik biletin gecerli oldugu donemde, macga girebilmek i¢in sabahin erken saatlerinde
siraya giren hatta onceki geceden stadyumun Oniinde sabahlayan taraftarlar i¢in bu

davranig, takimlarina olan aidiyetin en net gostergesiydi.

Tiirkiye’nin 2000’11 yillar 6ncesi ekonomik kosullar1 diisiiniildiiglinde, kamu ¢alisan1
disindaki niifusun biiyiik bir kesimi kazancin1 yevmiye usulii ya da haftalik ticret
olarak hak etmekteydi. Tiirkiye’deki sadik taraftar kitlesinin s6z konusu yillarda dar
gelirli esnaf, O6grenci ya da iscilerden olustugunu soylemek hatali bir tespit
olmayacaktir. Bu durumda ailesinden harglik alan bir 6grencinin ya da yevmiye ile
calisan bir is¢inin sezonluk kombine kart satin almasi s6z konusu kosullar
diistintildiiginde oldukg¢a zorlagmistir. Kombine bilet sistemi ile kuliipler sezon
oncesinden stadyumlarindaki koltuklarin biiyiik bir kismini satarak énemli bir gelir
elde etmektedirler. Stadyumdaki koltuklar sahayi gorlis acisina gore simiflara
ayrilmakta ve sahaya olan konumlarina gore fiyatlandirilmaktadir. Devlet gorevlisi ve
kuliip yoneticilerinin de izledigi boliim ile her iki kalenin arkasi ve en arka kisimlari

arasindaki koltuk fiyat1 farki 10 katina kadar ¢ikabilmektedir.

Bu durumun getirdigi dogal sonuclardan birisi de mevcut taraftar kitlesinin zaman
icerisinde degismesi olarak gdze ¢arpmaktadir. Ogrencilerden, iscilerden ya da kiigiik

esnaftan olusan stadyumlardaki taraftar goriintiisi de zaman igerisinde orta sinif
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calisanlar, tiiccarlar ve ig adamlarina doniismeye baglamistir. Bu durumun sonucu olup
olmadigi tartigma gotiirse de 2000°1i yillar ile birlikte tribiinlerdeki kadin taraftar sayisi
da 6nemli oranda bir artis géstermistir. Kombine biletleri satisinin taraftar kitlesinin
genelini degistirmis olmasi ile birlikte tribiinlerdeki siddet olaylar1 kismen de olsa
azalma egilimine girmis; bu durum sponsorlarin, yaymci kurulusun ve kuliip

yOneticilerinin faydasina sonuglar dogurmaya baslamistir.

Tek magclik bilet sayisini azaltan ve kombine bilet sistemine gegen kuliipler bir diger
Oonemli gelir kaynagini da yasadisi karaborsa bilet satisinin azalmasiyla elde
etmektedirler. Kuliibiin iyi bir ihtimalle sezon Oncesinde koltuk sayisinin yiizde
seksenini kisiye 6zel kombine olarak satmasi ve ilerleyen yillarda gelisen elektronik
bilet sistemi ile yasadis1 karaborsa bilet satiglarinin oniine gecilmesi hesaplanmis ve
biiyilk oranda basar1 saglanmistir. Devletin destegi ile karaborsacilarin stadyum
¢evresinden arindirilmasi, stadyum giivenligini artirmis, insanlar esleri ve gocuklariyla
maca gidebilmeye baslamis bu durum hem seyirci sayisinin artmasi hem de bilet

fiyatlarinin kuliip lehine yiikselmesiyle sonuglanmastir.

1990’1 yillar ile baslayan tesislesme hamleleri ve son on yilda devletin destegiyle
yapilan modern stadyumlar Tiirk futbolun endiistriyellesme siirecinin fiziki alt
yapisina 6dnemli katki sunmustur. Anadolu’nun birgok kentine son derece gelismis ve
modern stadyumlar kazandirilmis, istanbul’a Siiper Lig maglarinin oynandifi bes
onemli stadyum insa edilmistir. Stiper Lig takimlarmin biiylik ¢ogunlugu Avrupa’nin
onemli liglerinin oynandig1 stadyumlar kadar kaliteli ve modern statlarda ev sahipligi
yapmaktadirlar. Bu durumun sonucunda kuliipler taraftarlarindan daha biiyiik
beklentiler i¢erisinde kombine fiyatlarini yiikseltmis kuliiplerin kasalar1 dolarken eski
taraftarlar yavas yavas stadyumlardan ¢ekilmeye baslamis, yiiksek bilet bedelini goze
alabilen bir taraftar-seyirci-miisteri profili ortaya ¢ikmaya baslamistir.

Tiirk futbolunun endiistriyellesme siireci ve diinya futbolu ile entegre olmasina katkis1
olan bir baska gelisme de “yildiz” olarak adlandirilan pahali yabanci oyuncularin

Stiper Lig’e transferleridir. 1990’larin sonlarina dogru yabanci kontenjanin birkag
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yilda bir artmasi, biiyiiyen yayin ve stadyum gelirleri kuliiplerin elini giiclendirerek
daha fazla harcama yapabilme Ozglirligii vermistir. 1994 Diinya Kupasi’nda
sOhretlenen Nijerya Milli Takimi oyuncular1 Jay-Jay Okocha’nin Fenerbahge’ye,
Daniel Amokachi’nin ise Besiktas’a transferi, Galatasaray’in “Karpatlarin
Maradonas1” olarak anilan Gerorge Hagi’yi renklerine baglamasi konuyla ilgili ilk

ornekler olarak nitelendirilebilir.

b2l

Futbol oyunu “iyi” oyuncularla oynandiginda daha fazla seyir zevki veren ve bu
seyretme  hobisinin  tutkuya donlisimii  biiylik  kitlelerce  benimsendikge
endiistriyellesen bir spor dahdir. lIyi futbol iyi oyuncularla oynanmakta ve iyi
oyuncularla basar1 elde etme sansi artmaktadir. Basar1 geldikce de dolayisiyla
tanmnirhik ve kuliip gelirleri de artmaktadir. Endistriyellesme siirecinin ile
donemlerinde yapilan dogru yabanci transferleri ile kazanilan Avrupa kupalarindaki

basarilar Siiper Lig’in tanmirligini artirmis ve bu durumun sonucunda daha iyi ve

sOhretli oyuncularin transfer siireci kolaylagmaya baglamistir.

Galatasaray’in 2000 yilinda Brezilyali gol krali Mario Jardel’i 17 milyon Euro
karsiliginda transfer etmesi Tirk futbol tarihinin en pahali transferi olarak kayda
geemistir (“Stiper lig tarthinin”, 2019). Ayn1 y1l Galatasaray Avrupa Siiper Kupasi’ni
kazanmis, Sampiyonlar Ligi’nde geyrek final oynama basaris1 gostermistir. ilerleyen
yillarda Besiktas ve Fenerbahce’nin de Avrupa kupalarinda basari elde ettigi yillarda
yabanci kalitesi yiiksek kadrolarin olusu bir rastlantidan ziyade, biiyiik dl¢iide oyuncu

kalitesi ile sportif basar1 arasindaki dogru orantidan kaynaklanmaktadir.

2000-2015 yillar1 arasinda dort biiylik kuliipten Besiktas 177.3 milyon, Fenerbahge
319.8 milyon, Galatasaray 250.3 milyon, Trabzonspor ise 137.7 milyon Euro
(Karaman, 2015: 4) toplam da 884.7 milyon Euro bonservis bedeli 6demislerdir. 15
y1l boyunca nerdeyse 1 milyar Euro’ya yaklasan transfer harcamasi sonucunda
kuliiplerin s6z konusu yillarda Avrupa kupalarinda final bile oynayamamis olmasi
Tiirk futbolunun teknik tartismalarindan birisi olmakla birlikte bu ¢alismanin konusu
degildir. KPMG Football Benchmark 2019 verilerine gore Siiper Lig’in Avrupa’nin

en degerli 9. Ligi (“Avrupa’nin en degerli”, 2019) olmasindaki 6nemli sebeplerden
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birisinin de yapilan yabanci transferleri sonucunda taninirliginin artmasit dolayisiyla

marka degerinin incelenebilmesi ¢alisma agisindan 6nem arz etmektedir.

2.2.3. Kiiresel Futbol Diizeninden Payini Alan Tiirk Futbolu

Endiistriyellesme siirecini biiylik oranda tamamlayan Tiirk futbolunda kuliiplerin
gelirleri farkli siireclerden olusmaktadir. Asil gelir kaynaklar1 yayinci kurulus,
stadyum ve sponsorlar olan kuliipler ligde elde ettikleri basariya bagl olarak Avrupa
kupalarina katilim hakkindan da 6nemli bir gelir elde etmektedirler. Yayinci kurulusun
Diinya Kupasi ya da Avrupa kupalarinin maglarimin yayin hakkin1 FIFA ya da
UEFA’dan satin almasi, elde edilen bu gelirin TFF araciligiyla kuliiplere dagitiimasi

o sezonki basar1 durumu ile baglantili seyretmektedir.

Modern futbolda kuliiplerin naklen yayin ve stadyum gelirleri disinda kalan en 6nemli
gelirlerinden birisi de marka ve isim hakki gelirleridir. Sponsorluk, isim hakki, reklam
gelirleri ve magaza satis gelirleri gibi unsurlar endiistriyel futbolun kuliiplere sagladig:
gelir kalemlerinin en 6nemlilerini olusturmaktadir. Bu gelirlerin magaza satig gelirleri
disindaki diger unsurlar1 sadece kuliiplerin degil, kuliiplerin maclarin1 oynadigi

uluslararasi ve ulusal liglerin de en 6nemli gelir kaynaklaridir.

Tiirkiye Stiper Ligi 2018-2019 yilinda Spor Toto Siiper Lig olarak oynanmis Lig’de
bulunan 18 takim toplamda 258 adet sponsorluk anlagsmas1 imzalamistir. Siiper Lig’de
7 takimin (Atiker Konyaspor, Aytemiz Alanyaspor, Caykur Rizespor, Demir Grup
Sivasspor, Evkur Yeni Malatyaspor, Medipol Basaksehir, MKE Ankaragiicii) isim
sponsoru bulunmakta yine 7 stadyumun (Spor Toto-Akhisarspor, Bahgesehir Okullari-
Aytemiz Alanyaspor, Vodafone-Besiktas, Didi-Caykur Rizespor, Ulker-Fenerbahge,
Tiirk Telekom-Galatasaray, 3. Istanbul-Medipol Basaksehir) da isim sponsoru
bulunmaktadir. Calismanin konusunu olusturan sampiyon kuliiplerden Besiktas’in 20,
Galatasaray’mn 19, Trabzonspor’un 18 ve Fenerbah¢e’nin 15 farkli sponsoru

bulunmakta, bu sponsorluklar stadyum, forma gogiis, forma sort, forma sirt, forma
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corap gibi sayica oldukea cesitlenmis noktalar1 kapsamaktadir (“2018-2019 Spor”,
2019).

Kuliiplerin sponsorluk gelirlerinin en basinda forma go6giis sponsorlugu gelmektedir.
2020 yilinda Besiktas BEKO sponsorlugundan yillik 30 milyon TL, Fenerbahge
AVIiS’ten 35 milyon TL, Galatasaray Terra Pizza ve THY den 36 milyon TL ve
Trabzonspor Vestel’den yillik 22 milyon TL gelir elde edeceklerdir (“Besiktas gelirini
ikiye”, 2020).

Calismanin  konusunu olusturan dort biliyiik kuliiblin  Kamuyu Aydinlatma
Platformu’na (KAP) yaptiklart mali tablo agiklamalarindan bu kuliiplerin 1 Haziran
2018 - 28 Subat 2019 donemini kapsayan 9 aylik marka ve isim hakki gelirleri
incelenebilmektedir. S6z konusu donemde sponsorluk, reklam geliri, isim ve lisans
hakki1 kazancglarinda Besiktas 96 milyon TL, Fenerbahge 180 milyon TL, Galatasaray
188 milyon TL ve Trabzonspor ise 57 milyon TL gelir elde etmeyi basarmislardir
(KAP). Bu tablo takimlarin sezonluk elde ettikleri basarilara gore degisebilmekte
0zellikle sampiyonlar ligine katilmak, Stiper Lig’de sampiyon olunmasi halinde ya da
sOhretli transferlerin yapildigt sezonlarda takimlar i¢in ciddi farkliliklar

gozlemlenebilmektedir.

Naklen yayin, Avrupa kupalari, ticari gelirler (sponsorluk, reklam, isim hakki ve {iriin
satig gelirleri) ve mag¢ giinii gelirleri (bilet ve kombine) kuliiplerin o wilki
performanslarma gore ciddi artiglar ve azalislar da gosterebilmektedir. Ornegin
Besiktag Kuliibi 2015- 2016 sezonunda bir Onceki sezona goére soz konusu
kalemlerden olusan gelirini % 48.6 oraninda artirarak 217.5 milyon TL’den 323.4
milyon TL’ye yiikseltmistir (Futbol Ekonomisi Raporu, 2016). Besiktas, sz konusu
sezonda stadyum insaatin1 tamamlamis yeni ve modern stadini (Vodafone Park)
sezonun son maglarinda taraftarina agarak 6 yil aradan sonra Siiper Lig
sampiyonluguna ulasmistir. Besiktas Kuliibli rakipleri gibi modern stadyumu ve

dolayisiyla artan stadyum ve sponsor gelirleri ile endiistriyellesen futboldaki en biiyiik
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eksikligini gidermis ve bu sezondan itibaren sponsorluk ve mag¢ giinii gelirleri

Fenerbahge ve Galatasaray’1 yakalamistir.

Kuliiplerin modern futbol endiistrisinde gelir elde ettigi unsurlardan birisi de isim
hakki altinda kazandiklar1 bahis gelirlerdir. Ulkemizde Spor Toto Teskilat
Baskanligi’'nin himayesinde “Iddia” sirketi tarafindan yasal olarak oynatilan bahis
sektorii de futbol endiistrisinin en tartismali gelir kalemini olusturmaktadir.
Calismanin bu bdéliimiinde bahis ve bahisten elde edilen gelirin etik olup olmadig:
tartisilmayacak, yalnizca modern Tiirk futboluna bu sektoriin sagladigi finansal

katkidan bahsedilecektir.

2017-2118 sezonunda “iddia” adl1 bahis sirketi, isim hakki dolayisiyla Besiktas’a 6.6
milyon TL, Fenerbahge’ye 5.85 milyon TL, Galatasaray’a 5.55 milyon TL ve
Trabzonspor’a 4.8 milyon TL (“2017-18 sezonunda”, 2018) 6deme yapmistir. S6z
konusu rakamlar takimlarin “y1ldiz” olarak nitelendirilmeyen diger oyunculardan en
az bir tanesinin senelik iicretinin neredeyse tamamini karsilayacak niteliktedir. Boyle
bir durumda bahis sektoriiniin sagladigi isim hakki gelirinin endiistriyel futbol

diizenindeki etik tartismasinin goz ardi edilmesi anlasilabilir bir durum olacaktir.

1990’11 yillardan itibaren dijital yaymin etkisiyle kuliiplerin taraftar sayis1 biiyiik bir
hizla artmaya baglamistir. Bu durum dernek statiisii altindaki kuliiplerin mevcut
durumlarinda biitgelerini yonetmeyi zorlastirmistir. Kuliipler futbol endiistrisi i¢erinde
yalnizca sportif faaliyetler degil bu endistriyi tamamlayan ayr1 ayri diger
faaliyetlerden de pay alabilmek adina farkli tiizel kisiliklerde birden ¢ok sirket
kurmuslardir. Kuliipler; bliyliyen biitgelerini  yonetebilmek, kurumsallagsmak,
profesyonellesmek, halka arz, farkli ticari faaliyetlerde bulunmak, uluslararasi
markalasmak, kredi kolayligi elde edebilmek ve wvergi avantajlarindan fayda
saglayabilmek gibi sebeplerden otiirii sirketlesme yoluna girmislerdir (Devecioglu,

Coban, Karakaya ve Karatas, 2012:36).
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2000’11 yillarla birlikte tilkemizde kuliip baskanlar1 ve yoneticilerinin sirketlesme ve
halka ac¢ilma gibi kavramlara ilgi gostermesi bircok kuliibiin de sirketlesmesini
beraberinde getirmistir. Bu baglamda Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray,
Trabzonspor, Malatyaspor, Vanspor, Adanaspor, Istanbulspor, Canakkale
Dardanelspor, Karsiyaka ve Antalyaspor tlilkemizde sirketlesen kuliiplerin ilk
ornekleridir. Ancak “dort biiylikler” olarak adlandirilan Besiktas, Fenerbahge,
Galatasaray ve Trabzonspor disindaki kuliipler halka arz ile borsaya agilma stratejisini
uygulayamamistir. Bu durumun en temel sebebi ise diger kuliiplerin biitcelerinin s6z

konusu dort kuliibiin biitgesi ile kiyaslanamayacak boyutta kiigiik olmasidir.

Besiktas ve Galatasaray hisseleri 2002, Fenerbahce hisseleri 2004, Trabzonspor
hisseleri 2005 yilindan bu yana Borsa Istanbul’da (BIST) eski ismiyle istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda islem gormektedir. Besiktas Kuliibii sirketlesmeye 1995
yilinda Besiktas Jimnastik Kuliibii Spor Malzemeleri ve Spor Yatirimlar: Sanayi ve
Ticaret AS adi altinda baslamistir. 14-15 Subat 2002 tarihinde ise sermayesinin %
15’1ni halka arz etmek suretiyle halka agmis olup bu arzdan 13.781 milyon Dolar gelir
elde etmistir (Aydin, Turgut ve Bayirli, 2007: 63). Fenerbahge Sportif A.S 10.06.1998
tarthinde Fenerbah¢e Spor Kuliibii’niin sahip oldugu tiim Fenerbahge girisimlerini
kendi ¢atis1 altinda toplayan bir ortaklik olup Subat 2004°te sermayesinin % 15’ini
halka agmistir (Kirli ve Giimiis, 2011: 7). Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari
Yatirimlar A.S “ Galatasaray” markasinin yonetim haklarina sahip 6zel bir medya
pazarlama sirketi olarak 26 Kasim 1997°de kurulmus, Subat 2002’de ise sermayesinin
% 16’sm1 halka arz etmek suretiyle halka ac¢ilmistir (Aydin ve digerleri, 2007: 59).
Trabzonspor ise Trabzon Sportif A.S adi altinda 31.03.1994 yilinda sirketlesmeye
gitmistir. Nisan 2005 tarihinde ise sermayesinin % 25’ini halka acarak 24.3 milyon

Dolar gelir elde etmistir (Glimiis ve Zeren, 2013: 34).

Besiktas kuliibiiniin futbol subesini kurdugu sirkete devretmesi, futbol subesinin tiim
giderlerinin kurdugu sirket bilinyesinde bulunmas: sirketin karli olmasimi engelleyen
bir durum olarak ortaya ¢ikmaktadir. Diger tli¢ kuliipte ise giderler dernek biinyesinde
birakilip gelirler kurduklar: sirketlere devredildiginden otiirti bu sirketler son derece
karl1 sirketler olarak goziikmektedir ancak bu modelde sportif basarinin son derece
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onemli olmast ve kar dagitiminin en iist noktada olmasi nedeniyle uzun vadede s6z

konusu ii¢ sirketin finansal agidan zayiflamasina sebep olabilecektir.

Sirketlesme ve halka arz stratejisi baglaminda degerlendirildiginde, Besiktas’in
uyguladig1 metodun hem kendi sirketini hem yatirimciyr koruyan bir model oldugu
diisiiniilmektedir. Besiktas modeli Ingiltere’de uygulanan ve diger Avrupa iilkelerinde
de benzerlikler gosteren uygulamalara Ornek gosterilebilir (Devecioglu, Coban,
Karakaya ve Karatas, 2012: 41). Galatasaray Spor Kuliibii 2011 yilinda mevcut
sirketlesme modelinin kuliibiin mali yapisina zarar verdigini ileri siirerek Besiktag
Jimnastik Kuliibli'ne benzer bir yontem olan giderlerin de sirket bilangosunda
gosterildigi model ile yeniden halka arz siireci yagamis ve giiniimiizde de bu modelle

islemlerine devam etmektedir.

Ulkemizde ilk olarak Besiktas Jimnastik Kuliibii’niin 2002 yilinda halka agilmasiyla
ortaya ¢ikan futbolda borsada islem gorme siireci Avrupa’da ilk olarak 1983 yilinda
Ingiltere’nin Tottenham Hotspur kuliibii ile baglamistir (Kocaoglu, 2011: 5). Diinya
ekonomisindeki hizli biiyiime ve sirketlerin bu duruma uyum saglama ¢abasi
kiiresellesme etkisiyle birlikte rekabetc¢i bir ortam yaratmistir. Boyle bir piyasada
hedeflerini gergeklestirebilmek, saglikli ve dogru bir bigimde biiyiiyebilmek i¢in
sitketler sermaye piyasalarindan kaynak temin etme stratejisi gelistirmeye

baslamiglardir.

Biiytik bir endiistriye doniisen futbolda ise rekabet son derece énemli bir olgudur.
Endistriyel futbolda sirketlesen kuliipler, sermaye piyasalariyla ilgilenen Kitleyi
sportif ve ticari faaliyetleri dogrultusunda bilgilendirmek ve yatirimlari i¢in gerekli
finansman ihtiyacin1 daha az bir maliyetle saglayabilmek i¢in sermaye piyasalarina
acilmislardir. Borsa Istanbul’da islem géren kuliipler Sermaye Piyasas1 Kanunu’na
gore yapilanmis ve sermaye yapilarini Tiirk Ticaret Kanunu’na (TTK) gore
olusturmuslardir. Ulkemizde de sirketlestikten sonra sermaye piyasalarina islem

gormeye baglayan dort kuliip bu durumun bir gere§i olarak kurumsallagsmaya
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cabalasalar da dernek yapilarinin kullip yOnetiminde giiclii olmasi sebebiyle

yonetimsel zafiyetler gostermektedir (Sultanoglu, 2008: 5).

Calismanin  konusu olan Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor
kuliiplerinin her birisinin birden fazla profesyonel sirketi bulunmakla birlikte yonetim
yapisi ve 0zl itibariyle dernek statiisliyle yonetilmektedirler. Kuliipler dernek tiyeleri
ya da kongre tiyeleri olarak adlandirilan delegeler tarafindan segilen yonetim kurullari
tarafindan yonetilmekte ve secilen yonetim kurulu baskaninin atadigr yoneticiler, bu
kuliiplerin milyonlarca liralik gelir getiren sirketlerini yonetmektedirler. Demokratik
yollarla secilen kuliip bagkanlart hem dernegin hem de sportif sirketlerin yonetimini
iistlenmekte, zaman icerisinde lilkemiz futbol algis1 ve gercekleri kapsaminda kuliibe
olan aidiyetlerini birkac¢ adim ileri tasiyarak yonettikleri kuliibii adeta kisisel sirketleri

gibi gérmeye baslamaktadirlar.

Bu baglamda yiiksek gelir elde edilen bu kuliiplerin kar agiklayan sirketler olmasi
gerekirken tilkemizde bu durum tam tersi bir durum arz ederek s6z konusu kuliiplerin
borglart yillardir katlanarak artmaya devam etmistir. Ingiltere’de halka arz edilen
kuliipler ya bir isadaminin ya da birkac sirketten olusan ortakliklarin kontroliinde
siirekli gelirlerini artirmakta, sportif basarilar elde etmekte ve futbol kamuoyunda

bilinirligini olumlu anlamda artirmaktadirlar.

Ulkemizde ise bu durum tam tersi yonde seyretmektedir. Sirketleserek ve halka arz
edilerek futbol endiistrisindeki doniisiimiinii tamamlayan kuliipler bu zamana kadar
Avrupa’da yalnizca bir kupa kazanabilmislerdir. Galatasaray’in 2000 yilinda
kazandigi UEFA Kupasi, o tarihten bu yana sportif anlamdaki birka¢ basaridan en
onemlisidir. Avrupa rekabetinde sportif olarak on plana ¢ikamayan kuliipler finansal
olarak da son derece geride kalmislar, dort biiyiik kuliibiin toplam borglar1 10 milyar
Tiirk Lirasi’m1 asmistir (“Euro yiikseliyor kuliiplerin™, 2020). Se¢imli kongrelerde
delegelere ve taraftarlara biliylik umutlar vadederek basa gelen, kendi 6zel islerinde son
derece basarili, biiylik ¢ogunlugu s6z konusu kuliiplere baskan secilmeden Once

kamuoyu tarafindan yeterince taninmayan baskan ve yonetim kurulu iiyeleri, bir
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sonraki se¢cimde gorevini diger yonetim kurulana devretmeden once tiim Tiirkiye
tarafindan bilinen is adamlar1 olarak yonettikleri kuliiplere katlanmis bir bor¢ yiikii

birakmiglardir.

Bu baglamda kuliiplerin milyonlarca taraftar1 olan dev kurumlar olmasina karsin
poplilist politikalarla yonetilen sahipsiz sirketler gibi algilanmasinda temel faktor
kuliibiin artan borglarina karsilik hi¢bir sorumlulugu olmayan yonetici yapisi altindaki
yonetim zafiyetleridir. Futbolun en 6nemli markas1 olan Ingiltere’de biiyiik kuliiplerin
sahis ya da ortaklik sirketleri olmasi sonucunda ortaya c¢ikan kar ya da zarar kuliibiin
hisselerinin ¢ogunlugunu elinde bulunduran kisi ya da kisileri direkt baglarken, Tiirk
kuliiplerini yonetmek icin secilen yonetim kurullarinin, takimin borglarini ne kadar
biiyiitse de ticari olarak higbir sorumlulugu bulunmamaktadir. S6z konusu bu durum

futbol kamuoyunun da baskistyla devletin de glindemine girmistir.

Oniimiizdeki birkag yillik siirecte devletin diizenleyiciliginde hazirlanacak yeni bir
spor ve Kuliipler Birligi yasasiyla kuliip baskan ve yoneticilerinin gérev yaptiklari
yillart kapsayan borglarda birinci dereceden sorumlu tutulacaklart bir mevzuat
tartisilmaya devam etmektedir. Ancak halihazirda 6z sermayeleri tilkenmis ve mevcut
borglart 10 milyar lirayr agmis kuliiplerin var olan borglarini nasil eritecegi gizemini

korumaktadir.

Gilintimiizde yillik gelir ve giderleri yliz milyonlar1 asan futbol kuliiplerinin geleneksel
yonetimlerle idare edilmesi kuliipleri Avrupa kupalarinda oldukga geride birakmustir.
Iktisadi, mali ve sportif basar1 ancak kuliip yonetimlerinde kurumsal ydnetimin
egemen olmastyla miimkiin olabilmektedir. Futbolun niifuzunu elinden kaptirmak
istemeyen yoneticiler belirli bir noktaya kadar kuliiplerini tasiyabilseler de kurumsal
cikarlar1 6n plana tasiyan orgiitsel bir yapinin olusturulmasi Tiirk futbolunun 6ntinde

tarihsel bir gorev olarak ortaya ¢ikmaktadir (Aksar, 2009).

Kurulusundan bu yana kendini Avrupa futbolunun bir pargasi olarak goren Tiirk

futbolu gerek tarihsel vizyonu gerekse futbol endiistrisindeki pay1 hesaba katildiginda
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Avrupa futbolunda daha iyi noktalara gelmeyi hak etmektedir. 80 milyonu asan
niifusunun 6nemli bir bolimii futbol ile ilgilenmekte 6zellikle Besiktas, Fenerbahge
ve Galatasaray kuliiplerinin her birisinin taraftar sayilarinin 20 milyonu astig
varsayllmaktadir. Bu sayilar Avrupa’nin 5 biiyiik ligi (Ingiltere, Almanya, Ispanya,
Italya ve Fransa) ve iilkesinin disindaki iilkelerin biiyiikk ¢ogunlugunun toplam
niifuslarindan biiylik bir sayiya isaret etmektedir. Endiistriyellesen futbol sektdriinde
bu denli biiylik bir taraftar kitlesi demek marka yonetimini basarabildigi takdirde
biiyiik bir sadik miisteri kitlesi ve potansiyeline sahip olabilmek demektir. Tutkuyla
baglanan armalardan gelir beklenen markalara dogru evrilen Tiirk futbolunda marka
degerini artirmak ve yonetebilmek bu c¢alismanin yon vermeye c¢abaladigi bir sonug

olarak ortaya ¢ikmaktadir.
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3. TURK FUTBOL KULUPLERINDE KURUMSAL KiMLIK,
MARKALASMA VE HALKA ARZ

3.1. Kurumsal Orgiitlenme Modeli

Orgiitler 1960’11 yillara kadar kapal1 sistemler olarak ele alinmis ve cevrelerinden
tamamen izole edilerek incelenmistir. Bu bakis a¢is1 sonucunda 6rgiitlerin genel olarak
i¢ isleyislerine odaklanilmis ve orgiitler sinirli belirgin yapilar olarak ele alinmistir.
Ancak sistem yaklagimi ile 1960’11 yillardan itibaren orgiitler cevreleri ile birlikte
incelenmeye baslamis ve orgiitlerin c¢evreleri ile etkilesim igerisinde olduklar1 ve
karsilikli bagimlilik igerisinde olduklar1 goriisii kabul edilmistir. Bu donemde gelisen
Kurumsalcilik kurami bir orgiitiin ¢evresi ile olan iliskisini incelemistir. Orgiit
teorisinde genellikle eski kurumsalcilik alaninda kaynak olarak gosterildigi
calismasinda Selznick (1957) agirlikli olarak iki kavrama vurgu yapmustir: “karakter”
ve “yetkinlik”. Selznick bu kavramlar lizerinde yogunlasarak, 6rgiit ve kurum arasinda
ayrima gitmis ve bir orgiitiin kurumsallastik¢a bir karaktere biiriindiigiinden ve ayr1 bir
yetkinlik kazandigindan bahsetmistir. Broom ve Selznick (1957) ise kurumsallagsmay1
“istikrarsiz ve gevsek olarak orgilitlenmis faaliyetlerden diizenli, istikrarli ve sosyal

olarak biitiinlesen kaliplarin ortaya ¢ikmasi” olarak tanimlamistir (1957: 238).

Kurumsal kurama gore orgiitler, kurumsal ¢evre tarafindan bir baskiya maruz
kalmakta ve baski sonucu belirli talep ve kurallara uyum saglayarak mesruiyetlerini
kazanmaktadirlar. Orgiitler ¢evre ile olan iliskilerini sosyal beklentiler {izerinden
diizenlemekte ve dolayisiyla bu beklentiler oOrgiitiin karakterine ve Orgiit
uygulamalarina yansimaktadir (Scott, 1991). Dolayisiyla orgiitler yalmizca belirli
amaclara ulasmay1 hedefleyen teknik araclar olmanin yani sira sosyal etkilesimin
dogurdugu degerleri de temel alan yapilar haline gelmektedir. Bu agsamada ise biiylik
bir liderlik sorumlulugu ortaya ¢ikmaktadir (Selznick, 1996). Lider, énemli bir rol
almakta ve oOrgiit kiiltiirlinlin sekillenmesinde temel faktorii olusturmaktadir (1996:

271).
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Kurumsal teori geleneksel 6rgiit modellerinden farkli olarak sosyal kaygi sorunlarina
atif yapmaktadir. Selznick (1949) kurumsallagsmay1 degerlerin yayilmasi olarak
aciklamaktadir. Normlar ve tutumlarin 6nemli oldugu eski kurumsalcilik yaklagiminda
informel iligkiler 6nemli tutulmakta ve 6rgiit organik bir yap1 olarak ele alinmaktadir.
Ancak bu noktada vurgulanmasi gereken bir bagka konu ise Selznick’ten farkli olarak
Stinchombe’nin (1968) iizerinde durdugu damga etkisi (imprinting) kavramidir. Bu
kavrama gore orgiitler icerisinde bulunduklar1 dénemin kaynaklari, bilgileri ve
destekleyici yapilar1 sebebiyle birbirine benzer 6zellikler gostermektedirler. Damga
etkisi belirli bir donemde incelenecek orgiit yapilanmalarinin i¢ igleyisinden ¢evre ile

olan iligkisine kadar bir¢ok benzerlik bulunacagina vurgu yapmaktadir.

Yeni kurumsal yaklasim ise ¢evreyi yalnizca piyasa, liretim araglar1 ve ekonomik
iligkiler ile degil ayn1 zamanda ¢esitli diizenleyicilerin de bulundugu makro bir ¢ergeve
igerisinde ele almaktadir. Bu ¢evre yasal ve ekonomik unsurlart barindirmanin yani
stra kiiltiirel ve sosyal faktorleri de igermektedir. Orgiitler varliklarini mesruiyetlerini
giiclendirerek siirdiirmektedirler. Bu sebeple cevrelerinde yer alan kurumsallagmanin
unsurlarini orgiit yapisina dahil etme egilimi gostermektedirler. Meyer ve Rowan
(1977) endiistri sonrasi toplumlarda, orgiitlerin verimlilik ve etkinlik gibi ise doniik
Olctitler yerine kurumsal c¢evrede olusan belirli talep ve kurallar1 benimsemelerini
“mit” (myth) olarak adlandirmis ve orgiitlerin bi¢imsel yapilarinin bu mitler etrafinda

sekillendigini 6ne siirmiislerdir.

Bu goriise gore kurumsallagmis {irtinler, hizmetler ve politikalar gii¢lii mitler olarak
orgiitlerin bigimsel yapisini etkilemekte ve torensel olarak benimsenmektedir. Ancak
kurumsal kurallara uyum &rgiitiin verimliligi ile catismaktadir. Orgiitiin faaliyetlerini
etkin ve verimli bir sekilde yiiriitmeye calismasi torensel uyumlulugu azaltmaktadir.
Kurumsal c¢evrede olusan mitlere uyum saglanmamasi ve torensel olarak
benimsenmemesi ise Orgiitlerin mesruiyetini azaltmaktadir. Bu sebeple orgiitler
bulunduklar1 ¢evrede mesruiyetlerini devam ettirebilmek amaciyla kurumsal
uygulamalar1 benimsemekte ve dolayisiyla birbirine benzer yapilar haline

gelmektedirler. Bu kurumsal uygulamalarin daha ¢ok orgiit tarafindan benimsenmesi
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yayllmasima yol agmakta ve Orgiitlerin esbicimli (isomorphic) hale gelmesi ile

sonuglanmaktadir (Boxenbaum ve Jonsson, 2008).

Yeni kurumsal yaklasima gore orglitlerin birbirine benzer yapilar hale gelmesinde
yalnizca mesrulagma kaygisi degil aynt zamanda orgiitiin icerisinde bulundugu
belirsizlikler ve simirliliklar da yer almaktadir (DiMaggio ve Powell, 1983).
Belirsizligin hakim oldugu bir ¢cevrede orgiitler ilgili alanda basarili olarak gordiikleri
orgiitleri kendilerine model olarak almakta ve oOrgiit yapilarim1 ona benzetmeye
caligmaktadirlar. Zorlayici, normatif ya da taklit¢i baskilarla (DiMaggio ve Powell,
1983) bir orgiit ne kadar fazla ¢evresine benzer ve ne kadar fazla orgiit tarafindan

mesruiyeti kabul edilirse o kadar kurumsallagmis olarak benimsenmektedir.

3.2. Kurumsal Kimlik, Kurumsal imaj ve Markalasma

3.2.1. Kurumsal Kimlik Kavraminin Tarihsel Gelisimi

Kurumsal kimligin tarihsel gelisimine baktigimizda ilk yansimalara krallar ve soylular
tarafindan kullanilan armalarda ve ordular tarafindan kullanilan tiniformalarda
rastlanildig1 sdylenilebilir (Okay, 2000). Kurumsal kimligin tarihsel gelisimine dair
anlatilan bir hikdyeye gore ise bir kral kendisine ve ordusuna sembol olarak bir hag
yaptirmistir ve bunu da ordu iiniformasinda ve cesitli savas aletlerinin iizerinde
kullanmistir. Bunu goren bir baska kral ise ¢ok begenip ayni1 sembolden kendisi ve
ordusu icin de yaptirir. Fakat savas meydaninda bir araya gelen askerler karsi tarafi
ayirt etmekte zorlandiklari icin karmasa yasanir ve bunun {izerine krallar farkli
semboller kullanmanin kendileri i¢in daha iyi olacagi sonucuna varmislardir (Mehmet
Ak, 1998). Tipki o donemin s6z konusu krallar1 gibi, modernlesmenin etkisinin
goriilmeye baslanmasiyla, ortaya ¢ikan kurumlar ve erken dénem markalar, 6zgiin

semboller kullanmaya baslamiglardir.

Kurumsal kimligin gelisimi ise teknolojik ilerlemelerle birlikte ivme kazanmustir. Seri

iiretime gecilmesiyle birlikte organizasyon sayilarinda yasanan hizl artig, kurumlarin
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kendilerini rakiplerinden ayirt etme ve misterilerin goziinde farklilasma ihtiyaci
dogurmustur. Kurumsal kimligin gelisimi dort donemde incelenebilir (Mehmet Ak,
1998).

Literatiirde Birinci Diinya Savasi’nin sonuna kadar siiren donem “Geleneksel Donem”
olarak anilmaktadir. Bu donemde kurum kimliginin olusumundaki ana etken
kurulusun sahibidir. Kurum sahibinin karakteristik 6zellikleri kurumun i¢ce ve disa
dogru olan davraniglarinda belirleyici rol oynamaktadir. Ayrica kuruluslar kendilerini
diger kuruluslardan ayirt edebilmek adina bir isaret gelistirme egiliminde olmuslar ve
genellikle de uygun tasarimlarin yaratilmasi i¢in sanatcilarla ¢aligmislardir (Giilsiinler,
2007; Okay, 2000). Hiyerarsik orgiit yapisinin gegerli oldugu bu donemde 6ne ¢ikan

kuruluslar Ford, Siemens ve Bosch olarak gosterilmektedir.

Iki Diinya savasi arasinda kalan donem ise “Marka Teknigi Donemi” olarak
anilmaktadir. Bu donemde kuruluslar kimliklerini marka iizerinden tanimlamaya
calismislardir. Marka isimleri ve tiriinler kurulustan bagimsiz olarak ortaya ¢ikmis ve
ayn1 zamanda da cesitli sembollerle desteklenmistir. Kitlelere marka araciligiyla hitap
edilmeye ¢alisilmis ve kurum kimligine marka ile ve onu destekleyen semboller araci
ile ulagilmaya ¢alisilmistir (Okay, 2003: 25). Bu donemdeki kuruluslara 6rnek olarak
BMW, Mercedes Benz, Opel ve Knorr gosterilmektedir.

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonraki dénem ise “Dizayn Dénemi” olarak adlandirilmakta
ve kurum kimliginin pazarlama ve dizayn agisindan 6ne ¢iktig1 bir donem olmaktadir.
Hizla ytikselen uluslararasi pazarlar ve artan rekabet sonucu kurumlar daha farkli bir
yarts i¢ine girmek durumunda kalmislardir. Uluslararasi pazarda rekabet eden
kurumlarin sayica artmast ve giderek daha da birbirine benzeyen kurumlara
dontismeleri nedeniyle farklilagsma 6nem kazanmistir. Kimlikleri ile pazarda rekabet
etmeleri gerekliliginin bir sonucu, uzun donemlerde kitlelere hitap edebilmek
amaciyla kurumlar kimlik yaratma siirecine ciddi yatirimlar yapmislardir. Bu dénemde
grafik tasarimi alaninda gergeklestirilen caligmalar kimlik yaratma siirecinde basarili

olarak tanimlansa da Meech’e gore (2002) ilk olarak kurumsal kimlik kavrami Ikinci
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Diinya Savasit sonrasinda Lippincott ve Margulies sirketinin kurucusu Walter
Margulies tarafindan ortaya atilmistir. Ayrica dizayn doneminde bir dnceki donemden
farkl1 olarak kurum kimligi, marka kaliplarinin disina ¢ikilarak {iriin dizayni {izerinden
gelistirilmeye c¢alisilmistir (Okay, 2003: 27-31). Bu donemde yer alan kurumlar

arasinda General Motors, Braun ve IBM 6rnek olarak gosterilmektedir.

Dordiincii donem ise “Stratejik Donem” olarak adlandirilmaktadir. 1970’1 yillarda
kamu kurumlariin o&zellestirilmeye basglamasi ile birlikte kurumsal reklamcilik
alaninda da 6nemli gelismeler yasanmistir. Okay’n (2003) belirttigi gibi bu dénemde
kurum kimligi danismanlik firmalar1 ve reklam ajanslari sayisinda ciddi bir yiikselis
olmus ancak bu firmalarin sayisinin artmasiyla beraber kurumsal kimlik kavraminin
algilanmasinda yanlis bir yaklasim ortaya c¢ikmustir. Bir iirlin siparis eder gibi
kurumsal kimlik yaratilmasi anlayisi sonucu Meech’in (2002) de belirttigi iizere,
firmalarin kurumsal kimlik olusturabilmek i¢in bu ajanslarin kapisinda kuyruga
girmelerine yol agmis ve kurumsal kimlik olusturulmasi siirecini tasarim endiistrisinin
en karh alam haline getirmistir. Tiim bunlarin yaninda stratejik donemde kurumsal
kimlik kavrami agisindan dnemli bir anlayis ortaya ¢ikmistir. Bu donemde kurumsal
kimlik yalnizca gorselligin 6n planda oldugu tek boyutlu bir kavram olmaktan
styrilmis ve bagka faktorleri de biinyesinde barindirmaya baslar hale gelmistir. Kurum
kimligi, kurum felsefesi ve kurumsal davranis gibi soyut Ogeleri de igeriginde

barimdirmaya baglamis ve bir kurum politikasi olarak kabul edilme siirecine girmistir.

3.2.2. Kurumsal Kimlik ve Kurumsal imaj

Gilintimiizde kurumlar birbirlerinden kurumsal kimlik araci ile ayrilirlar. Kurumlar her
seyden Once kitlelerin karsisina ¢iktiklar1 goriintiileriyle algilanmaktadir. Kitleler ile
dogrudan iletisim sagladiklar: arag ise kurumsal kimliktir. Tletisim yonetimi ve halkla
iligkiler perspektifinden bakildiginda, kurumsal kimlik yonetimi, sembollere dayali
iletisim ve davranig yoluyla siirekli olarak paydaslarla etkilesim kuran bir kurumun
farkli ve tutarli bir imajinin stratejik gelisimi olarak tanimlanmaktadir (Balmer, 1995;
Balmer ve digerleri, 1997; Olins, 1990; Shee ve Abratt, 1989). Boylece kurumsal
Kimlik Shee ve Abratt’in (1989: 68) ifade ettigi gibi bir ipucu toplulugu halini almakta
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ve “..bir kitlenin sirketi taniyabildigi, digerlerinden ayirabildigi ve sirketi temsil eden

veya sembolize etmek icin kullanilan..” bir ara¢ haline gelmektedir.

Kurumsal kimlik kavrami ortaya ¢ikis siirecinde bir¢ok farkli bakis acisini biinyesinde
barindirmis ve bu sebeple karmasik bir olgu halini almigsa da kavram, baz1 temel ve
genel kaliplara sahiptir. Bunlardan birincisi iletisim yonetimi ve halkla iligkiler bakisg
agisina gore ortaya ¢ikmustir. ilk defa Lippincott ve Margulies (1957) tarafindan
kullanilan “kurumsal kimlik” kurumlarin logolar1 ve sembolleri ile ifade edilmistir. O
giinden bu yana Amerika’da grafik tasarim endiistrisinin de biiylimesiyle birlikte
kimligin gorsellige dayanan algisina vurgu yapan kurumsal kimlik kavrami
kullanilmaya devam etmistir (Olins, 1978). Son yillarda ise kavram, anlam olarak daha
da genislemis ve tiim iletisim tekniklerini bir araya getirmesi sayesinde de halkla

iligkiler alaninda oldukg¢a 6nemli bir noktaya gelmistir.

Kurumsal kimligin kullanildig1 ikinci genel kalip ise kamu yonetimi bakis acisi ile
hesap verebilirlik olgusunun somutlastirilabilmesi adina orgiitlerin  kendilerini
kisisellestirme c¢abalarindan kaynaklanmaktadir (Czarniawska-Joerges, 1994).
Kurumsal kimligin kullanildig: tigiincii kalip ise orgiitsel yonetim ve davranis alaninda
orgiitsel gercekligi anlamak adina analoji ve metaforlarin kullanilmasi seklinde ortaya
cikmaktadir. Halkla iliskiler ve pazarlama literatiirtinde kurumsal kimlik, orgiitlerin
sembolik olarak temsil edilmeleri olarak tanimlansa da, orgiitsel yonetim ve davranig
alaninda orgiitler gercek kisilere benzer yapilar olarak ele alinmakta ve kurumsal
kimlik orgiitlere 6zgiinliik, istikrar ve uyum saglayan kisisel 6zellikler ve karakterler

olarak incelenmektedir.

Kurumsal kimlik, logo, web sitesi ve tanitim materyalleri dahil olmak tizere kurulusu
tanitan her seydir. Cogu insanin marka olarak varsaydigi seyler bu tanitict materyaller
olmakla birlikte aslinda bu sadece gorsel kimliktir. Kolaylikla taniyabildigimiz ve
tanimlayabildigimiz logolar bize {irlinlin kime ait oldugunu ve o {iriinii nereden
alacagimizi sdyler. Ayrica insanlarin istegi olan sahip olma duygusu markanin biiyiik

bir pargasidir. Bu sebeple insanlarin markaya sahip olduklarini hissettirecek logo
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benzeri gorseller nem tasimaktadir. insanlar bu gorselleri iizerlerinde veya iiriinlerin

tizerinde tagiyarak markaya sahip olma duygusunu tatmaktadirlar.

Bir bagka 6nemli konu ise bu gorsellerdeki yazi tiplerinin ve renklerin uyumlu bir
bicimde kullanilmasi ve ayni zamanda da korunmasidir. Kurumsal kimlik sirket
stilinin ve kisiliginin gorsel alanlara yansimasindan olugmaktadir. Logo, web sitesi ve
sosyal medya profilleri kurumun fiziksel olarak temsil edildigi alanlardir. Bu sebeple
renk seciminden tasarima ve yazi karakterine kadar her sey dnem tasimaktadir. Bu
fiziksel yansimalar kurumsal kimligi temsil etmekte ve tutarli bir kurumsal kimlik
olusturuldugunda ise rakiplerden kolayca ayrilabilen bir imaj ortaya ¢ikmasina
yardimci olmaktadir. Farkli olmak daha kolay hatirlanmaya sebep olmakta iken tutarl

olmak ise daha gii¢lii bir marka yaratma konusunda 6nem arz etmektedir.

Kurumsal imaj ise bir kurulusun cesitli kitleler lizerinde yarattigi toplam izlenim
olarak kavramsallastirilmistir (Bernstein, 1984; Dichter, 1985; Gray, 1986; Kenedy,
1977). Diger bir deyisle kurumsal imaj, bir 6rgiitiin ¢cevresinde nasil kabul gordiigiinii
aciklamaktadir. Kimlik ve imaj arasindaki ayrimi en agik sekilde Margulies (1977: 66)
vurgulamaktadir. Ortaya koydugu aciklamaya gore kimlik, bir kurulusun kendisini
miisteriler, ¢alisanlar, basin, mevcut ve potansiyel hissedarlar dahil olmak iizere tiim
kitlelere tanitmayi sectigi biitiin yollarin toplami anlamina gelmektedir. Bu
aciklamadan yola ¢ikilarak kurumsal kimlik i¢in sembollerin ve eserlerin toplamidir
tanimlamasi yapilabilir. Kurumsal kimlik dis kitlelere, ideal olan 6z algiy1 iletmek i¢in
tasarlanmakta ve yoOnetilmektedir. Boylelikle kimlik bir kurumun piyasa iletisim

fonksiyonunun ayrilmaz bir parcasi olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Kurumsal imaj bir kurulus hakkinda kitlelerin, tiiketicilerin ve rakiplerin
izlenimlerinden olusmaktadir (Giilsoy, 1998). Regenthal’e (1992) gére kurumsal imaj,
kurum kimligi ve etkilerinin kitleler {izerinde ortaya ¢ikardigi sonugtur ve kurum
hakkindaki izlenim, kurum bilinirligi, kurumun itibar1 ve kurumun piyasada bulunan

alternatifleri ile karsilastirilabilirligi olmak iizere dort ana unsuru kapsamaktadir.
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Giirses ve Kilig (2013: 34) ise kurumsal imaji bes temel boyut iizerinden
tanimlamislardir. Algilanan kimlik, yorumlanan imaj, planlanmig imaj, algilanan imaj
ve desteklenmis imaj boyutlarindan yola ¢ikan Giirses ve Kilig’a gore kurumsal imaj,
bir kurulus hakkinda insanlar tarafindan belirli bir zaman diliminde elde edilen ve
bilincaltinda yer edinen bilgilerin toplamindan olusmaktadir. Tiim iletisim
kaynaklarmin kullanilmasiyla birlikte elde edilen bilgiler kitleler tarafindan olumlu ya

da olumsuz bir sekilde algilanarak birikmekte ve bir sonuca ulagsmaktadir.

Ozellikle son yillarda kiiresellesmenin de etkisiyle kurumlarin rekabeti daha énemli
hale gelmekte ve kurumsal imaj, kurumlarin basarisi i¢in 6nemli bir arag olarak ortaya
cikmaktadir (Sabuncuoglu, 2001: 72). Ayrica kurum kimligi ile de karsilikli
etkilesimde olan kurumsal imaj, geri besleme siireci ile kurumsal kimligi etkilemekte
ve kurumun istedigi sekilde gelismektedir (Okay, 2000). Kurumsal kimlik daha ¢ok
fiziksel goriiniis ile ilgili iken kurumsal imaj kurulusun algilanis bi¢imini ifade

etmektedir (Peltekoglu, 1997: 130).

Kurumsal kimlik kurum stratejisinin bir parcasi olarak kurumun amaglarina yon
vermektedir (Melewar ve Storrie, 2001: 25). Kurum ¢alisanlarinin da faaliyetleri ve
beklentileri konusunda kurum igi tutarliligin saglanmasina katkida bulunan kurumsal
kimlik, kurum ydnetici ve diger paydaslarinin sahip olmayi istedikleri niteliklerle ifade
edilmektedir. Dolayisiyla kurumsal kimligin daha ¢ok kurum i¢i bir ara¢ oldugu
belirtilmekte ve bu yonii ile kurumsal imajdan ayrildig: ifade edilmektedir (Bakan,
2005: 68-69).

Diger taraftan imaj ise tiim kitleler tarafindan kurulusun nasil algilandig: ile ilgilidir.
Kurumsal imaj dis diinya ile iletisim ¢abalarinin kabuliine isaret etmektedir. Ayrica,
kurumun dis cevresi tarafindan ortak olarak algilanan genel izlenimini ifade
etmektedir. Bir kurum imajimi dolayli olarak etkileyebilmesine ragmen kurumsal
kimlik, kurumsal imajdan tamamen ayr1 bir ara¢ olarak iletisim siirecinde yer
almaktadirlar. Bir tarafta kurumsal kimlik, diizenlenmis ve kurum tarafindan dis

kitlelere gonderilen bir ara¢ iken, kurumsal imaj kurumun resmi sinirlar1 igerisinde
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ortaya ¢ikan ve sonunda dis analizler araciligryla kuruma geri gonderilen bir aragtir

(Dichter, 1985; Olins, 1989; Selame and Selame, 1988).

Kurum imaj1 bir kez sahip olunan ve sonrasinda hep ayni kalan bir olgu degildir
(Tolungiig, 2000: 23). Alicinin géziinde olusan kurum imaji, tiim kitlelere mesaj ileten
bir aragtir. Dogru imaji1 yaratmak siireklilik isteyen bir siiregtir. Devamliliginin
saglanmasi ise iletilen mesajlarin ne derecede dogru aktarildig ile iliskilidir. Yalnizca
gorsel Ogeler yaratmak degil, ayn1 zamanda kurumun kisiligini de yansitmak énem
tagimaktadir. Gergek insanlar gibi her kurulusun da bir kisiligi vardir ve bu kisilik
kitleler tarafindan iyi ya da kotii olarak degerlendirilmektedir. Bu sebeple kurum imaji,
kurulusun birgok farkli alanda nasil algilandigi ile ilgili goriislerin toplami olarak
degerlendirilmektedir. Dolayisiyla kurumsal kimlik ve kurumsal imaj arasinda ¢ok net
bir fark ortaya ¢ikmaktadir. Kurumlar hakkinda goriis ve diisiincelerin toplami olan
kurumsal imaja karsilik, fiziksel gortintii ile ilgili olan imgelerin yansimasi kurumsal

kimligi olusturmaktadir (Peltekoglu, 1997: 130).

3.2.3. Markalasma ve Halkla iliskiler

Halkla iliskiler genellikle orgiit imaj1 ve tiiketici iligkisini belirleyen bir kamuoyu
olusturmak ve korumak i¢in tasarlanmis iletisim teknikleriyle iligkilidir. Son
zamanlarda halkla iliskiler, reklamcilik ve pazarlama alanlar1 arasindaki ¢izginin
keskinligini kaybetmesi ile Orgilit imaji lizerinde halkla iligkilerin rolii daha da
genislemektedir. Hisse deger kaybi, azalan miisteri gliveni ve kurumsal destek gibi
olgulara kars1 iletisim faaliyetleri birbiriyle i¢ i¢ce gegmekte ve bunun sonucunda ise
birgok kurulusun temel iletisim siireglerini ve uygulama yontemlerini yeniden
incelemesine yol agmaktadir (Lattimore, Baskin, Heiman ve Toth, 2009: 383). Halkla
iliskileri de kapsayan iletisim faaliyetlerinin i¢ ige ge¢mesi yukarida sayilan sebepler

disinda, kurumsal olarak yasanan ekonomik problemlerden de kaynaklanmaktadir
(Bush, 2009).
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Tim bu faktorler halkla iligkiler, reklamcilik ve pazarlama alanlarini birbirine
yaklastirmakta ancak marka degeri yaratma siirecinde halkla iligkilerin 6nemi daha
belirgin bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir. iletisim biliminin énemli bir dali olan halkla
iliskiler perspektifinden marka olgusunu degerlendirmek, marka imajinin tiim
stiregleriyle incelenmesinin oniinii agabilecektir. Ciinkii marka, iirlin veya hizmeti
tanimlamay1 amaglayan ve {iriin ve hizmetlerin rakiplerden farklilagmasini saglayan
logo, ticari marka veya ambalaj tasarimi olarak ortaya ¢ikan ayirt edici bir ad ve/veya
semboldiir (Skinner, 1994). Boylelikle marka miisteriye iirliniin kaynagini bildirmekte
ve ayni zamanda hem {ireticiyi hem de tiiketiciyi 6zdes tirlinler saglamaya calisan diger
rakiplerden de korumaktadir (Aaker JL, 1997). Markalar tiiketicilerin bir iiriin veya
hizmeti tanimlayip bunlarla bag kurabilecekleri temeli saglamaktadir. Dolayisiyla
marka ve halkla iliskiler arasindaki iliskinin iletisim tekniklerini dogrudan
ilgilendirdigi, pazarlama ve reklamcilik bakis agisinin 6tesinde bir etkilesimi icerdigi

sOylenilebilir.

Iletisim faaliyetlerinin i¢ ice gecmesinde rol alan bir diger faktdr olarak ise tiiketici
talebi dogrultusunda katlanarak biiyliyen “sosyal medya” olgusudur. Giiniimiizde
sosyal medya, iletisim faaliyetleri lizerinde giderek daha da 6nemli bir rol oynamaya
baslamstir. Literatiirde bir¢ok yazar, sosyal medyanin marka imaj1 tizerindeki 6nemli
etkisine (Bruhn, Schoenmueller ve Schaefer, 2012) ve ozellikle giiglii bir marka
olusturmanin gerekliliklerinden biri olarak sosyal medyanin tiiketici zihninde uygun

alg1 ve tutumlari olusturmadaki 6nemli roliine deginmistir (Keller, 2009).

Sosyal medya, kuruluslarin belirli bir marka imajina ait mesaj1 iletmesine olanak
saglarken, tiiketicilerin ise marka ile ilgili deneyimleri ve fikirleri hakkinda yorum
yapma yetkisine sahip olmalarin1 saglamaktadir (McCarthy, Rowley, Ashworth ve
Pioch, 2014; Wallace, Wilson ve Miloch, 2011). Ozellikle Facebook ve Twitter spor
kuruluslart igin iletisim araci olarak (Pronschinske, Groza ve Walker, 2012; Jensen,
Limbu ve Spong, 2015; Kassing ve Sanderson, 2010) ve sporseverlerin
motivasyonlari, algilart ve sosyal medya kullanimlarina iligskin tercihleri ile ilgili
olarak (Clavio ve Kian, 2010; Gibbs, O’Reilly ve Brunette, 2014; Stavroz, Meng,

Westberg ve Farrely, 2014) incelenmistir. Bu ¢alismanin konusu ise kuliiplerin resmi
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sosyal medya hesaplarindan yaptiklar1 paylagimlar degil, borsada islem goren dort
kuliibiin resmi web sitelerinden Kamuyu Aydinlatma Platformu’na yaptiklart resmi
aciklamalaridir. Dolayisiyla kuliiplerin marka algilar1 ve degerleri ile ilgili sosyal
medya siiregleri c¢alismanin baglica incelemesi gereken bir alan olarak ele

alimmamustir.

Miisteri odakli bakis acisindan bakildiginda bir marka, tiim deneyimlerin toplam
birikimi olarak tanimlanmakta ve miisteri ile temas edilen her noktada insa
edilmektedir (Kapferer, 2004). Basarili bir marka ise alict veya kullanicinin bir {iriin
veya hizmeti kendi ihtiyacina en yakin olacak sekilde algilamasi ve onu benzersiz
kilmas1 sonucu olusmaktadir. Marka kimligi miisterilere bir vaatte bulunan ve ayni
anda hem 0z kimlik (core identity) hem de genisletilmis kimligi (extended identity)

barindiran benzersiz bir marka kiimesidir (Du Chernatony ve McDonald, 1998).

Oz kimlik, marka yeni pazarlara ve yeni iiriinlere gecerken sabit kalmakta ve markanin
merkezi, zamansiz 6zii olarak tanimlanmaktadir. Oz kimlik genel olarak iiriin
ozelliklerine, hizmete, kullanic1 profiline ve iirlin performansina odaklanmaktadir
(Aaker, 2012). Genisletilmis kimlik ise uyumlu olarak diizenlenmis marka kimligi
Ogeleri, marka dokusu ve biitliinliiglinli saglayan anlamli gruplar etrafinda oriilmiistiir
(Lin ve digerleri, 2011). Genel olarak marka kisiligi, iliskiler ve gili¢lii sembollere
odaklanmaktadir. Etkili olabilmek i¢in bir marka kimliginin miisteri taleplerini
yansitmasi, rakiplerinden farklilagsmasi ve kurumun zaman i¢inde neler yapacagini ve

yapabilecegini temsil etmesi gerekmektedir (Nandan, 2005).

Marka, {irlin, hizmet veya kurulusun inandirici ve giivenilir bir sekilde vadettigi sozleri
yerine getirebilecegini gosteren ayirt edici bir kimliktir (Ward, Brown, Hill, Kelley ve
Downs, 1999). Tutarli ve ayirt edici bir marka kimligi sunan kuruluslar iiriin ve
hizmetlerine deger katmakta, pazarda tercih edilmekte ve fiyat avantaji
saglayabilmektedirler. Bir marka kendisini agresif bir pazar igerisinde buldugunda,
marka kisiligi ve linii ona rakiplerinden ayirt edilmesi konusunda yardime1 olmaktadir.

Bunun sonucunda ise miisteri sadakati saglanmis ve basarili bir biliylime
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gerceklestirilmis olmaktadir. Miisteriler tarafindan iyi anlasilan ve tecriibe edilen
giiclii bir marka kimligi, rekabet kosullarinda markanin ayirt edilmesine fayda
saglayacak olan miisteri gilivenini gelistirmektedir. Bu sebeple, bir kurulusun
miisterileri tarafindan agik ve net bir sekilde anlasilan bir marka kimligi olusturmasi

ve halkla iliskiler baglaminda tutarl bir iletisim ag1 olusturmasi gerekmektedir.

Iletisim faaliyetlerinin i¢ ice gegmesiyle beraber orgiitsel halkla iliskilerin rolii de
zamanla genislemektedir. Mevcut is diinyast Moxham (2008) tarafindan eski moda
giiven ekonomisinin sarsilmasi olarak tanimlanan bir durum olan tiiketici kinizmi ve
tiiketici giiven kaybi ile agiklanmaktadir. Hynes (2009) ise giiven kaynakli yaganan bu
deger kaybinin dikkate deger 6zelliklerinden birinin seffafliga odaklanmak olduguna
isaret etmistir (2009: 22). Bu sebeple markaya yonelik seffaf bir sekilde iletilen
mesajlar, tiiketicilerin markaya iliskin pozitif algi yaratmasi agisindan olduk¢a dnem

tagimaktadir.

Keller (2003), ag ekonomisinde tiiketicilerin bir markay1 kisi, yer, nesne gibi diger
varliklara baglama egilimlerinin son derece dnemli oldugunun altin1 ¢izmektedir. Bir
markayr bir iirline baglama acisindan halkla iligkiler stratejisi marka bilgisi
gelistirebilir veya hatirlama ve taninma yoluyla bir marka bilinci olusturabilir. Halkla
iligkiler, marka imajinin marka ¢agrisimlarini daha da gelistirebilir, marka duygularini
cekebilir ve marka tutumu ve deneyimi yaratabilir. Bunlara ek olarak, benlik uyum
teorisi (the self-congruence theory) tiiketicilerin degerlendirme yollarinin 6z imajlar
ile uyumlu oldugunu belirtmektedir (Belk, 1988; Sirgy, 1982).

Sonug olarak, 6z imaj ile iiriin imaj1 arasindaki uyumun yiiksek olmasi, tiiketicilerin
marka tercihini ve tutumu, {iriin satin almaya iliskin tutum, davranig ve kararlarini ve
yeniden satin alma niyetlerini daha cok etkileme potansiyeline sahip olmaktadir
(Sirgy, 1985; Hong ve Zinkhan, 1995; Graeff, 1996; Ekinci ve Riley, 2003). Bu
durumun aksine, kendileri hakkinda olumsuz ig¢sel mesajlar ileten uyumsuzluk
durumunda ise tiiketiciler iirlin ve hizmet satin almay1 reddedebilir veya satin almaktan

kagabilir (Hogg ve Banister, 2001). Ote yandan, bir kisinin benlik kavram1 her biri
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kisisel kimlikten sosyal kimlige kadar siirekli bir sekilde degisen bir dizi kisisel
kimliklerden olusmaktadir (Tajfel ve Turner, 1985). Sosyal kategorizasyon halkla
iliskiler araciligiyla goze carpar hale geldiginde, tiiketicilerin sosyal kimlik talebi
artmaktadir (Madrigal, 2001).

Tiiketicilerin halkla iligkilere tepkisi, kendi kendine uyum diizeylerine ve
beklentilerinin ne derecede kurumun halkla iliskiler araciligiyla sunulan 6zellikleri ile
eslestigine bagl olarak olugsmaktadir (Sen ve Bhattacharya, 2001). Eger tliketicilerin
benlik kavrami, algilama bigimleri ve deger yargilari, halkla iliskiler faaliyeti ytiriiten
kurulus ile ayni ise, tiiketiciler kurulusu daha yiiksek seviyede kabul etme egilimi

i¢erisindedirler.

Bir bagka agidan yaklasildiginda ise biligsel psikologlar hafizanin son derece dayanikli
olduguna inanmaktadirlar ve bu sebeple bilgi bir kez bellekte depolandiginda o
bilginin ¢agrisim giicii oldukca yavas bir sekilde azalmaktadir. Bu nedenle, tiiketiciler
hafizaya olumlu bir marka imaj1 yerlestirdiyse, bu alginin yeni bilgilerin islenmesine
rehberlik etmesi beklenmektedir (Petty ve Cacioppo, 1986). Buna “hale etkisi” de
denmektedir.

Pazarlama literatiiriinde hale etkisine iliskin iki farkli bakis acis1 yer almaktadir.
Bunlardan ilki belirli bir 6zellige verilen tepkinin genel izlenimden etkilendigini
belirtmektedir (Beckwith ve Lehmann, 1976). Ikinci bakis acisina gore ise baskin bir
ozelligin degerlendirilmesi diger oOzelliklere verilen tepkiyi etkilemektedir.
Tiiketicilerin bir kurulusla ilgili akillarinda olumlu bir marka imajina sahip olmasi, bu
markayla ilgili diger mesajlar tizerinde olumlu bir etkiye yol agabilmektedir. Diger bir
deyisle, hale etkisi, kisinin bilisselligi stirdiirme ve bilissel uyumsuzluktan kaginma
egilimini yansitmaktadir (Beckwith ve Lehmann, 1976; Holbrook, 1983; Wirtz ve
Bateson, 1995).

Calismanin konusunu olusturan kuliipler de yonetim kurullarinin belirli bir donemi

kapsayan faaliyetleri sonucunda, yatirimcilar1 ya da taraftarlari nezdinde ‘“‘hale etkisi”
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yaratabilmektedir. Kamuoyuna olumlu mesajlar vermeyi tercih ederek goreve
baslayan ve kuliibiin seffaf yonetilecegine kamuoyunu inandirmay1 amaglayan kuliip
yonetimleri, sportif ve mali basarilarin da zaman igerisinde ortaya ¢ikmasiyla birlikte

kamuoyunda olumlu bir imaj yaratmay1 basarabilmislerdir.

Ayni donemde ya da ilerleyen zamanlarda yapilan yonetimsel hatalar gerek futbol
kamuoyu gerekse yatirimei ve taraftar nezdinde geg fark edilmis ya da uzun bir siire
algilanamamuslardir. Futbol yoneticilerinin, bir kuliibiin kamuoyunda algilanan kuliip
imajlarin1 arkalarina alarak bilerek veya bilmeyerek yaptiklari yonetimsel zaaf ve
hatalar, zaman igerisinde kuliibiin 6zellikle finansal durumunda derin sikintilara yol
acmistir. Calismanin sonraki boliimiinde ve sonug béliimiinde daha ayrintili olarak ele
alinacak bu durum bir anda ortaya ¢ikmamus, kuliipler gegcen her sezonda mali yonden

iflas noktasina gelirken, kurum imajlar1 ayni oranda olumsuz yonde etkilenmemistir.

Kuliiplerin kurum imajlar1 ve marka degeri yaratma siiregleri onlara olumlu anlamda
da bir takim degerler yiliklemis, kuliipler markalagsma stratejileri gelistirerek finansal
ve kurumsal avantajlar elde etmeyi de basarabilmislerdir. Birgok yazar marka, marka
degeri ve miisteri odakli marka degeri de dahil olmak {izere spor sektoriiniin daha iy1
anlasilmasi lizerine arastirmalar yapmistir (Bauer ve Sauer, 2005; Beech, Beech ve
Chadwick, 2007; Ross, 2006).

Gicli marka degerine sahip olmak, 6zellikle futbol kuliipleri i¢in, takimin en st
seviyede rekabet etmedigi donemde bile taraftar (miisteri) sadakati ve istikrarli seyirci
say1s1 gibi birgok konuda avantaj yaratmaktadir. Ayn1 zamanda gii¢lii marka degerine
sahip olan spor kuliiplerinin bilet fiyatlarin1 daha yukari ¢ekebilmesine ve kuliip
triinlerinin satisina da olanak saglamaktadir (Gladden ve Funk, 2001). Markalar
taninma, algilanan kalite ve sadakat bakimindan esit olarak rekabet etme imkanina
sahip olsalar da, marka imaji marka degeri olusturmanin temelidir (Chen, 2001).
Ciinkii giiclii ve pozitif bir marka imaji rekabet avantajina yol agmaktadir (Rio,

Vazquez ve Iglesias, 2001).
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Spor kuliiplerinin ve liglerin ticarilesmesinin artmasi ve profesyonellesmesi gibi spor
endiistrisindeki son geligsmeler, bir takimin rekabet avantaji elde edebilmesinin zorunlu
bir faktorii olarak istikrarli bir taraftar kitlesinin 6nemini artirmaktadir. Marka yaratma
siirecinde futbol taraftar1 miisteri gibi incelenmekte ancak cogu miisteri profilinden
ayr1 kabul edilmektedir. Bir takimi tutan taraftar ile gelistirilen miisteri iligkisi klasik
bir iliskiden daha 6tesine dayanmaktadir. Taraftar olmak, destek verilen kuliibe karsi
ortak bir duygusal bag uyandiran seyleri yapmay1 icermektedir (Abosag, Ramadan,
Baker ve Jin, 2012).

Taraftarlar 6zellikle mag¢ giinlerinde bayrak, pankart, forma ve kuliibe ait {iriinleri
kullanarak ve bu fiziksel 6gelerin yani sira kuliip kiiltliriinii yansitan ¢ogunlukla
taraftar grubu tarafindan bestelenen veya sozleri uyarlanan sarkilari sdyleyerek ortak
deneyim yasamaktadirlar. Bu deneyimler kuliip gelenekleri, efsaneleri ve sembollerini
yasatan ve bunlarin taraftarlar arasinda aktarilmasini saglayan aktivitelerdir. Bu
fiziksel paylasimlarin yani sira g¢evrimigi topluluklarda yani sosyal medyada da
taraftarlar aras1 paylasim oldukca yogun bir sekilde yasanmaktadir. Tiim bunlar goz
oniinde bulunduruldugunda taraftarlarin miisteri olarak incelenmesi asamasinda

oldukga dikkat edilmesi gerektigi agik¢a ortaya ¢ikmaktadir.

Ayrica taraftarlarin tikketim aligkanliklari da belirli farkliliklar gostermektedir. Birgok
taraftar i¢in kullip iirlinleri tiiketimi farkli derecelerde 6z kimliklerinin bir parcasi
olmaktadir (Tapp ve Clowes, 2002). Bu sebeple taraftarlar bir miisteri gibi kuliiplerine
sosyal ve kiiltiirel yonden bagliliklarin1 farkli sekillerde de olsa gdstermektedirler.
Kiiresellesmenin hiz kazanmasi ve internetin yayilmasi ile birlikte 6zellikle biiyiik
takimlar olarak anilan futbol kuliiplerine karsi olan baghliklarini taraftarlar farkl
bicimlerde gostermektedirler. Kuliibe olan bagliligimi gidemeyecegini bilse bile
kombine mac bileti alarak gOsteren taraftar profilinden, maclar1 yalnizca
televizyondan takip eden taraftar profiline kadar hepsi yalnizca takimina destek
vermek istemekte, sektoriin ticari boyutu ile ilgilenmemektedir. Aldig: iirlinlerin
maliyetini dikkate almayan taraftarin amaci genellikle spor kuliibiine destek olmaktir.

Bu sebeple, destekledikleri takimla benzersiz bir iliskiye sahip olan sporsever ve futbol
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taraftarlar1 arasinda giiglii bir topluluk duygusu oldugu 6ne siiriilmektedir (Chadwick

ve Beech, 2007; Sweeney ve Brandon, 2006; Underwood, Klein ve Burke, 2001).

Taraftarlar arasinda yer alan bu alg1 ise, markalarini giiglendirme konusunda spor
kuliiplerini zor duruma sokmaktadir. Futbolun dogdugu yer Ingiltere’de oldugu gibi
tilkemizde de futbol kuliipleri kendine 6zgii baz1 degerlerle bezenmis ve bu sebeple
kuliip kiiltiirii ve degerleri kar oranini artirmak amacli olmamistir. Ancak giintimiizde
bu durum marka degerini artirmak isteyen kuliip yonetimleri ve taraftarlar1 arasinda
bazi durumlarda gerilime sebep olmaktadir. Bu kapsamda taraftar baskisi altinda
kuliiplerinin finansal siirdiiriilebilirligine zarar verecek adimlar atmak durumunda
kalan yoneticiler, ilerleyen siireclerde zor duruma diismektedir. Yapilan arastirmalar,
artan rekabet ile birlikte ticarilesmenin hiz kazandig1 ortamin ve ayni1 zamanda futbol
taraftarlarinin hassasiyetlerinin kuliiplerin taraftar ile arasindaki tarihi bagin kopma
tehlikesi ile karsi karsiya kalmasma sebep oldugunu ileri siirmektedir (Beech ve
digerleri, 2007; Chadwick ve Beech, 2007; Gibbons ve Dixon, 2010).

Futbol kuliiplerinde marka degerinin artirilmasinda en biiyiikk etken sportif basari
olarak gosterilmektedir. Bir kuliibiin sportif basariy1 elde edebilmesi icin ise yiiksek
rekabet ortaminda en iyi oyunculara yer verebilmesi ve bu sebeple de finansal olarak
stirdiiriilebilir bir yonetime sahip olmas1 gerekmektedir. Tiim bunlarin saglanabilmesi
i¢in ise spor kuliiplerinin taraftarlari ile arasinda yer alan duygusal bagin 6tesinde adim

atmalar1 ve atilan bu adimlarda kér elde etme olgusunu barindirmalar1 gerekmektedir.

2018 yilinda uluslararasi bir denetim sirketi olan Deloitte tarafindan hazirlanan Annual
Review of Football Finance 2018 Raporu’nda biiyiik liglerin toplam gelirleri 25.5
milyar Euro ile yaklagik 100 iilkenin GYHS ’inden daha biiyiik bir rakama karsilik
gelmektedir. 2016-2017 sezonunda 5.3 milyar Euro’luk degeriyle Ingiltere Ligi
(Premier Lig) Diinya’nin agik ara en biiyiik gelirine sahip ligidir. Ingiltere ligini, 2.9
milyar Euro ile Ispanya, 2.8 milyar Euro ile de Almanya ligi takip etmektedir. Bu
ligleri sirastyla 2.1 milyar Euro ile Italya ve 1.6 milyar Euro ile Fransa ligleri takip

etmekte ancak Italya ve Fransa ligleri bu sezon igin zarar aciklamislardir. Italya’da
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yasanan ekonomik krizin etkileri futbol sektoriinii de etkilemis, Fransa’da ise PSG
kuliibiiniin diger kuliiplerle kiyaslandiginda finansal biiyiikliigii ve gelir adaletsizligi
bu sonucun ortaya ¢ikmasindaki baslica unsurlar olarak ortaya ¢ikmistir. 2018 yilinda
Barcelona Kuliibii 1.51 milyar Euro’luk degeriyle marka degeri agisindan Diinya’nin
en bliylik futbol kuliibiidiir. Sponsorluk, yayin gelirleri ve diger ticari anlagsmalar
sportif basar1 kadar kuliibiin marka degerini etkileyen diger 6nemli noktalar olarak s6z

konusu raporda yer almaktadir (Deloitte, 2018).

Deloitte’nin 2018 raporundan 6rnekle hazirladiklar1 21 sayfalik “Futbol Endiistrisi:
Oyundan Fazlas1 Raporu”’nu yorumlayan Destek Patent Yonetim Kurulu Baskani
Kemal Yamankaradeniz’ e gore s6z konusu donemde Tiirk kuliipleri icerisinde marka
degeri 121 milyon Dolar ile en yiiksek kuliip Besiktas Kuliibli olmustur. Besiktas’in
son yillarda yakaladigi sportif ve kurumsal basari kuliibe ekonomik bir katki

saglayarak marka degerinin artisindaki sebep olarak yorumlanmaktadir.

Ozellikle UEFA Sampiyonlar Ligi'ndeki basar1 ve bunun sonucu olarak elde edilen
yaklasik 43.7 milyon Euro ile Tiirk kuliipleri igerisinde bir sezonda saglanan en yiiksek
gelir Besiktag’in marka degerini olumlu yonde etkilemistir. Rapora gore FB TV nin
yeniden bir yapilanmaya giderek igerik ve yayin kalitesini artirmasi Fenerbahce
Kuliibii’niin, 2013 yilinda yildiz futbolcu Drogba’y1 bedelsiz bir bigimde kadrosuna
katan Galatasaray Kuliibii’niin marka degerine olumlu yonde katki saglamistir. Futbol
endistrisindeki yonetimsel hamlelerin, dogrudan finansal pozisyonlar ile ve dolayli
olarak marka degeri ile ilintili oldugunu saptayan rapora gore Ozellikle spor
kuliiplerinin marka degerini ylikselten temel unsurun markanin finansal sonuclarma
olan etkisidir. Kuliiplerin sportif basarisi ile finansal performansi ve dolayisiyla kuliip
olarak degeri arasinda karsililikli bir neden-sonug iliskisi bulunmaktadir. Bu etkilesim
¢ift yonliidiir. Kuliiplerin sportif basarisi onlarin finansal performansina (kéar ve deger
olarak) olumlu katki yaparken, artan finansal performans da sportif basar1 ve imaja
olumlu etkide bulunmaktadir. Bu yiizden, gliniimiiz futbol diinyasinda kuliip degeri ile

kuliip imaj1 arasinda ¢ok yakin bir iliski bulunmaktadir.
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Tiirk futbolunun diinya arenasinda yer almasi i¢in marka degerinin dnemine vurgu
yapilirken, kuliiblin markasinin imaji, bilinilirligi ve gilivenilirligi en kritik basari
faktorlerinden biri konumundadir. Marka degeri kuliiplerin sadece isim, logo, amblem
yani markasimnin ekonomik karsiliklaridir. Bu degerin kuliiplerin toplam piyasa degeri
ile karistirilmamasi gerektigi vurgulanmakta, futbol kuliiplerinin kurumsallagsma ve
stirdiiriilebilirlik baglaminda, 6nce sportif ardindan da marka konularinda gerekli bakis
acilarma sahip olmaya basladik¢a hi¢ siiphesiz Avrupa’da da diizenli basarilarin

gelecegine inanilmaktadir.

Etkisini Diinya’nin her bolgesinde artirmaya baslayan ve sirketlerin finansal
piyasalarla olan kurumsal iligkilerinde 6nemli bir yap1 olarak goriilen Fikri Miilkiyet
Haklar1, futbol endiistrisi icerisinde de gbz Oniine alinmasi gereken bir unsurdur.
Futbol kuliipleri marka degerlerini artirmaya ¢alisirken hem sportif hem de kurumsal
basarilar elde etme gayreti igerisindedirler. Yapilan her bir hamle, kamuoyunda ve
futbol endiistrisi igerisinde, o kuliiblin imaj, prestij ve giiven faktorlerini etkilemekte
ve ileride yapilacak sponsorluk ve ticari ortaklik iliskilerini dogrudan

ilgilendirmektedir.

Avrupa’da belirli bir bilytlikliige erigsmis kuliipler yapilan marka degeri
aragtirmalarinda her sene listede diizenli olarak yer bulurken Tiirk kuliipleri bazi
yillarda listeye dahi girememektedirler. Bu durumun altindaki yapi ise kuliiplerin
yonetimindeki siirdiiriilebilirlik ve kurumsal eksiklikler olarak goze ¢arpmaktadir.
Gelisen ve rekabet diizeyi siirekli artan futbol endiistrisinde sportif ve ekonomik
gelirleri artirabilmek i¢in, kuliiplerin markalarinin verdikleri mesaj1 ve olusturduklar
algiy1 sahip olduklari tiim diger varliklardan ayr1 gérmeleri gerekmektedir. Bu sayede
kuliipler elde edecekleri fazladan deger kazanimiyla sportif basari elde etmeyi

saglayacak finansal kaynaga kolaylikla erisebileceklerdir.
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3.3. Sirketlesme Ve Halka Arz

3.3.1. Tiirk Futbolunda Sirketlesme ve Halka Arz Siirecleri

Tiirkiye’de milyonlarca kisinin ilgisini ¢ekmesi sebebiyle futbolun yalnizca bir oyun
olarak goriilmesinin yan1 sira kuliip yonetiminin de milyonlar1 temsil ettigi gercegi
onem kazanmaktadir. Tahmini biiyiikliigii 45 milyar Euro (Deloitte, 2009) olan bir
sektor olarak diisiiniildiigiinde futbol kuliiplerinin iyi yonetim uygulamalar1 sportif
basar1 ile dogrudan iliskilidir. Ayn1 zamanda artan rekabet kosullar1 igerisinde ve
giderek biiyliyen bir sektoriin, riskleri azaltabilmek ve daha giiclii bir sekilde rekabet

edebilmek adina kuliiplerin iyi yonetiliyor olmas1 olduk¢a 6nem arz etmektedir.

Futbol kuliiplerinin sirketlesmesi ile birlikte medya sirketleri ve yatirimcilar gibi
paydaslarin sayisinda artig yaganmasi kuliip yonetiminin 6nemini daha da belirgin hale
getirmektedir. Sirketlesen kuliiplerin is hayatinin gerekliliklerini yerine getirmek ve
aynt zamanda da sportif basar1 elde edebilmek ve bu ikisini bir dengede
barmdirabilmek i¢in iyi bir kurumsal yonetim yapisina ihtiyaclart bulunmaktadir
(Michie ve Oughton, 2005: 528). Avrupa’da da benzer sekilde ticari bir alan olarak
ortaya cikan futbol Ingiltere’nin Avrupa Toplulugu’na (bugiinkii adiyla Avrupa
Birligi) girmesi ile birlikte profesyonel bir sektor olarak paydaslarin ilgisini cekmis ve
Topluluk’tan spora aktarilan kaynagin miktarinda artis yagsanmigtir. Tlim bu gelismeler
sonucunda ticarilesen futbol yonetimi 6nem kazanmis ve Avrupa’da spor yonetiminin

gelismesine katkida bulunmustur (Watt, 2003: 40-42).

Tiirkiye’de 1990’11 yillar itibari ile sirketlesmeye giden futbol kuliipleri, sermaye
piyasalarina acgilma ornekleriyle de birlikte kurumsal yonetim ilkelerini benimsemeye
baslamislaridir. Profesyonel futbol liglerini siirekliligin saglanmasi bakimindan idari,
mali ve sportif olarak ii¢ ana baslik altinda incelendiginde idari faaliyetler, oyunun
kurallarma gore oynanmasi ve liglerin koordineli bir bicimde yonetilmesi adina bir
gereklilik olarak goriilmektedir. Sportif siirekliligin saglanmasi i¢in sportif basarinin
yani sira taraftar, sponsor ve yatirimcilarin ilgisi gerekmektedir. Ancak bu sportif

stirekliligin saglanmas1 asamasinda rekabet¢i dengenin saglanmasi gibi konular ortaya
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cikmaktadir. Ayn1 tartigmalar finansal siirdiiriilebilirlik agisindan da gecerli olmakta,
oyuncularin sektorde hareketliligini kisitlayacak bazi siirlandirmalarin getirilmesi

gerekmektedir (Gerrard, 2003: 219-220).

Liglerde yer alan yogun rekabet sonucu futbol kuliipleri finansal siirdiiriilebilirlik
konusuna yeterince odaklanamamaktadirlar. Agirhikli olarak sportif basariya
odaklanan kuliipler, elde edecekleri basar1 sonucunda ulasacaklari biiyiik avantajlarin
farkinda olmalarinin yani sira, bir basarisizlik s6z konusu oldugunda da ¢ok biiylik
dezavantajlarla kars1 karsiya olduklarini bilmektedirler. Bu agidan bakildiginda
kuliiplerin kurumsallasmis bir yapiya sahip olmalarinin 6nemi daha da net
goriilmektedir. Kuliiplerin kars1 karsiya kaldiklari iflas ve kiime diisme gibi risklere
kars1 bireysel olarak ve gecici ¢oziimler aramalar1 yerine, uzun vadeli ¢éziimlere
yonelmeleri, kuliip yonetim yapilarini gliglendirmeleri idari, mali ve sportif
stirdiiriilebilirligin hepsinin bir arada ele alinmasi gibi yonelimler futbol kuliiplerinde

kurumsallasmanin 6nemini ortaya ¢ikaracaktir.

3.3.2. Tiirk Futbolunda Sirketlesme

Ulkemizde spor kuliiplerinin yapilanmalar1 Dernekler Kanunu’na uygun bir sekilde
Dernek olarak veya TTK’ya uygun bir sekilde anonim sirket olarak iki sekilde
gerceklesebilmektedir.
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ORGUTLENME

DERNEK SIRKET

(Dernekler (TTK.)
Kanunu md. 1)

KURUM KULUBU

(Miilga Dernekler

Kanunu md, 57/1)

Profesyonel

Spor Takimi
ihtisas
Kuliibii

Sekil 3.1. Spor kuliiplerinin yapilanmalari
Kocaoglu, (2011), Futbol Sirketlerinin Halka agilmasi, Ankara Barosu
Dergisi, 2011/4, s. 75.

Sirket tipi spor kuliipleri dernek tipi spor kuliiplerinden daha sonra uygulanmis olsa da
giinlimiizde yaygin olarak tercih edilen uygulama bi¢imidir (Giinal ve Kii¢likgiingér,
1998). Tiirk Ticaret Kanunu hiikiimlerine ve 3289 sayili Genglik ve Spor Genel
Miidirliigi’niin  Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun’un 24’{incii maddesinin
3’lincii fikrasina gore spor kuliipleri profesyonel takimlarini bir sirkete devredebilir
veya kiralayabilir (GSMK. md. 24). 3813 sayil1 Tiirkiye Futbol Federasyonu Kurulus
ve Gorevleri Hakkinda Kanun’un 27°nci maddesi ile Profesyonel Futbol Talimati’nin
52°nci maddesinde ise futbol kuliiplerinin profesyonel takimlarini isletebilme
amaciyla sirket kurma hakkina veya baska bir sirkete kiralama hakkina sahip oldugu

belirtilmistir.

Dernek statiisiinde kurulan futbol kuliipleri Dernekler Kanunu’na ve ilgili spor
mevzuatina tabi olarak yonetilmektedirler. Ulkemizde dernek olarak faaliyet gosteren
cogu futbol kuliibiiniin yonetimi daha ¢ok kamu hizmeti gibi algilanmakta veya kuliip

yonetimi ikinci bir is olarak yapilmaktadir. Bu tarz yonetim anlayisi ise dernek olarak
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yiiriitiilen futbol kuliiplerinin bir aile sirketi gibi kapali ve basit bir organizasyon

yapisina sahip olmalart sonucunu dogurmaktadir.

Ayrica dernek olarak faaliyette bulunan futbol kuliipleri kar amaci glidiilmedigi igin
ticari faaliyetlerde bulunmamakta yalnizca sportif etkinliklerde yer almaktadir. Bu
dezavantajlara ragmen {ilkemizde spor kuliiplerinin dernek olarak faaliyet
gostermelerinin en biiylik sebebi bir¢ok vergi avantajina sahip olmalaridir (Katma
Deger Vergisi (KDV Kanunu, madde 17), Damga Vergisi (Damga Vergisi Kanunu,
madde 9), Emlak Vergisi (Emlak Vergisi Kanunu, madde 4), Giimrikk Vergisi
(Giimriik Kanunu, madde 167), Harg Istisnas1, Veraset ve intikal Vergisi Muafiyeti,
(Veraset ve intikal Vergisi Kanunu, madde 3) bagis ve yardimlarm gelirlerden indirimi
(Kurumlar Vergisi Kanunu, madde 10). Sahip olduklar1 bu vergi avantajlarmin
yaninda devlete ait kuruluslardan yardim alabilme, tasinmaz edinebilme, izin
almaksizin yardim ve bagis toplayabilme haklarina da sahiptirler (Basaran ve Atay,

2003).

Spor kuliipleri derneklerin faydalandigi yasal ve yonetsel avantajlardan faydalaniyor
olsalar da ticari faaliyetlerde bulunamamalar1 biiyiikk bir engel olarak karsilarina
ctkmaktadir. Bu durumu bir¢ok spor kuliibii iktisadi isletmeler agarak gidermeye
caligmaktadir (Aksar, 2005). Giiniimiizde gelisen endiistriyel futbol piyasasinda daha
etkin bir sekilde rol alabilmek adina futbol kuliipleri sirketlesmeye yonelmektedir.
Spor kuliipleri sirket seklinde orgiitlendikleri durumda her sirket tiiriiniin tabi oldugu
kurallar gegerli olmaktadir. Dolayisiyla halka agilacak olan sirketlerin iki y1l boyunca
kar etmesi sart1 futbol kuliipleri icin de gegerlidir. Halka acilacak olan futbol kuliipleri
yavru sirketleri aracilifiyla lisansh kuliip tirlinleri satis1 gerceklestirmekte ve halka
acilma  iglemlerinin  tamamlanmasmmin  ardindan  vergi  muafiyetlerinden

faydalanabilmek adina sirket konusunu degistirmektedirler (Kusin, 2002).

Futbol kuliibii sirketlerinin halka agilma islemlerinin tamamlanmasinin ardindan
birtakim kurallara uymalar1 gerekmektedir. Hisse senedi borsada islem gdrmeye

basladiktan sonra, futbol kuliipleri gerekli muhasebe ilkelerine uyum saglamak, sirket
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yapisinda gerceklesen degisikliklerin kamuya tam ve zamaninda duyurulmasini
saglamak ve sermaye piyasasinin kurallarina uymak gibi yiikiimliiliikler altina
girmektedirler. Halka acgik sirketlerin uymak zorunda oldugu kurallara uyum
saglamak, futbol kuliibii sirketlerinin kurumsallagsmay1 saglamasi agisindan oldukga
onem tagimaktadir. Sirketleserek halka acilan futbol kuliiplerinin sermaye piyasasi
mevzuatina uymalar1 gerekmektedir. Bu tiir ilke ve yiikiimliiliiklere uymak
profesyonel yonetim anlayisini zorunlu kilmakta ve futbol kuliiplerinin kisisel yonetim

anlayisindan uzaklagsmasini saglamaktadir.

Kuliiplerin seffaf bir yonetim anlayisina sahip olmasi, her tiirli hesabin diizgiin
tutulmas1 ve kamuoyu ile paylasilmasi sonucu, hisse senetleri borsada islem goren
futbol kuliibli hem yatirnmcilarin hem de kamuoyunun gbzlemine imkan
saglamaktadir. Bu tiir paylasimlarin yapilabilmesi ise belirli bir organizasyon yapisina
sahip olan sirketlerin kendilerini tanitabilmelerine yol agmaktadir (Dorukkaya, Kiratli
ve Ebigoglu, 1998: 28). Halka acilma sonrasi kendi reklamini yapan ve belirli bir
giiven olusturan sirketlerin ise piyasada kredibilitesi artmakta ve bor¢lanma
kapasitelerini giiclendirerek daha ¢ok hisse senedi ihrag etme potansiyeline sahip
olmaktadirlar (Akbulak, 1991: 10-16).

Aksar’a gore (2005) sirketlesmenin futbol kuliiplerine sagladig: avantajlar iki baghikta
toplanmaktadir. Bunlardan biri kurumsallagma ve profesyonellesme iken digeri gelir
kaynaklarinin artirilmasidir. Ulkemizde sirketlesme ¢alismalar1 kuliiplerin gelitlerinin
artirilmasi amaciyla 1980’1 yillarda baslamis ve kuliiplerin futbol subelerini veya
kurulan anonim sirketlerini devretme yolu ve iriinlestirme sirketi, gayrimenkul
yatinm sirketi gibi sirketler kurma seklinde gerceklestirilmistir (Dorukkaya ve
digerleri, 1988).

Tiirkiye’de futbol kuliiplerinin sirketlesmesinin ilk 6rnegi Malatyaspor A.S.’nin
Malatyaspor Kuliibii biinyesinde bulunan futbol subesini devralmasi ile
gergeklestirilmistir. Malatyaspor’un ardindan Canakkale Dardanelspor, Antalyaspor,

Istanbulspor, Vanspor, Karsiyakaspor, Adanaspor, Siirt Jet-Pa Spor gibi diger futbol
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kuliipleri de bu sirketlesme islemlerini tamamlayarak Tiirkiye’de futbol takimlarinin

sirketlesmesi konusunda ilk 6rnekleri teskil etmektedirler (Kocaoglu, 2011).

Tirkiye’de futbol kuliiplerinin sirketlesme adimlar1 birbirlerini izleyen ve bir anlamda
da birbirlerini taklit eden slireglerle baslamis, Anadolu takimlardan bazilari
sirketlesme ihtiyact olmamasina karsin sirketlesme furyasina katilmis ve basarisiz
sonuglar elde etmislerdir. Tiirk futbolunun “dért biiyligii” olarak bilinen Besiktas,
Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor ise futbol endiistrisinin gereksinimi olarak ve
kurumsal imajlarina uygun bir sekilde dnce sirketlesmis sonraki yillarda da halka
acilarak Tiirk futbolunun “lokomotifleri” olduklarini finansal agidan da kamuoyuna

bir kez daha kanitlamay1 basarmislardir.

S6z konusu dort kuliip kendilerini Avrupa futbolunun bir pargasi olarak gorerek, futbol
endiistrisine uyum saglayabilmek ve mali yapilarint giiclendirmek amaciyla 2000°’li
yillarin basinda halka arz siire¢lerini tamamlamiglardir. Halka arzin dogal bir sonucu
olarak kuliipler Kamuyu Aydinlatma Platformu ve sermaye piyasasinin kurallarina
uymak, yatirimeilar ve piyasa nezdinde gilivenilirlik ve mesruiyet saglayabilmek i¢in
seffaflasma ve kurumsallagsma yolunda 6nemli adimlar atsa da giinlimiizde gelinen
noktada s6z konusu kuliiplerin finansal ve idari yapilart Avrupa standartlarim
yakalamaktan bir hayli uzak kalmistir. Bu durumun ortaya g¢ikmasinda iilke
ekonomisinden ve Tirk futbolunun yonetim yapisindan dogan kronik aksakliklar
onemli bir yer tutsa da kuliip igerisinde profesyonellesmeyi ve kurumsallagmay1 bir
tiirlii basaramayan ya da basarmak istemeyen kuliip yoneticilerinin pay1 da olduk¢a

yiiksektir.

3.3.3. Tiirk Futbolunda Halka Arz Ornekleri

Gilinlimiizde futbol kuliipleri sirketleserek gelirlerini artirabilecekleri bir¢ok alanda
faaliyet gostermektedir. Deloitte’nin 2018-2019 sezon rakamlarimin yer aldigi “Futbol
Para Ligi” raporunda Avrupa’da 20 kuliibiin toplam gelirlerinin 9 milyar 283 milyon

Euro’nun tizerinde oldugu agiklanmistir. Bu ciddi gelirlere sahip olabilmek i¢in futbol
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kuliipleri sirketlesme agsamasinda onemli degisikliklere gitmistir. Sportif faaliyetlerin
yiriitildiigli dernek kimliginin yaninda hem sportif hem ticari faaliyetlerin
yuritildigl sirket kimligi ile gelirlerini 6nemli Ol¢iide artiracak etkinliklerde
bulunmuslardir. Sirketlesme sonrasinda daha kurumsal ve profesyonel goriiniim elde
edebilmek amaciyla stadyumlar yenilenmis, teknik kadro ve oyuncu transferleri
gerceklestirilmis ve bunlarin yaninda reklam giderleri de dahil olmak {izere bir¢cok
maliyet futbol kuliipleri tarafindan karsilanmistir (Katirct ve Uztug, 2009: 14).
Ustlenilen bu maliyetler kuliiplerin gelir kaynaklarmni artirabilmesi ihtiyacin1 ortaya

¢ikarmig ve bunun sonucunda kuliipler sermaye piyasasina agilmistir.
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Ups and downs

2018/19 Revenue (€m) 2017/18 Revenue (€m)

o 0 . FC Barcelona 8408 o o ‘ Real Madrid 7509
° 0 ° weal Madrid 7573 ° o . FC Barzelona 6904
° G 0 Manchester United ms e o ° Manchester United 6658
o e o Bayern Munich 6601 ° @ ° Bayern Munich 6292
° 0 . Pars Saimt-Germain 6359 ° @ 0 Manchester City 5684
° 0 o Manchester City 6106 ° 0 . Pares Saint-German 5417
o e o Liverpool 6047 o 0 ‘ Liverpood 5137
o 0 . Tottenham Hotspur 5211 ° Q 0 Chelsaa 5057
000 Chelsea 5131 °0° Arsenal 4392
0 0 ‘ juventus 4507 0 o . Tottenham Hotspar 4283
000 Arsenal 4456 oeo Juventus 31945
° Q 0 Borussia Dortmund 31 e @ o Bonussia Dortmund N22
e Q ° Atiético de Madrd 3676 e @ o Atlétco de Madrid a4
0 Q ‘ FCinternazionale Méano 3846 0 0 . FC imernazionale Miano 2808
oe‘ Schalke 04 3248 °®° AS Roma 2500
e 0 o AS Roma 2310 e @ ° Schalke 04 2438
0 e ° Olympique Lyonnais 2208 0 0 . Everton 2129
@ 0 ‘ West Ham Unitad 2164 ° @ a AC Milan 2077
°0° Everton 2130 e@e Newcastie United 2015
@ 0 0 SSC Napoll 2074 @ 0 ° West Ham United 1979

Sekil 3.2. Avrupa’nin en fazla gelir elde eden 20 futbol kuliibiiniin donemsel gelirleri
Deloitte Sports Business Group. (2020). Eye on the Prize, Football Money
League. Erisim adresi: https://www2.deloitte.com/uk/en/pages/sports-
business-group/articles/deloitte-football-money-league.html

Halka arz yontemi, kaynak ihtiyacinin karsilanmasi, ortaklara likidite saglamasi,
reklam, tanitim ve kurumsal yonetim gibi konularda sagladig1 faydalar bakimindan
futbol kuliipleri tarafindan tercih edilmektedir. Ancak halka arzin sagladigi bu

avantajlarin yani1 sira bazi1 dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Cilinkii halka arzin basarili
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olabilmesi i¢in karin paylasimi, alinan kararlarin seffafligi, raporlama ve denetim
sorumlulugu gibi konularda dogru bir sekilde yonetilmesi gerekmektedir. Basarisiz bir
yonetim bircok Ingiliz kuliibiiniin 2000 yilindan sonra yasadig1 sekilde olumsuz
sonuglara sebep olmaktadir. Ortakliklarin de§ismesi ve borsada gosterilen koti
performanslar Chelsea, Sunderland ve Leeds United gibi kuliiplerin hisselerini
borsadan geri ¢ekmesine neden olmustur. Dolayisiyla kuliipler tarafindan gelir
kaynaklarinin artirilmasi konusunda ¢ok onemli olan halka arz, kisa vadede fayda
saglasa da uzun vadede beklenilen karliliga ulasilamamasi ve elde edilen gelirlerin
agirlikli olarak futbolcu transferlerine harcanmasi sonucu dagitilacak temettiileri

olumsuz bir sekilde etkilemistir (Sultanoglu, 2008: 14-28).

Halka arz Ingiltere liginde baslamis ve Avrupa’da agirlikli olarak 1990 ve 2000’li
yillarda gergeklestirilmistir. Ingiltere’nin model oldugu bu konuda ilk 6rnegi
Tottenham Hotspur teskil etmektedir (Kocaoglu, 2011: 5). Ulkemizde ilk sirketlesen
kuliiplerden yalnizca dort tanesi halka arz islemlerini tamamlayarak hisselerini
borsaya agmistir. 2002 yilinda Besiktas Futbol Yatirimlari1 Sanayi ve Ticaret Anonim
Sirketi (Besiktas Sportif A.S.) halka arz1 gergeklestiren ilk kuliip olmustur. Ardindan
Subat 2002°’de Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirnmlar Anonim Sirketi
(Galatasaray Sportif A.S.), 2004 yilinda Fenerbahce Sportif Hizmetler Sanayi ve
Ticaret Anonim Sirketi (Fenerbahge Sportif A.S.), 2005 yilinda Trabzonspor Sportif
Yatirim ve Ticaret Anonim Sirketi (Trabzonspor Sportif A.S.) borsaya agilmistir.

Halka ag¢ilma ve sirketlesme bigimleri bakimindan Besiktas kuliibii disinda
Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor kuliipleri birbirleri ile benzer o6zellikler
gostermektedir (Devecioglu ve Coban, 2003: 7). Bu ii¢ kuliibiin borsaya acilan
sirketleri gelir agirlikli bir modele dayanmaktadir. Kuliiplerin elde ettikleri gelirler
sirketlere devir ve temlik edilmekte ancak giderler kuliip biinyesinde kalmaktadir.
Aksar’in (2005) ifadesiyle “dikensiz giil bahgesi” olusturma amacli bu model yerine
Besiktas Jimnastik Kuliibii, Ingilizler tarafindan da benimsenen modele uygun bir

sekilde tiim aktif ve pasifini devrettigi bir sirket ile halka arz uygulamistir.
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Galatasaray, Fenerbahge ve Trabzonspor kuliiplerinin benimsedigi model zamanla
baz1 dezavantajlar yaratmistir. Kuliipler sirketlere yalnizca gelirlerini devrettikleri igin
yiiksek oranda kar agiklamislar ve bu dogrultuda da temettii dagitmak durumunda
kalmislardir. Yatirimcilar agisindan son derece cazip olan bu {i¢ kuliibiin hisse senetleri
kuliipler agisindan olumsuz sonuglar dogurmustur. Halka arz edilen oran arttik¢a
temettli olarak dagitilan pay orani da artmis ve kuliiplerin halka arzdan elde ettikleri
gelirden daha fazla fon ¢ikisina sebep olarak, kuliiplerin aktiflerinin erimesine yol
acmistir. Halka arz yonteminde yapilan bu farkli girisim 2010-2011 yillarinda hem
UEFA mali kriterlerine uyum saglamak hem de yiiksek temettii dagitimini
engelleyebilmek adina degistirilmistir. Yeni sozlesmeler hazirlanarak gelir ve

giderlerin tek c¢ati altinda toplanmas1 saglanmustir.

Bu dezavantajlarin disinda daha 6nce de bahsedildigi gibi halka arz belirli ilkelere
uyma zorunlulugu getirdigi i¢in spor kuliiplerinin daha seffaf olmasini saglamis ve
diizenli araliklarla Kamuyu Aydinlatma Platformu’na bilgi verilmesi kurumsallasma

ve profesyonellesme konularinin 6nemini ortaya ¢ikarmistir.
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4. ARASTIRMA VE BULGULAR

4.1. Olay Calismasi

Olay c¢alismasi, piyasada bir olay meydana geldigi zaman piyasanin ger¢eklesen bu

olaya verdigi anormal tepkileri analiz etmek i¢in kullanilmakta olan bir yontemdir.

Olay c¢alismasi, s6z konusu olaym ger¢eklesmesi durumunda beklenmekte olan
getiriler ile olaym ger¢eklemesinden etkilenen anormal getiriler arasindaki farklari
Ol¢gmektedir. Bu yontem piyasanin etkin bir piyasa olup olmadigini da analiz

edebilmektedir.

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

trading) bile piyasa fiyatina etkisi olmadig ileri siiriilmektedir.

Calismamizda gegmis bilgiler ve spor kuliiplerinin Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda yapmis olduklar bilgilendirme agiklamalariyla ilgilenildigi i¢in yar1

kuvvetli form olarak tanimlanan Borsa Istanbul verileri kullanilmaktadir.

MacKinlay’e (1997) gore olay c¢alismasinda takip edilmesi gereken 7 asama

bulunmaktadir;

- Olayin tanimi,

- Secim kriterlerinin saptanmasi,

- Normal ve Anormal getirilerin hesaplanmasi,

- Tahmin penceresi i¢in zaman araliklarin belirlenmesi,

- Anormal getirilere yonelik tahmin yontemlerinin secilmesi,
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- Sonuglarin hesaplanmasi,

- Hesaplanan sonuglarin test edilerek yorumlanmasi

Tahmin penceresinde genel amag olayin ger¢eklesmeden onceki hisselerin beklenen
degerini hesaplamaktir. Olay penceresinin amaci ise olayin gergeklestigi tarihe yakin
bir zaman araliginda hisse senedi getirilerinin kiimiilatif anormal getirilerinin degerini

hesaplamaktir.

Tahmin penceresi

A
|
|
|

\
To 1[1 0 T%

Olay penceresi

Sekil 4.1. Tahmin olay penceresi

Olay penceresinin zaman araliklarinin kisa tutulmasi farkli zamanda gerceklesen
olaylarin birbirini etkilemeyerek daha saglikli ve giivenilir sonuglar hesaplanmasi
bakimindan 6nemlidir. Olay penceresi -2,+2 olmak {izere toplamda 5 giin olarak tercih
edilebilmektedir. Tahmin penceresi de bu ¢alismada olay giiniinden -15 ve -5 giin

oncesindeki hisse senetlerinin degerlerinden olugsmaktadir.

Beklenen getirinin hesaplanmasi i¢in 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 faktér modeli,
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- Fama French 4 faktor modeli.

Bu calismada beklenen getirilerin hesaplanmasinda diizeltilmis ortalama getiriler

yontemi kullanilmaktadir.

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

beklenen getirinin farkidir.

ARi= Rit — —— YL Rit (16)

Kiimulatif anormal getiriler (CAR) olay penceresinde yer alan hisse senedinin olay

penceresindeki anormal getirilerinin toplamindan elde edilmektedir.
CARi = Y2, ARit (17)

ARit ve CAR;j degerleri hesaplandiktan sonra bir diger asamada bu degerlerin
istatistiksel olarak test edilmesi gerekmektedir. Literatiirde bu amag igin t test

istatistigi kullanilmaktadir.
ARt i¢in hipotezler agagidaki gibi kurulmaktadir:

Ho=ARit=0

Hi=ARit#0

Ho yokluk hipotezi i hisse senedinin t zamaninda anormal bir getirisinin olmadigin

tanimlamaktadir. ARt i¢in t test istatistigi hesaplanmaktadir.
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_ ARt
tARit =

(18)

SARit

Burada Sug;: tahmin penceresinde bulunan anormal getirilerin standart sapmasidir.

t istatistigi sonucu elde edilen p degeri < 0=0.05 olmasi durumunda %95 giiven
seviyesinde yokluk hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla i hisse senedinin t

zamaninda anormal bir getirisinin oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

CAR; i¢in hipotezler asagidaki gibi kurulmaktadir:

Ho=CARi =0

H1=CARi #0

Ho yokluk hipotezi i hisse senedinin olay penceresinin i¢erisinde kiimiilatif anormal

bir getirisinin  olmadigin1  tanimlamaktadir. CAR; i¢in t test istatistigdi

hesaplanmaktadir.
CARi
taRit = TARI (19)

Burada Scar , CAR; degerlerine ait standart sapmasidir. Standart sapma, varyansin

karekokiidiir. CAR; degerlerine ait varyans asagidaki gibidir;

Séar= LS?(ARy) (20)

Burada L, (t2 - t1 +1) formiilii ile hesaplanmaktadir ayrica olay penceresindeki giin

sayist olarak da ifade edilebilmektedir.
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4.2. Orneklem ve Verilerin Analizi

2018-2019 yillar1 arasinda Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor spor
kuliiplerinin borsada giinliik agilis, en yiiksek, en diisiik ve kapanis hisse miktarlari
Borsa Istanbul sisteminden ¢ekilmistir. Kuliiplerin Kamuyu Aydinlatma Platformu’na
yaptiklart agiklamalar giinliik olarak derlenmistir. Aragtirmada kuliiplerin Kamuyu
Aydmlatma Platformu’nda yapmis olduklari agiklamalarin Borsa Istanbul’da islem
gormekte olan hisse satis miktarlar lizerinde anlamli bir etki yaratip yaratmayacagi

arastirilmak istenmektedir.

Calismada kuliiplerin giinliik verileri, bir 6nceki verileriyle oranlama yapilarak hisse
senetlerindeki giinliik artig 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 agiklamalarini ifade eden kukla degiskeninden olusmaktadir.

Caligmadaki veri yapis1 Tablo 4.1.’de gosterilmektedir. Dort kuliip 500 giin , 1 bagiml

1 bagimsiz degisken olmak {izere toplamda 2 degisken bulunmaktadir.

Veri setinde borsada islemler hafta i¢i glinlerinde oldugu icin hafta sonu giinleri islem
disinda tutulmaktadir. Bu iglem giinleri icerisinde kayip gozlemler veya tekrar eden

satirlar bulunmamaktadir.

Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yapilan agiklamalara bakildiginda Besiktas’in 67,
Fenerbahg¢e’nin 73, Galatasaray’in 130 ve Trabzonspor’un 133 adet agiklamasi oldugu
goriilmektedir. Bu agiklamalar her bir spor kulubii i¢in var yok olarak kukla

degiskenleriyle temsil edilmektedir.Veri yapisi asagidaki tabloda gosterilmektedir.
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Bagimli Degisken Bagimsiz Degisken

Kuliip Zaman Kapanis KAP Aciklama

1 03.01.2018

1 04.01.2018

1 31.12.2019

2 03.01.2018

2 04.01.2018

2 31.12.2019

3 03.01.2018

3 04.01.2018

3 31.12.2019

Tablo 4.1. Veri yapisi

Her bir spor kuliibiiniin giinliik kapanig oranlarina iliskin degisimleri Sekil 4.2.’de

gosterilmektedir.
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| Begiktaz

| Galatasaray |

| Fenerbahge |

Trabzon |
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Sekil 4.2. Giinliik kapanis oranlar1 hareketliligi

Sekil 4.2.°de dort spor kuliiblinlin giinliik islem goren hisselerinin kapanis
oranlarindaki degisim miktarlar1 gdsterilmektedir. Sol alttaki grafik Trabzonspor, sag
alttaki grafik Fenerbahge, sol iistteki grafik Galatasaray ve sag listteki grafik Besiktas

spor kuliibiiniin kapanis oranlarindaki hareketlerini gostermektedir.

Grafiklere bakildiginda Trabzonspor’daki kapanis oranlarindaki artisin 2018 yih
sonlarinda 1.2 seviyesine ¢iktig1 goriilmektedir. Fenerbahg¢e’nin grafigine bakildiginda
2018 yilinin Haziran aylarina dogru kapanis oranlarindaki artis en yiiksek seviyeyi
gormektedir. Galatasaray kuliiblin kapanis oran1 en yiiksek 2019 yiliin Haziran ve
2019 yilinin sonlarinda oldugu goriilmektedir. Besiktas i¢in ise 2019’un yaz aylarinda

en yiiksek ve en diisiik kapanis oranlarinin oldugu ifade edilebilmektedir.
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4.3. Olay Calismasi Sonuglari

Trabzonspor, Fenerbahge, Galatasaray ve Besiktas kuliiplerinin 2018-2019 yillari
arasindaki borsada islem goren hisse senetleri kapanis tutarlarinin, Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda yaptiklar1 agiklamalarindan etkilenip etkilenmedigi olay

calismasiyla arastirilmaktadir.

Spor kuliiplerinin reel getirileri hisse senedi kapanis degerlerinin bir 6nceki gline gore
artig veya azalig oranlari olarak hesaplanmaktadir. Olay penceresi -2,+2 olmak iizere
toplamda 5 giin olarak tercih edilmektedir. Tahmin penceresi de bu ¢aligmada olay
giiniinden -15 ve -5 giin Oncesindeki hisse senetlerinin reel getiri oranlarindan

olusmaktadir.

4.3.1. Besiktas Kuliibiiniin Olay Calismasi Sonuclari

Tahmin penceresi igerisinde hisse senedinin getiri oranlar1 hesaplanmasi i¢in ilk vaka
tarihi 25.01.2018 tarihindeki Kamuyu Aydmlatma Platformu’nda bilgilendirme
aciklamasindan baslanarak olay calismasi sonuclari hesaplanmaktadir. Besiktas

Kuliibii’niin olay ¢aligmasi sonuglar1 asagidaki gibidir;

Olay Tarihi |AR AR t.degeri | AR p.degeri | CAR |CARt. degeri | CAR p. degeri
25.01.2018 |-0,005 |0,462 0,644 0,015 |[4,425 <0,05*
29.01.2018 |-0,003 |-0,146 0,884 0 0,105 0,917
30.01.2018 |-0,004 |-0,695 0,487 0,002 |0,628 0,530
31.01.2018 |-0,001 |-1,019 0,308 -0,015 |-4,664 <0,05*
28.02.2018 |0 0,88 0,379 -0,009 |-2,336 0,020*
1.03.2018 -0,003 | 0,677 0,499 -0,007 |-1,571 0,117

Tablo 4.2. Besiktas Kuliibii olay ¢alismasi sonuglari
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Olay Tarihi | AR AR t.degeri | AR p.degeri |CAR |CARt. degeri | CAR p. degeri
9.04.2018 0,002 |1,012 0,312 0,029 5,031 <0,05*
27.04.2018 | 0,006 |-5,05 <0,05* -0,244 | -39,583 <0,05*
2.05.2018 -0,047 | -5,585 <0,05* -0,21  |-31,979 <0,05*
4.05.2018 0,008 |-3,173 0,002* -0,145 |-20,159 <0,05*
7.05.2018 -0,027 |-3,839 <0,05* -0,139 |-21,073 <0,05*
8.05.2018 -0,046 |-1,135 0,257 -0,007 |-0,498 0,618
18.05.2018 | 0,047 |1,984 0,048 0,16 12,469 <0,05*
31.05.2018 | -0,038 |-0,067 0,946 -0,035 |-6,112 <0,05*
7.06.2018 0,003 |-1,298 0,195 -0,049 |-6,505 <0,05*
18.06.2018 |0,024 |0,815 0,415 0,041 |6,167 <0,05*
2.07.2018 -0,013 (0,98 0,327 0,017 |2,171 0,030*
23.07.2018 |0,012 |0,446 0,655 0,012 |1,24 0,215
24.07.2018 |-0,035 |0,03 0,976 -0,001 |-0,071 0,943
9.08.2018 -0,002 |-0,65 0,516 -0,101 |-17,996 <0,05*
13.08.2018 |-0,073 |-0,525 0,6 -0,077 |-12,417 <0,05*
10.10.2018 |-0,012 |-0,18 0,857 -0,039 |-7,743 <0,05*
12.10.2018 |-0,003 | 1,366 0,172 0,049 |11,362 <0,05*
22.10.2018 | -0,038 |-0,762 0,446 -0,057 [-9,91 <0,05*
23.11.2018 (0,012 |1,913 0,056 0,099 |13,085 <0,05*
5.12.2018 -0,004 |-1,173 0,241 -0,062 |-11,386 <0,05*
13.12.2018 | 0,013 |[-1,229 0,22 -0,055 |-9,285 <0,05*

Tablo 4.2. (devam) Besiktag Kuliibii olay ¢aligmasi sonuglari
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Olay Tarihi |AR AR t.degeri | AR p.degeri |CAR |CARt. degeri | CAR p. degeri
17.12.2018 |-0,016 |-1,271 0,204 -0,035 |-5,758 <0,05*
4.01.2019 0,01 (1,264 0,207 0,019 (4,55 <0,05*
9.01.2019 0,001 |0,457 0,648 0,039 |13,536 <0,05*
11.01.2019 |0,003 |2,462 0,014* 0,008 |2,544 0,011*
16.01.2019 |0,005 |0,553 0,58 0,009 1,302 0,193
18.01.2019 |-0,008 |0,061 0,952 0,015 2,319 0,021*
21.01.2019 |-0,007 |-0,101 0,92 0,042 6,334 <0,05*
28.01.2019 |-0,022 |-0,365 0,716 -0,047 |-7,143 <0,05*
8.02.2019 0,123 |1 0,318 0,078 |17,608 <0,05*
9.04.2019 0,015 |1,271 0,204 0,02 2,54 0,011*
30.04.2019 |0,133 |1,216 0,224 0,153 |16,956 <0,05*
2.05.2019 -0,146 |-1,018 0,309 -0,148 |-11,199 <0,05*
24.05.2019 (0,04 |1,174 0,241 0,155 |7,204 <0,05*
29.05.2019 |0,04 |1,521 0,129 0,126 |8,576 <0,05*
11.06.2019 | 0,006 |0,932 0,351 0,037 (4,014 <0,05*
12.07.2019 |-0,027 |-1,998 0,046* -0,014 |-3,414 0,001*
9.08.2019 0,007 |-1,082 0,28 -0,007 |-2,429 0,015*
9.09.2019 0,155 |1,738 0,083 0,116 |26,434 <0,05*
9.10.2019 -0,023 |-0,004 0,997 -0,013 |-2,002 0,046*
10.10.2019 |-0,001 |1,131 0,258 -0,034 |-7,2 <0,05*
21.10.2019 |-0,027 | 1,398 0,163 0,064 9,955 <0,05*

Tablo 4.2. (devam) Besiktag Kuliibii olay ¢aligmasi sonuglari
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Olay Tarihi |AR AR t.degeri | AR p.degeri | CAR |CARt. degeri | CAR p. Degeri
1.11.2019 -0,005 | 2,59 0,01* 0,248 30,921 <0,05*
5.11.2019 0,194 |3,034 0,003* 0,21 27,708 <0,05*
19.11.2019 |-0,042 |-0,993 0,321 -0,058 |-3,078 0,002*
20.11.2019 |-0,004 |-0,357 0,722 -0,067 |-3,481 0,001*
21.11.2019 |-0,037 |-0,067 0,947 -0,042 |-2,184 0,029*
22.11.2019 |-0,033 | 0,65 0,516 -0,045 |-2,332 0,020*
29.11.2019 |0,151 |2,708 0,007* 0,295 {30,109 <0,05*
2.12.2019 0,139 |1,782 0,075 0,205 |16,731 <0,05*
3.12.2019 -0,074 {0,989 0,323 0,174 |13,886 <0,05*
5.12.2019 -0,047 |-0,087 0,931 -0,199 |-16,881 <0,05*
9.12.2019 -0,052 |-2,263 0,024* -0,36 | -18,286 <0,05*
13.12.2019 |-0,03 |-1,755 0,08 -0,165 |-7,51 <0,05*
17.12.2019 |-0,053 |-1,244 0,214 -0,124 |-5,518 <0,05*

Tablo 4.2. (devam) Besiktas Kuliibii olay calismas1 sonuglari

Besiktag Kuliibii'nlin Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda 25.01.2018 — 2019 yillar

igerisinde yapmis oldugu toplam 61 agiklamasmin 11’inin hisse getiri oranlarinda

anormal getirisine etkisi % 95 giiven seviyesinde istatistiksel olarak anlamli

bulunmaktadir. 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 giin sonraki giinleri icermekte olan 5 giinliik

kiimtlatif anormal getiriler incelendiginde pozitif yonlii ve negatif yonlii getiriler

sayis1 birbirine yakin olduklar1 tespit edilmektedir. Kiimiilatif anormal getirilerin en

diisiik oldugu tarih 09.12.2019, en yiiksek oldugu tarih ise 29.11.2019°dur.

91




4.3.2. Fenerbahce Kuliibiiniin Olay Calismas1 Sonuclari

Tahmin penceresi igerisinde hisse senedinin getiri oranlar1 hesaplanmasi igin ilk vaka
tarihi 10.04.2018 tarihindeki Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndaki bilgilendirme
aciklamasindan baslanarak olay calismasi sonuglar1 hesaplanmaktadir. Fenerbahge

Kuliibii’niin olay ¢alismas1 sonuglar1 asagidaki gibidir;

Olay Tarihi |AR AR t.degeri | AR p.degeri |CAR CAR t.degeri | CAR p.degeri
10.04.2018 |-0,002 |-0,573 0,567 0,014 4,833 <0,05*
15.05.2018 |-0,033 |-4,384 <0,05* -0,011 |-1,429 0,154
28.05.2018 |0,184 |21,662 <0,05* 0,249 29,275 <0,05*
29.05.2018 |-0,028 |-3,67 <0,05* 0,136 17,761 <0,05*
7.06.2018 -0,064 |-3,317 0,001* -0,259 |-13,331 <0,05*
13.06.2018 |-0,051 |-2,325 0,02* -0,139 |-6,316 <0,05*
18.06.2018 | -0,005 |-0,204 0,838 -0,032 |-1,428 0,154
22.06.2018 |0,01 {0,917 0,359 0,135 11,969 <0,05*
29.06.2018 | -0,043 |-6,386 <0,05* 0,025 3,668 <0,05*
2.07.2018 -0,01 |-1,722 0,086 -0,004 |-0,723 0,47
3.07.2018 0,012 |2,182 0,029* -0,045 |-8,538 <0,05*
5.07.2018 0,001 |0,193 0,847 0,001 0,096 0,923
16.07.2018 | 0,027 |4,336 <0,05* 0,056 8,998 <0,05*
27.07.2018 | 0,003 {0,368 0,713 -0,004 |-0,45 0,653
9.08.2018 -0,007 |-0,992 0,322 -0,134  |-19,769 <0,05*
10.08.2018 |-0,078 |-12,113 <0,05* -0,059 |-9,094 <0,05*

Tablo 4.3. Fenerbahge Kuliibii olay ¢alismasi sonuglari
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Olay Tarihi | AR AR t.degeri | AR p.degeri | CAR CAR t.degeri | CAR p.degeri
13.08.2018 |-0,068 |-11,577 <0,05* -0,081 |-13,817 <0,05*
20.08.2018 |0,014 |1,313 0,19 0,132 12,573 <0,05*
29.08.2018 |0,007 |0,465 0,642 0,185 12,926 <0,05*
31.08.2018 | 0,046 |3,317 0,001* 0,114 8,197 <0,05*
10.09.2018 | -0,018 |-1,358 0,175 -0,053 | -3,984 <0,05*
26.09.2018 |-0,012 |-3,158 0,002* 0,009 2,24 0,025*
27.09.2018 |0,016 |4,709 <0,05* -0,035 |-10,258 <0,05*
28.09.2018 |-0,007 |-2,212 0,027* -0,04 -13,016 <0,05*
4.10.2018 -0,059 |(-17,119 <0,05* -0,135 |-39,194 <0,05*
5.10.2018 -0,02 |-6,34 <0,05* -0,11 -35,64 <0,05*
9.10.2018 0,005 1,301 0,194 -0,123 | -34,898 <0,05*
10.10.2018 |0 -0,093 0,926 -0,154 | -43,142 <0,05*
11.10.2018 |-0,084 |-14,68 <0,05* -0,045 |-7,927 <0,05*
12.10.2018 | -0,041 |-7,356 <0,05* 0,046 8,232 <0,05*
15.10.2018 | 0,069 |12,138 <0,05* 0,02 3,587 <0,05*
16.10.2018 | 0,097 | 18,258 <0,05* 0,122 22,89 <0,05*
17.10.2018 |-0,024 |-4,472 <0,05* 0,154 28,484 <0,05*
18.10.2018 | 0,023 |2,549 0,011* 0,072 7,893 <0,05*
19.10.2018 | 0,009 |1,052 0,293 -0,018 |-2,018 0,044
26.10.2018 |-0,028 |-1,928 0,054 0,015 1,044 0,297
30.10.2018 | -0,031 |-2,035 0,042* -0,066 | -4,298 <0,05*

Tablo 4.3. (devam) Fenerbahge Kuliibii olay ¢aligmasi sonuglari
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Olay Tarihi | AR AR t.degeri | AR p.degeri | CAR CAR t.degeri | CAR p.degeri
31.10.2018 |0,022 |1,409 0,159 -0,011  |-0,739 0,46
2.11.2018 0,018 {0,979 0,328 0,156 8,62 <0,05*
16.11.2018 |0,009 |0,864 0,388 0,016 1,493 0,136
26.11.2018 |-0,021 |-2,412 0,016* 0,011 1,286 0,199
29.11.2018 |0,011 |2,439 0,015* 0,066 15,041 <0,05*
21.01.2019 |0,011 |1,708 0,088 0,034 5,225 <0,05*
11.02.2019 |-0,015 |-2,295 0,022* -0,074 |-11,766 <0,05*
18.03.2019 |0,014 |3,628 <0,05* 0,041 10,592 <0,05*
9.04.2019 -0,004 |-0,229 0,819 -0,127 |-8,039 <0,05*
13.05.2019 |-0,099 |-12,705 <0,05* -0,126 | -16,134 <0,05*
22.05.2019 |0,034 |2,521 0,012* -0,034 |-2,542 0,011*
23.07.2019 | -0,002 |-0,244 0,808 -0,018 |-2,148 0,032*
9.08.2019 0,004 |1,261 0,208 -0,006 |-1,669 0,095
2.09.2019 -0,008 |-2,498 0,013* 0,057 18,703 <0,05*
18.09.2019 | 0,088 |7,601 <0,05* 0,075 6,439 <0,05*
24.09.2019 | -0,037 |-3,698 <0,05* -0,061 |-6,138 <0,05*
4.10.2019 0,017 |1,36 0,174 -0,162 | -12,787 <0,05*
8.10.2019 -0,066 |-5,365 <0,05* -0,236  |-19,267 <0,05*
10.10.2019 |-0,015 |-2,073 0,039* -0,205 |-27,98 <0,05*
25.10.2019 |0,015 |1,001 0,317 0,262 17,948 <0,05*
28.10.2019 |0,088 |6,264 <0,05* 0,304 21,626 <0,05*

Tablo 4.3. (devam) Fenerbahge Kuliibii olay ¢aligmasi sonuglari
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Olay Tarihi | AR AR t.degeri | AR p.degeri | CAR CAR t.degeri | CAR p.degeri
31.10.2019 |0,038 |3,1 0,002* 0,248 20,084 <0,05*
1.11.2019 0,032 |3,389 0,001* 0,099 10,414 <0,05*
5.11.2019 -0,037 |-3,403 0,001* -0,062 |-5,785 <0,05*
8.11.2019 -0,009 |-1,038 0,299 -0,217 |-23,865 <0,05*
22.11.2019 |-0,025 |-3,438 0,001* -0,078 |-10,712 <0,05*
17.12.2019 |0,009 |1,627 0,104 0,059 10,802 <0,05*

Tablo 4.3. (devam) Fenerbahge Kuliibii olay ¢alismasi sonuglari.

Fenerbah¢e Kuliibii’'nliin Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda 10.04.2018 — 2019
yillar1 igerisinde yapmis oldugu toplam 68 aciklamasinin 41’inin hisse getiri
oranlarinda anormal getirisine etkisi % 95 giiven seviyesinde istatistiksel olarak
anlamli bulunmaktadir. Fenerbah¢e Kuliibii’'nde anormal getirilerinin en diisiik oldugu
tarth 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 igermekte 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.

4.3.3. Galatasaray Kuliibiiniin Olay Calismasi Sonuglari

Tahmin penceresi igerisinde hisse senedinin getiri oranlar1 hesaplanmasi i¢in ilk vaka
tarihi 24.01.2018 tarihindeki Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndaki bilgilendirme
aciklamasindan baslanarak olay calismasi sonuglari hesaplanmaktadir. Galatasaray

Kuliibii’niin olay ¢alismas1 sonuglar1 asagidaki gibidir;
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Olay Tarihi | AR AR t.degeri | AR p.degeri |CAR |CAR t.degeri | CAR p.degeri
24.01.2018 |0,027 |-0,347 0,729 0,019 |2,828 0,005*
25.01.2018 |-0,016 |-0,541 0,588 0,008 |1,179 0,239
26.01.2018 {0,013 |0,153 0,878 0,017 |3,448 0,001*
30.01.2018 |-0,008 |-0,589 0,556 -0,015 |-3,311 0,001*
31.01.2018 |-0,01 |-1,002 0,316 -0,038 |-7,161 <0,05*
1.02.2018 0,002 |-1,167 0,243 -0,033 |-6,137 <0,05*
6.02.2018 -0,025 |-0,331 0,741 -0,056 |-13,426 <0,05*
8.02.2018 -0,004 |-0,116 0,908 0,084 |20,37 <0,05*
9.02.2018 0,043 |0,201 0,841 0,07 17,443 <0,05*
21.02.2018 {0,019 |-0,037 0,97 0,025 |2,478 0,013*
23.02.2018 |0,016 |-0,139 0,89 0,034 |3,313 0,001*
27.02.2018 |0,002 |-0,001 0,999 0,006 |0,621 0,535
5.03.2018 0,011 |-0,525 0,6 0,01 1,08 0,281
6.03.2018 -0,008 |0,109 0,913 0,011 |1,732 0,084
7.03.2018 0,03 0,06 0,952 0,007 |1,308 0,191
8.03.2018 -0,025 |-0,095 0,924 -0,035 |-9,636 <0,05*
9.03.2018 -0,007 |0,387 0,699 -0,02 |-5341 <0,05*
12.03.2018 |-0,008 |0,829 0,407 -0,024 |-6,024 <0,05*
13.03.2018 |-0,013 |0,485 0,628 0,027 |6,884 <0,05*
14.03.2018 |0,025 |1,98 0,048 0,009 |2,007 0,045*
15.03.2018 |0,028 | 3,066 0,002* 0,047 9,921 <0,05*

Tablo 4.3. Galatasaray Kuliibii olay ¢alismasi sonuglari
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Olay Tarihi | AR AR t.degeri | AR p.degeri |CAR | CAR t.degeri |CAR p.degeri
19.03.2018 |0,016 |5,658 <0,05* 0,15 34,012 <0,05*
20.03.2018 0,001 |5,04 <0,05* 0,178 |39,479 <0,05*
21.03.2018 | 0,104 |3,143 0,002* 0,215 |39,884 <0,05*
22.03.2018 |0,051 |3,416 0,001* 0,186 |31,692 <0,05*
23.03.2018 |0,041 |3,167 0,002* 0,156 |26,421 <0,05*
26.03.2018 |-0,001 |3,035 0,002* -0,01 |-1,801 0,072
27.03.2018 |-0,042 |2,807 0,005* 0,048 |8,457 <0,05*
29.03.2018 |0,089 |-0,34 0,734 -0,055 |-4,968 <0,05*
30.03.2018 |-0,022 |-1,255 0,21 -0,063 |-5,933 <0,05*
9.04.2018 -0,039 |-1,57 0,117 -0,261 |-17,175 <0,05*
11.04.2018 |-0,041 |-1,677 0,094 -0,209 |-13,022 <0,05*
19.04.2018 |-0,01 |-0,003 0,998 -0,046 |-2,882 0,004*
9.05.2018 0,001 |-0,192 0,848 -0,005 |-0,529 0,597
10.05.2018 |0,006 |-0,426 0,67 -0,103 |-10,472 <0,05*
29.05.2018 0,003 |0,11 0,912 0,062 |4,585 <0,05*
31.05.2018 |-0,01 |0,027 0,978 0,003 |0,27 0,787
7.06.2018 -0,012 {0,139 0,89 -0,009 |-1,088 0,277
13.06.2018 |-0,002 |0,888 0,375 0,027 |3,86 <0,05*
18.06.2018 |-0,008 |0,718 0,473 0,038 6,948 <0,05*
25.06.2018 0,008 |6,179 <0,05* 0,097 |26,152 <0,05*
27.06.2018 | 0,067 |4,366 <0,05* 0,157 |34,999 <0,05*

Tablo 4.4. (devam) Galatasaray Kuliibii olay ¢alismasi sonuglari
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Olay Tarihi | AR AR t.degeri | AR p.degeri |CAR |CAR t.degeri | CAR p.degeri
28.06.2018 |0,052 |4,279 <0,05* 0,175 |39,267 <0,05*
29.06.2018 |0,025 |4,363 <0,05* 0,156 |40,461 <0,05*
2.07.2018 0,023 |4,559 <0,05* 0,095 |29,007 <0,05*
12.07.2018 |0,01 -1,86 0,063 -0,118 |-17,023 <0,05*
13.07.2018 |0,01 -1,608 0,108 -0,028 |-3,943 <0,05*
10.08.2018 |-0,072 |-0,942 0,346 -0,101 |-12,828 <0,05*
17.08.2018 |0,021 |0,782 0,434 0,116 |12,094 <0,05*
28.08.2018 0,025 1,124 0,261 0,163 |11,259 <0,05*
29.08.2018 |-0,011 |1,331 0,183 0,087 |6,036 <0,05*
31.08.2018 |0,026 |1,026 0,305 0,02 1,441 0,15
3.09.2018 -0,008 | 0,536 0,592 -0,033 |-2,169 0,03*
4.09.2018 -0,012 |-0,147 0,884 -0,031 |-2,026 0,043*
10.09.2018 |-0,024 |-0,431 0,666 -0,047 |-3,374 0,001*
11.09.2018 |-0,013 |-1,163 0,245 -0,063 | -6,095 <0,05*
9.10.2018 0,007 |-0,194 0,847 0,038 |9,515 <0,05*
10.10.2018 |0,037 |0,691 0,49 0,009 |2,198 0,028
15.10.2018 |0,048 |1,303 0,193 0,028 |4,273 <0,05*
16.10.2018 |-0,004 |0,864 0,388 0,058 8,885 <0,05*
23.10.2018 |-0,006 |-0,777 0,437 -0,024 |-2,787 0,005*
1.11.2018 0,046 |-0,583 0,56 0,024 |3,627 <0,05*
9.11.2018 0 0,804 0,422 0,015 |2,159 0,031*

Tablo 4.4. (devam) Galatasaray Kuliibii olay ¢alismasi sonuglari
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Olay Tarihi | AR AR t.degeri | AR p.degeri |CAR | CAR t.degeri |CAR p.degeri
26.11.2018 |-0,004 |1,231 0,219 0,055 |18,478 <0,05*
30.11.2018 |0,001 0,273 0,785 -0,017 |-5,853 <0,05*
21.12.2018 |0,012 |2,112 0,035 0,027 18,43 <0,05*
2.01.2019 -0,01 |-0,276 0,783 -0,02  |-4,229 <0,05*
3.01.2019 -0,025 |0,39 0,697 0,062 |14,176 <0,05*
9.01.2019 -0,004 |-0,738 0,461 0,017 4,438 <0,05*
10.01.2019 |0,001 |1,203 0,229 -0,043 |-11,092 <0,05*
15.01.2019 |0,005 |0,204 0,838 0,011 |1,269 0,205
16.01.2019 | -0,001 |0,937 0,349 0,026 |3,047 0,002*
17.01.2019 |0,021 |0,705 0,481 0,019 |2,273 0,023*
21.01.2019 |-0,00 |1,182 0,237 0,092 |10,774 <0,05*
30.01.2019 | 0,06 -0,669 0,504 0,07 11,632 <0,05*
31.01.2019 |-0,041 |-0,97 0,332 -0,025 |-3,989 <0,05*
4.02.2019 -0,058 |-0,303 0,762 -0,131 |-17,269 <0,05*
28.02.2019 |0,002 |-1,39 0,165 -0,103 |-15,52 <0,05*
22.03.2019 |-0,013 0,195 0,845 -0,036 |-4,34 <0,05*
1.04.2019 0,071 2,198 0,028* 0,141 |23,52 <0,05*
9.04.2019 -0,001 |0,601 0,548 0,034 |3,414 0,001*
11.04.2019 |-0,022 |0,274 0,784 -0,002 |-0,191 0,849
26.04.2019 |0,022 8,781 <0,05* 0,378 | 65,745 <0,05*
30.04.2019 0,038 1,981 0,048* 0,135 |7,816 <0,05*

Tablo 4.4. (devam) Galatasaray Kuliibii olay ¢alismasi sonuglari
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Olay Tarihi | AR AR t.degeri | AR p.degeri |CAR |CAR t.degeri | CAR p.degeri
2.05.2019 -0,091 |0,18 0,857 0,12 6,512 <0,05*
14.05.2019 |-0,008 |-3,668 <0,05* -0,339 |-13,886 <0,05*
20.05.2019 |-0,139 |-2,255 0,024* -0,391 |-17,445 <0,05*
21.05.2019 |-0,126 |-2,039 0,042* -0,397 |-17,619 <0,05*
31.05.2019 |-0,025 |2,674 0,008* 0,24 15,394 <0,05*
13.06.2019 |-0,016 |0,88 0,379 0,055 |2,977 0,003*
28.06.2019 |0,036 |1,989 0,047* 0,061 |13,247 <0,05*
2.07.2019 0,025 |0,125 0,901 0,026 |3,912 <0,05*
4.07.2019 -0,014 |0,268 0,789 -0,024 |-3,439 0,001*
8.07.2019 -0,023 |-1,982 0,048* -0,083 |-13,451 <0,05*
11.07.2019 |0 -1,155 0,248 -0,057 |-7,722 <0,05*
12.07.2019 |-0,036 |-1,163 0,245 -0,032 | -4,427 <0,05*
17.07.2019 |-0,003 |-0,346 0,73 0 -0,027 0,979
18.07.2019 |0,021 |0,354 0,723 0,037 |5,522 <0,05*
29.07.2019 |0,014 (0,228 0,819 0,009 |1,905 0,057
30.07.2019 | -0,005 |0,606 0,545 0,023 |4,556 <0,05*
31.07.2019 |0,007 |0,49 0,624 0,02 4,134 <0,05*
2.08.2019 0,006 |0,461 0,645 0,01 2,59 0,01*
5.08.2019 -0,001 |0,893 0,372 0,007 |1,706 0,088
9.08.2019 0,012 |0,844 0,399 0,014 |6,459 <0,05*
16.08.2019 |-0,014 |0,918 0,359 0,035 |17,081 <0,05*

Tablo 4.4. (devam) Galatasaray Kuliibii olay ¢alismasi sonuglari
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Olay Tarihi | AR AR t.degeri | AR p.degeri |CAR | CAR t.degeri |CAR p.degeri
22.08.2019 |-0,005 |-0,557 0,578 -0,017 |-5,304 <0,05*
23.08.2019 | 0,004 |-0,351 0,725 -0,025 |-7,197 <0,05*
27.08.2019 | 0,003 |0,649 0,517 -0,005 |-1,209 0,227
2.09.2019 0,003 |2,618 0,009* 0,043 |9,591 <0,05*
6.09.2019 0,028 |2,275 0,023* 0,08 16,987 <0,05*
16.09.2019 |-0,003 |-1,968 0,049* -0,067 |-8,284 <0,05*
20.09.2019 |-0,032 |-2,068 0,039* -0,097 |-11,309 <0,05*
26.09.2019 |-0,029 |-1,134 0,257 -0,002 |-0,172 0,863
4.10.2019 0,022 |-0,448 0,655 -0,03 |-3,984 <0,05*
8.10.2019 -0,029 |-0,341 0,733 -0,034 | -4,626 <0,05*
24.10.2019 |0,007 1,499 0,134 0,03 3,693 <0,05*
1.11.2019 -0,001 |0,896 0,371 0,129 |16,78 <0,05*
5.11.2019 0,082 |09 0,368 0,049 |6,271 <0,05*
8.11.2019 0,013 |0,441 0,659 -0,059 |-11,522 <0,05*
20.11.2019 |-0,021 |-0,443 0,658 -0,021 |-2,242 0,025*
21.11.2019 |-0,003 |0,077 0,939 -0,036 |-3,839 <0,05*
2.12.2019 0,191 3,437 0,001* 0,243 |41,289 <0,05*
17.12.2019 |-0,08 |-1,246 0,213 -0,044 |-2,319 0,021*

Tablo 4.4. (devam) Galatasaray Kuliibii olay ¢alismasi sonuglari

Galatasaray Kuliibii’'niin Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda 24.01.2018 — 2019

yillar1 icerisinde yapmis oldugu toplam 124 ac¢iklamasimin 30’unun hisse getiri

oranlarinda anormal getirisine etkisi % 95 giiven seviyesinde istatistiksel olarak

anlamli bulunmaktadir. Galatasaray Kuliibii’nde anormal getirilerinin en diisiik oldugu
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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 gilinliik
kiimiilatif anormal getiriler incelendiginde pozitif yonlii ve negatif yonli getiriler
sayis1 birbirine esit olduklar1 tespit edilmektedir. Kiimiilatif anormal getirilerin en

diistik oldugu tarih 21.05.2019, en yiiksek oldugu tarih ise 26.04.2019’dur.

4.3.4. Trabzonspor Kuliibiiniin Olay Calismasi Sonuclar1

Tahmin penceresi igerisinde hisse senedinin getiri oranlar1 hesaplanmasi i¢in ilk vaka
tarihi 24.01.2018 tarihindeki Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndaki bilgilendirme
aciklamasindan baslanarak olay c¢aligmasi sonuglari hesaplanmaktadir. Trabzonspor

Kuliibii’niin olay ¢alismas1 sonuglari asagidaki gibidir;

Olay Tarihi | AR AR t.degeri | AR p.degeri |CAR |CARt.degeri | CAR p.degeri
24.01.2018 |0,013 |2,814 0,005* 0,019 |[4,051 <0,05*
31.01.2018 |0,059 |12,24 <0,05* 0,04 8,404 <0,05*
5.02.2018 -0,016 |-3,292 0,001* -0,042 |-8,558 <0,05*
9.02.2018 0,004 |0,566 0,572 -0,007 |-1,133 0,257
22.02.2018 |0,011 |2,173 0,03* 0,036 |7,14 <0,05*
23.02.2018 |0,056 |9,65 <0,05* 0,037 6,379 <0,05*
8.03.2018 -0,023 |-3,134 0,002* -0,065 |-9,006 <0,05*
28.03.2018 |-0,007 |-3,279 0,001* 0,014 |6,437 <0,05*
10.04.2018 | -0,06 -29,148 <0,05* -0,079 |-38,325 <0,05*
11.04.2018 |-0,052 |-25,223 <0,05* -0,078 |-37,951 <0,05*

Tablo 4.4.Trabzonspor Kuliibii olay ¢alismasi sonuglari.
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Olay Tarihi | AR AR t.degeri | AR p.degeri |CAR |CAR t.degeri | CAR p.degeri
12.04.2018 |0,011 |5,647 <0,05* -0,078 |-41,699 <0,05*
27.04.2018 | 0,02 2,364 0,018* -0,054 |-6,281 <0,05*
30.04.2018 |-0,019 |-2,128 0,034* -0,034 |-3,898 <0,05*
9.05.2018 0,003 |0,487 0,626 0,017 |2,596 0,01*
11.05.2018 |0,005 |0,861 0,39 0,026 |4,283 <0,05*
23.05.2018 |-0,012 |-2,516 0,012* 0,021 | 4,457 <0,05*
29.05.2018 |-0,01 -2,295 0,022* 0,065 |14,961 <0,05*
1.06.2018 0,006 |1,204 0,229 0,024 |4,518 <0,05*
7.06.2018 0,019 |2,967 0,003* -0,022 |-3,548 <0,05*
18.06.2018 | -0,044 |-8,436 <0,05* -0,047 |-9,044 <0,05*
3.07.2018 -0,027 |-6,193 <0,05* 0,052 |11,816 <0,05*
12.07.2018 |-0,012 |-1,755 0,08* -0,15 |-22,682 <0,05*
26.07.2018 |-0,005 |-0,447 0,655 0,02 2,023 0,043*
30.07.2018 |0,013 |1,295 0,196 0,032 |3,161 0,002*
31.07.2018 |0,008 |0,813 0,416 0,017 |1,651 0,099
3.08.2018 0,011 |2,198 0,028* -0,081 |-16,322 <0,05*
9.08.2018 0,003 |0,509 0,611 -0,12 |-20,879 <0,05*
10.08.2018 |-0,05 |-8,365 <0,05* -0,083 |-13,84 <0,05*
17.08.2018 |-0,003 |-0,396 0,692 0,064 |9,116 <0,05*
20.08.2018 | 0,046 |4,636 <0,05* 0,17 17,004 <0,05*
29.08.2018 |0,004 {0,362 0,718 0,15 12,968 <0,05*

Tablo 4.5. (devam) Trabzonspor Kuliibii olay ¢aligsmasi sonuglari
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Olay Tarihi |AR AR t.degeri | AR p.degeri |CAR |CAR t.degeri | CAR p.degeri
10.09.2018 | 0,03 2,526 0,012* 0,003 0,253 0,801
1.10.2018 -0,003 |-0,32 0,749 -0,013 |-1,573 0,116
2.10.2018 0,002 |0,254 0,8 -0,051 |-6,386 <0,05*
30.10.2018 |-0,008 |-1,28 0,201 0,074 11,802 <0,05*
31.10.2018 |0,045 |4,327 <0,05* 0,133 12,94 <0,05*
1.11.2018 0,052 |5,033 <0,05* 0,06 5,831 <0,05*
2.11.2018 0 0,03 0,976 0,031 3,06 0,002*
5.11.2018 -0,044 | -4,155 <0,05* -0,025 |-2,386 0,017*
8.11.2018 -0,008 |-0,704 0,481 -0,093 |-7,8 <0,05
28.11.2018 |-0,046 |-15,528 <0,05* 0,087 | 29,662 <0,05*
3.12.2018 -0,001 |-0,148 0,882 -0,031 |-4,517 <0,05*
7.12.2018 -0,002 |-0,212 0,832 0,202 |20,841 <0,05*
10.12.2018 |0,053 |5,507 <0,05* 0,124 12,734 <0,05*
11.12.2018 |0,201 |20,383 <0,05* 0,127 12,894 <0,05*
12.12.2018 |-0,089 |-9,108 <0,05* 0,157 |16,05 <0,05*
13.12.2018 |-0,038 |-3,684 <0,05* 0,166 |16,048 <0,05*
18.12.2018 |0,105 |5,08 <0,05* 0,116 |5,588 <0,05*
19.12.2018 |-0,033 |-1,458 0,145 0,146 | 6,504 <0,05*
3.01.2019 0,006 {0,359 0,72 -0,028 |-1,64 0,101
4.01.2019 -0,011 |-0,778 0,437 -0,115 |-7,845 <0,05*
7.01.2019 0,001 |0,094 0,925 -0,068 |-4,837 <0,05*

Tablo 4.5. (devam) Trabzonspor Kuliibii olay calismasi sonuglari
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Olay Tarihi | AR AR t.degeri | AR p.degeri |CAR |CAR t.degeri | CAR p.degeri
9.01.2019 0,013 0,923 0,356 0,019 1,359 0,174
15.01.2019 |0,003 |0,43 0,668 0,081 |11,151 <0,05*
16.01.2019 |-0,005 |-0,644 0,52 0,084 |11,187 <0,05*
17.01.2019 | 0,004 |0,555 0,579 -0,037 |-5,496 <0,05*
23.01.2019 |0 -0,036 0,971 -0,218 |-30,551 <0,05*
7.02.2019 0,018 1,352 0,177 0,063 |4 <0,05*
8.02.2019 0,018 1,352 0,177 0,053 |3,975 <0,05*
11.02.2019 |0,012 |0,97 0,332 0,088 |7,08 <0,05*
14.02.2019 | 0,027 |2,368 0,018 0,062 |5,345 <0,05*
15.02.2019 | -0,003 |-0,777 0,437 0,013 |3,494 <0,05*
18.02.2019 |-0,014 |-4,262 <0,05* -0,004 |-1,198 0,231
19.02.2019 |0,003 |1,314 0,189 -0,031 |-12,19 <0,05*
20.02.2019 |-0,005 |-2,429 0,015* -0,027 |-12,109 <0,05*
21.02.2019 |-0,006 |-2,463 0,014* -0,009 |-3,762 <0,05*
22.02.2019 |-0,005 |-2,126 0,034* -0,004 |-1,887 0,059
25.02.2019 |0,007 |2,638 0,008* -0,006 |-2,331 0,02*
26.02.2019 | 0,006 |2,266 0,024* 0,02 7,701 <0,05*
27.02.2019 |-0,014 |-5,342 <0,05 0,02 7,748 <0,05*
5.03.2019 -0,005 |-2,045 0,041* -0,014 |-6,006 <0,05*
6.03.2019 0,006 |2,296 0,022* -0,02  |-7,477 <0,05*
7.03.2019 -0,016 |-4,436 <0,05* -0,04 |-11,102 <0,05*

Tablo 4.5. (devam) Trabzonspor Kuliibii olay ¢alismasi sonuglari
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Olay Tarihi |AR AR t.degeri | AR p.degeri |CAR |CAR t.degeri | CAR p.degeri
12.03.2019 |0,015 {4,837 <0,05* 0,002 |0,549 0,583
13.03.2019 |-0,006 |-1,961 0,05* 0,054 |17,316 <0,05*
15.03.2019 | 0,038 |10,345 <0,05* 0,053 |14,545 <0,05*
18.03.2019 |0,006 |1,752 0,08 0,054 | 14,667 <0,05*
20.03.2019 |-0,004 |-0,983 0,326 -0,02  |-5,027 <0,05*
29.03.2019 | 0,05 10,574 <0,05* 0,032 |6,73 <0,05*
1.04.2019 0,025 |5,553 <0,05* 0,061 |13,516 <0,05*
22.04.2019 |0,019 |3,717 <0,05* 0,024 |4,523 <0,05*
3.05.2019 0,027 |3,761 <0,05* -0,019 |-2,572 0,01*
21.05.2019 |-0,031 |-2,881 0,004* -0,045 |-4,243 <0,05*
22.05.2019 |0,01 1,113 0,266 0,017 |1,928 0,054
23.05.2019 [0,031 |3,427 0,001* 0,037 |4,052 <0,05*
24.05.2019 0,018 |2,03 0,043* 0,056 6,295 <0,05*
31.05.2019 |0 0,011 0,991 0,104 |12,639 <0,05*
17.06.2019 |-0,011 |-1,928 0,054 -0,063 |-11,543 <0,05*
18.06.2019 | 0,001 |0,104 0,917 0,002 0,343 0,731
19.06.2019 |0,003 |0,492 0,623 0,055 |[10,271 <0,05*
21.06.2019 |0,027 |4,373 <0,05* 0,074 12,083 <0,05*
25.06.2019 |0,017 |3,295 0,001* 0,055 |10,604 <0,05*
27.06.2019 |0,011 |1,747 0,081 0,014 2,342 0,019*
28.06.2019 |-0,021 |-3,225 0,001* 0,004 0,639 0,523

Tablo 4.5. (devam) Trabzonspor Kuliibii olay calismasi sonuglari
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Olay Tarihi | AR AR t.degeri | AR p.degeri |CAR |CAR t.degeri | CAR p.degeri
1.07.2019 0,011 1,583 0,114 0,023 |3,396 0,001*
3.07.2019 0,011 1,937 0,053 0,03 5,247 <0,05*
5.07.2019 0,038 |7,056 <0,05* -0,107 |-20,174 <0,05*
8.07.2019 -0,05 [-10,215 <0,05* -0,13 | -26,538 <0,05*
16.07.2019 |0,014 |1,81 0,071 0,061 6,433 <0,05*
17.07.2019 | -0,002 |-0,246 0,806 0,021 2,239 0,025*
19.07.2019 |-0,03 |-3,228 0,001* 0,03 3,262 0,001*
29.07.2019 |0,017 |1,534 0,125 -0,02 |-1,857 0,064
30.07.2019 |0,011 |1,151 0,25 0,03 3,031 0,002*
31.07.2019 |-0,029 |-3,135 0,002* 0,041 |4,469 <0,05*
2.08.2019 0,034 4,132 <0,05* 0 0,018 0,985
5.08.2019 -0,004 |-0,464 0,643 -0,008 |-0,989 0,323
6.08.2019 -0,007 |-0,973 0,331 -0,035 |-4,683 <0,05*
16.08.2019 |-0,022 |-4,152 <0,05* 0,002 0,331 0,741
21.08.2019 |-0,002 |-0,314 0,753 0,018 |2,973 0,003*
23.08.2019 |0,009 |1,351 0,177 0,089 13,395 <0,05*
29.08.2019 |-0,007 |-1,479 0,139 0,132 |26,982 <0,05*
3.09.2019 0,054 9,048 <0,05* 0,077 12,953 <0,05*
9.09.2019 0,046 |5,674 <0,05* 0,1 12,424 <0,05*
20.09.2019 |-0,03 |-2,975 0,003* -0,164 |-16,308 <0,05*
23.09.2019 |-0,03 |-2,908 0,004* -0,162 |-15,914 <0,05*

Tablo 4.5. (devam) Trabzonspor Kuliibii olay ¢alismasi sonuglari
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Olay Tarihi |AR AR t.degeri | AR p.degeri |CAR |CAR t.degeri | CAR p.degeri
26.09.2019 |-0,038 |-4,113 <0,05* -0,025 |-2,703 0,007*
27.09.2019 |0,028 |3,428 0,001* 0,013 |1,564 0,118
4.10.2019 0,047 |9,484 <0,05* -0,022 |-4,397 <0,05*
7.10.2019 -0,072 |-9,578 <0,05* -0,101 |-13,364 <0,05*
8.10.2019 -0,032 |-4,239 <0,05* -0,091 |-11,891 <0,05*
15.10.2019 |0,041 |3,575 <0,05* 0,081 |7,048 <0,05*
1.11.2019 0,02 2,52 0,012* 0,009 (1,17 0,242
11.11.2019 |0,015 |2,101 0,036* -0,029 |-3,927 <0,05*
21.11.2019 |0,021 |2,916 0,004* 0,174 |24,708 <0,05*
25.11.2019 |0,136 |18,098 <0,05* 0,174 | 23,175 <0,05*
29.11.2019 |0,044 8,369 <0,05* 0,021 3,92 <0,05*
10.12.2019 | 0,037 |2,684 0,007* 0,038 |[2,812 0,005*
11.12.2019 |-0,036 |-2,605 0,009* 0,098 |7,135 <0,05*

Tablo 4.5. (devam) Trabzonspor Kuliibii olay ¢alismasi sonuglari

Trabzonspor Kuliibii’niin Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda 24.01.2018 — 2019

yillart igerisinde yapmis oldugu toplam 128 agiklamasinin 77’sinin hisse getiri

oranlarinda anormal getirisine etkisi % 95 giiven seviyesinde istatistiksel olarak

anlamli bulunmaktadir. 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 giin sonraki giinleri icermekte olan 5 giinliik

kiimtlatif anormal getiriler incelendiginde genel olarak pozitif yonlii olduklar1 tespit
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edilmektedir. Kiimiilatif anormal getirilerin en diisiik oldugu tarih 23.01.2019, en

yiiksek oldugu tarih ise 07.12.2018dir.

4.4, Bulgularin Sonuglari

Bu ¢alismada, tezin basinda da ifade edildigi gibi, lilkemizde hisseleri halka ag¢ik futbol
kuliiplerinin Kamuyu Aydinlatma Platformu’na (KAP) yaptig1 agiklamalarin bu
kuliiplerin marka degeri {lizerine olan etkisi arastirilmistir. Ne yazik ki bu kuliiplerin
giinliik marka degerlerini gosteren veri olmamasi nedeniyle bu degisken yerine
kuliiplerin hisse senedi getirisindeki degisim (firma degerindeki degisim) vekil
degisken olarak ¢alismada kullanilmistir. Bu tercihin arkasinda yatan ana mantik
futbol kuliiplerinin, calismada da agiklandig1 gibi, finansal performansi (firma degeri)
ile imaj ya da marka degeri arasindaki karsilikl1 etkilesim yani kuvvetli iliskidir 2. Bu
maksatla, ¢aligmanin yontemini olusturan olay analizi dort kullip i¢in ayr1 ayri
yapilmis olup, soz konusu kuliiplerin 2018-2019 yillarinda Kamuyu Aydinlatma
Platformu’na yaptiklar1 agiklamalarin hisse senedi performansina etkileri

incelenmistir.

Besiktas Futbol Yatirimlar: sanayi ve Ticaret AS’nin KAP acgiklamalar ve giinliik
hisse senedi fiyat hareketleri incelendiginde, “Devre Kesici” ve “Olagan Dis1 Fiyat ve
Miktar Hareketleri” baglig1 altinda yaptig1 agiklamalar hisse senedinin fiyatinin en gok
arttig1 ya da fiyat1 en ¢ok artiran agiklamalardir. Yonetim kurulu degisiklikleri ve
futbolcu transferleri ile ilgili agiklamalar da fiyat hareketlerine pozitif anlamda
yanstyan aciklamalar1 olusturmaktadir. Besiktas Futbol Yatirimlar1 sanayi ve Ticaret
AS’nin temettli dagitmayacagmin ve bankalarla yapacagi kredi sozlesmelerinin
gecikmesi bilgisini verdigi aciklamalarla devre kesici uygulamasinin verildigi
aciklamalar hisse senedi fiyatin1 olumsuz yonde etkileyen agiklamalar olarak goze

carpmaktadir.

2 Firma degeri hisse senedi sayisi ile birim hisse senedinin piyasa degerinin garpimina esittir. Giin
sonunda hisse senetleri deger kazandiginda firmanin piyasa degeri artarken, azaldiginda ise firmanin
piyasa degeri diiser.
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Fenerbah¢e Spor Kuliibii'niin KAP aciklamalar1 ve giinlik hisse senedi fiyat
hareketleri incelendiginde, “Devre Kesici” ve “Olagan Dis1 Fiyat ve Miktar
Hareketleri” baslig1 altinda yaptig1 agiklamalar hisse senedinin fiyatinin en ¢ok arttigi
ya da fiyat1 en ¢ok artiran aciklamalardir. Futbolcu transferleri ve teknik direktor
degisiklikleri ile ilgili agiklamalar hisse senedi fiyatini olumlu yonde etkileyen ikinci
ve Uclincl basliklar1 olusturmaktadir. Fenerbahge Spor Kuliibii’niin hisse senetleri
fiyatim1 olumsuz etkileyen en 6nemli acgiklamalar ¢ok net bir sekilde devre kesici
uygulamasi yapildiginin belirtildigi agiklamalardir. UEFA ile yapilan Financial Fair
Play agiklamas1 ve sportif direktor transferi agiklamalarinin da hisse senedi fiyatlarini

olumsuz yonde etkiledigi gézlemlenmistir.

Galatasaray Spor Kuliibii’'niin KAP agiklamalar1 ve giinliik hisse senedi fiyat
hareketleri incelendiginde, “Devre Kesici” ve “Olagan Dis1 Fiyat ve Miktar
Hareketleri” baglig altinda yaptig1 agiklamalar hisse senedinin fiyatinin en ¢ok arttigi
ya da fiyat1 en ¢ok artiran agiklamalardir. Transfer ve sermaye artirimi yapilacaginin
duyuruldugu aciklamalar fiyat hareketlerine olumlu anlamda katki saglamstir.
Galatasaray Spor Kuliibii’niin hisse senedi performansini olumsuz yonde etkileyen en
onemli agiklama basligi devre kesici uygulamasi ve olagan dis1 miktar ve fiyat
hareketleridir. Sermaye artirnmina dair verdigi bilgi bazi kiiciik (detay) finansal
operasyonlar1 ilgilendiren aciklamalar kuliibiin hisse senedi fiyatin1 olumsuz yonde

etkilemistir.

Trabzonspor Kuliibii’'niin KAP agiklamalar1 ve giinliik hisse senedi fiyat hareketleri
incelendiginde, “Devre Kesici” ve “Olagan Dis1 Fiyat ve Miktar Hareketleri” baglig:
altinda yaptig1 agiklamalar tipki diger {i¢ kuliipte de gézlemlendigi gibi hisse senedinin
fiyatinin en ¢ok arttig1 ya da fiyati en ¢ok artiran agiklamalardir. Futbolcu transferleri
ve sponsorluk anlagsmasi ilgili yapilan agiklamalar hisse senedi fiyatini olumlu yonde
etkilemistir. Trabzonspor Kuliibii’niin hisse senedi performansini olumsuz yonde
etkileyen aciklamalarin baginda yine diger kuliiplerdeki gibi devre kesici uygulamasi
gelmektedir. S6zlesme feshi ve yonetim kurulu degisikligi ile ilgili yapilan agiklamalar

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” baslikli agiklamalardir.

Hisse senedinin fiyatin1 en ¢ok artiran ve diisiiren agiklamalarin “Devre Kesici” ve
“Olagan Dis1 Fiyat ve Miktar Hareketleri” olmasi ve bu agiklama tiiriiniin incelenen
tim futbol kuliiplerinde de ayni etkiyi yaratmasi iilkemizdeki borsa yatirimeisinin
yatirim tarziyla agiklamak miimkiindiir. Bilindigi gibi, Borsa Istanbul’da hisse senedi

yatirimcisini iki ayr1 kategoride incelemek miimkiindiir.

Bunlardan birincisi, kurumsal yatirimcilardan (¢ogunlukla yabanci yatirimei) olusan
ve hisse senedinde uzun vadeli pozisyon alan yatirimcilardir. Bu yatirimer grubu
firmanin hisse senetlerinin gilinliikk hareketinden ¢ok karliligima ve riskine gore
pozisyon alir ve sermaye kazancindan (hisse senedinin satis ve alig degerleri arasindaki
fark) cok, firmanin dagitmasi olas1 kar paymna (yilsonunda firmanin elde ettigi kara
gdre olusan deger) gore hisse senedini fiyatlamaya calisir. Ulkemizde bu yatirimel
grubu ortalama 270 giin bazinda aldig1 hisse senedini tutmaktadir. Yani giinliik degil,
uzun vadeli bakmaktadir ki bu yilizden bu grup yatirimciya “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 tilir yatirimcr grubu firmanin verecegi kar paymdan ziyade sermaye
kazancina odakli olarak pozisyon almaktadir ki bu oyuncularin borsada ortalama hisse
senedi tutma siiresi 30 giin dolayindadir. Daha ziyade yerli yatirimcilardan olusan bu

grup ne yazik ki hisse senedi manipiilasyonuna ac¢ik bir yatirinmei grubudur.

Hisse senedi manipiilasyonu® aslinda borsada yasak olan bir islem tiirii olmakla

beraber bizim borsamizda siklikla karsilasilan bir durumdur. Manipiilatorler giinliikk

% Borsada iki ayr1 manipiilasyon vardir. Bunlardan birincisi finansal bilgi manipiilasyonudur ki burada
firma sahip ya da yoneticileri gergege uygun olmayan mali tablolar agiklayarak borsa yatirimcisini
aldatmaya cahgir. Ikincisi ise hisse senedi manipiilasyonu olup bir grup organize yatirimer diger
yatirimel ya da oyunculari yanlis bilgi ve fiktif islemler ile kandirmaya ve onlarin maliyetine olagandisi
para kazanmaya c¢alisir. Bu tiir islemler daha ziyade ya halka aciklik orani diisiik ya da fiktif bilgi
kullanma ihtimali yiiksek olan herkesin bildigi hisse senetleri (6rnegimizde futbol kuliipleri) lizerinde
yapilir.
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oynayan yatirimciyl ya yanlis bilgiyle ya da fiktif islemlerle aldatip haksiz kazang
pesinde kosan kisilerdir. Borsa yonetimince, “Devre kesici islemler” ve “Olagan Dist
Fiyat ve Miktar Hareketleri” alinan kararlar manipiilatif islem olma ihtimalini akla
getiren 6nlemlerdir. Bu tiir agiklamalarin hem yiikselis hem de diisiis i¢in pes pese
olmast manipiilatif islemi akla getirmektedir. Ne yazik ki manipiilatif islemler ile
finansal performans arasinda bir iligki kurmak miimkiin degildir. Bu tiir islemler
sonucunda, zarar eden hatta gozalt1 pazarinda olan firmalarin degerinin hangi ytiksek
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 olmasi diisiindiiriiclidiir. Sanki futbol kuliiplerinin sahadaki
performansi i¢in oynanan bahis oyunu (IDDAA) borsada da finansal performans igin
oynanmaktadir. Bu yiizden, yaptiklar is itibariyle sOylentilere yani fiktif bilgi
kullanimina agik olan (transfer goriigmeleri, yonetim degisikligi, teknik direktor
degisimi vb.) spor kuliiplerinin manipiilatif islemlere muhatap olmamasi i¢in kamuya
yaptig1 agiklamalara ve olas1 kotii kullanima miisaade etmeyecek halkla iliskiler
faaliyetlerine 6zel onem vermesi gerekmektedir. Aksi halde bu futbol kuliiplerinin
borsada bir bahis araci olarak kullanilmasi anlamina gelir ki bunun kuliiplerin marka

degerlerine ters etki yapacag asikardir.
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5. SONUC

19. yiizyilin ikinci yarisinda Ingiltere’de dogan yarim yiizyildan daha kisa bir siire
igerisinde tiim Diinya’ya yayilan modern futbol oyunu, 20. yiizyilin ilk yarisinda
uluslararas1 kurumsallagsmasini FIFA, UEFA ve diger kita organizasyonlar1 nezdinde
tamamlamigtir. Televizyon ve ilerleyen donemlerde diger dijital medya
platformlarinin icadiyla birlikte, 1990’larin sonlarindan itibaren Diinya’nin en ¢ok
izlenen sporu olmanin da O6tesinde degeri 200 milyar dolar1 asan bir endiistriye
dontigmiistiir. Futbolu diger sporlardan ayiran ve bir¢cok olumlu sifatin bagina “en”
konularak tanimlanan Ozellikleri kerameti kendinden menkul bir anlam ifade
etmemektedir. Sadece bir top, hatta kimi zaman top yerine kullanilan bir cisimle,
herhangi bir yerde sadece iki kisinin varligi ile dahi oynanabilen, skorun her an
degisebildigi, siirpriz sonuglara daima agik olmasi futbolu diger sporlardan
ayirmaktadir. Futbol, baslangigta is¢i sinifinin sporu olarak kabul gormiis, genis
kitlelerin umudu olarak tiim Diinya’ya yayilmis ve gilinlimiizde gelinen noktada
uluslari, siniflari, cinsiyetleri asarak adeta evrensel bir deger olarak kabul gérmeye

baslamistir.

Kiiresellesme olgusu futbolu olumlu ve olumsuz anlamlarda etkilemis, oyun kiiresel
bir is koluna doniisiirken, yoksul ¢ocuklarin olmay: diisledigi futbolculuk kahraman
olmaktan popiiler bir fenomene, tutkuyla baglanilan armalar gelir beklenilen
markalara, cefakar taraftarlar ise stirekli talep eden miisterilere doniismeye baglamistir.
Ulusal siyasetin futbol iizerindeki etkileri oyunun dogusunun ilk evrelerinde
goriilmeye baslanmus, ispanya’da Real Madrid Kral’in takimi, Barcelona ise Katalan
ulusunun milli takimi olarak nitelendirilmis, Ingiltere’de Liverpool is¢i smifinmn
takim olarak Diinya’ya iin salmis, italya’da Lazzio Mussolini’nin takimi olmasi
dolayisiyla nasyonel sosyalistlerin takim1 olma 6zelligi ile anilmaya devam etmistir.
Kuliiplerin yerel siyasetle olan iliskileri o6rneklerle ¢ogaltilabilir ve hala devam
etmektedir. Ancak kiiresellesmenin ekonomik etkileri futbolun ¢ehresini biiylik oranda
degistirmis, sirketlesme faaliyetleri kiiresel sermayeyi futbolun merkezine
yerlestirmis, 20. Yilizyilin tarihi ve efsanelesmis armalari1 21. yiizyilin basi ile birlikte
uluslararasi sermayelerin kontroliinde markalara evrilmeye baglamistir.
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Sponsorluk ve isim hakki ortakliklar1 gibi gelismelerle futbola giris yapan kiiresel
sermaye, kuliiplere daha fazla gelir getirecegi ve daha seffaf yonetilecekleri
gerekgesiyle sirketlesme ve halka agilma siirecleri ile futbol oyununun tam merkezine
yerlesmis ve oyunu kiiresel bir endiistriye doniistiirmeyi basarmistir. 2000’1i yillarin
basinda futbolun besigi olarak nitelendirilen Ingiltere’de baslayan halka arz siireci kisa
bir siire icerisinde tim Avrupa’ya yayilmistir. Tottenham, Chelsea, Manchester
United, Manchester City, Arsenal ve Liverpool gibi armalar, Rus oligarklari, Arap
emirlerinin ve Amerikan merkezli kiiresel sirketlerin hisselerinin cogunlugunu elinde
bulundurdugu ve finansal bir tespitle uluslararasi sirketlerin ya da sahislarin kontrolii
altina girmistir. Futbol gectigimiz yiizyil boyunca kurallar1 ve kurumlari itibari ile
teknik ve taktik acidan gelisirken ayn1 zamanda kiiresel ekonominin eglence ayaginin
basat unsurlarindan birisi halini almistir. Futbol maclar iscilerin, memurlarin,
genglerin hafta sonu eglencesi ve tutkusu olmaktan ziyade ¢agdas “collesium”lari
andiran ¢ok islevli stadyumlarda siyasilerin, is adamlarinin, nispeten varlikli
tiiccarlarin ve popiiler yiizlerin farkli amaclarla takip ettikleri evrensel ve popiiler bir
etkinlige dontismiistiir. Simon Kuper’in (2003) futbol literatiiriine giren “futbol asla
sadece futbol degildir” climlesi aslinda sadece bir spor oyunu olan futbolun iginde
fazlastyla ekonomi, siyaset, sosyoloji ve iletisim barindiran bir olguya doniisiimiiniin

erken donem tespiti olarak nitelendirilebilir.

Tiirk futbolunun gelismesinde lokomotif gorevi listlenen Besiktas, Fenerbahge,
Galatasaray ve Trabzonspor kuliipleri dernekler kanununa gore kurulan ve genellikle
giiclii bagkan profili ile yonetilen kurumlar olsa da, 1990’larin sonu ile Diinya’da esen
futbolun endiistriyellesme siirecine dnce sirketleserek ve hemen sonrasinda halka
acilarak entegre olmuslardir. Calismanin 6rneklemini olusturan dort biiyiik kuliip,
Tirk futbolunun adimin Avrupa’da duyulmasinda basat rolii oynamis, ulusal ligdeki
sampiyonluklara ise 2010 ve 2020 yilindaki sirasiyla Bursaspor ve Medipol
Basaksehir sampiyonluklar1 hari¢ adeta ambargo koymay1 basarmislardir. Taraftar
sayilarin1 6lgmenin oldukca zor olmasi nedeniyle iilkemizde gergeklestirilen resmi
niifus sayimlarinda dahi boyle bir sorunun gercege yakin bir cevabi aranmamustir.
Kuliipler kimi zaman kamuoyunda baski olusturmak i¢in taraftar sayilarini abartili

rakamlarla ifade etseler de s6z konusu dort biiyliglin Tiirkiye’de takim tutan
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futbolseverlerin yiizde 90’inin istiinde bir ¢ogunluga hitap ettigi rahatlikla ifade
edilebilir. 83 milyonluk bir {ilkede tartismasiz favori sporun futbol oldugu gergegiyle,
bash basma devasa bir endiistriye doniismiis futbol oyununun iilkemizdeki hedef
kitlesinin biiyiikliigii azzimsanamayacak bir boyuttadir. Tiirkiye’de futbol, kitleleri
pesinden siiriikleyen, iilke giindemini belirleyen ve tarihsel olarak iilkenin ekonomi,
siyaset, devlet kurumlartyla iliskileri son derece kuvvetli olan popiilerligini asla
yitirmeyen bir olgudur. Milyonlar1 asan taraftar kitleleri i¢in iilkemizde futbol, bagh
olduklar1 kuliipler {izerinden bir yasam bi¢imidir. Sadece mag giinii iki saatlik bir
gorsel sovu ifade eden eglenceden ziyade kuliiplerin armalartyla, tarihleriyle,
semtleriyle, renkleri ve tribiin besteleriyle beslenen bir tutku olarak ifade edilebilir.
1990’larin sonlarina kadar futbol, milyonlarca taraftar i¢in iilkemizde romantik yani
daha agir basan bir yasam bi¢imi olarak degerlendirilirken, bu dénemden sonra
Diinya’daki gelismelere ayak uydurma cabasiyla birlikte sponsorlarin, sifreli
kanallarin, lisansli {irtinlerin, modern stadyumlarin ortaya ¢ikmasiyla dev bir endiistri
olma yolunda hizli adimlar atmaya baslamistir. Daha dogru ve etkili yonetilebilmek
ve kuliibe ciddi sermaye saglayabilmek adina 6nce sirketlesen ve daha sonra halka arz
olan kuliipler kurumsallagmanin ve marka iletisiminin O6nemini kavramaya

baslamislardir.

2000°1i 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 actiklari
saptanmistir. 2015 yilinda Football Leaks adli sitede Rui Pinto adli sahis tarafindan
UEFA ve futbol kuliiplerinin bir dizi gizli belgesi yayimlanmaya baslamis, site daha
sonra faaliyetleini durdurarak elindeki belgeleri Alman Der Spiegel dergisine
devretmistir. Avrupa’nin o yillarda en gézde kuliiplerinden birisi olan Manchester City
ile iligili iddialar1 igeren UEFA sorusturmasi Der Spiegel dergisinin 2018 yilinda
yayimladigr belgeler dolayisiyla baglatilmistir. Manchester City’nin sahibi Seyh
Mansour’un sirketi Etihad, iddiaya gore kuliiple toplam 67.5 milyon Sterlin tutarinda
bir sponsorluk anlagsmasi imzalamasina ragmen kuliibe sirket tarafindan 8 milyon
Sterlin nakit girisi gerceklesmis, s6z konusu sponsorluk anlagmasinin tutarlari

UEFA’nin Financal Fair Play kurallarina takilmamak ig¢in, oldugundan fazla
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gosterilmistir. Derginin kuliip ve sirket hakkinda yayimladigi bundan bagka finansal
ihlalleri iceren belgeler sonucunda UEFA konuyla ilgili bir sorusturma baslatmistir.
UEFA yaptig1 incelemeler sonucunda FFP (Financal Fair Play) kurallarini ihlal ettigi
gerekcesiyle 2020 yilindan gegerli olmak iizere Manchester City’i 2 yil siireyle Avrupa
Kupalari’ndan men etmis 30 milyon Euro’da para cezasina carptirmistir (Aksar, 2020).
S6z konusu usulsiizliikler sadece Manchester City tarafindan degil birgcok kuliip
tarafindan yapilmakta olup Avrupa’nin 6nde gelen kuliipleri zaman zaman UEFA
tarafindan FFP kurallarim1 ihlal ettikleri gerekcesiyle cesitli yaptirimlara maruz
kalmaktadir. FFP uygulamalar1 UEFA tarafindan futbolda haksiz rekabetin Oniine
gecebilmek, gelirleri bliylik takimlarla kiyaslanamayacak derecede az olan kiigiik
Olcekli kuliipleri koruyabilmek ve borglari gelirlerini asmis kuliiplerin finansal
durumlarim1  kontrol edebilmelerini saglamak i¢in gelistirilen ve tlim Avrupa

kuliiplerini ilgilendiren bir dizi teknik kurallar1 igermektedir.

Kiiresel 6lcekli sirketlerin, oligarklarin, seyhlerin kontroliine giren Avrupa’nin 6nde
gelen kuliipleri basarilarla dolu tarihlerinden ve dev taraftar kitlelerinden beslenen
varolus sebeplerini futbol endiistrisinin bu yeni aktorlerine devretmeye baglamislardir.
Kiiresel sermayenin aktorleri tarafindan satin alinan kuliipler, bu kisilerin kuliiple ilgili
diisiince ve hedeflerinin niyeti ile yollarina devam etmekte, kimi zaman sampiyonluk
ve kupalar kazanan takimlara, kimi zaman seyhin ya da oligarkin sadece marka yiizii
olma durumuna kimi zaman ise sirketler arasi para gegislerinde kullanilan vergi ya da
para kagirma aracina doniismeye baslamislardir. Futbolun bir spor dalindan endiistriye
donlisimiinii  anlatirken biiylime, finansal gelisme, kurumsallasma ve c¢agin
gereksinimlerine adapte olmasi gibi olumlu doniisiimlerin yaninda neo-liberal sistemin
sorgulanmasi1 gereken olumsuz yonlerinin futbolla olan iligskisinden bahsetmemek
calisma acisindan eksik bir sonug¢ olarak degerlendirilebilecektir. Futbol siiphesiz
baslangicindan bugiine kadar, kiiresel gelismelerin ve ekonominin catisi altinda
biiyilirken Diinya’nin en ¢ok takip edilen spor dalina ve spor endiistrisine doniismiistiir.
Ancak futbola olan sayisiz katkisinin yaninda kiiresel ekonomik sistem, futbol ve onun
ilk unsuru olan kuliiplere, armalardan markalara dontstiikleri yolculuklarinda
yukarida bahsedilen 6rnekte oldugu gibi tehlikeli kavsaklar1 ve siipheli yollar1 da

Ormiistiir.
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Calismanin konusu olan dort biiyiik kuliibiin toplam borglar1 2020 itibariyle 10 milyar
Tiirk Lirasim gegmistir. Oz sermayeleri negatif olan, toplam varliklar1 borglarin
karsilayamayan bu kuliipler finansal olarak iflas etmislerdir. Ancak marka degerleri,
kamuoyundaki algilar1 ve toplum yararma olan dernek statiilerinden otiirti borglari
giinimiize kadar katlanarak artmis fakat bunlarin 6denme takvimi bir sekilde
Otelenmistir. Futbolun i¢inden gelmeyen ve genellikle ingaat ve sanayi sektoriinden
futbol yoneticiligine soyunan baskanlar tarafindan yonetilen kuliipler, bagkanlarin
taraftara “bliyiik baskan” olarak goziikmesi hevesiyle gelirlerinin ¢ok iistiinde
yaptiklar1 harcamalar neticesinde bugiinkii kirilgan noktaya gelmislerdir. Yasadiklari
finansal problemlerin iistiine iletisim ve halkla iligkiler yonetiminde kurumsallagmay1
basaramayan kuliipler sponsor ve yatirimci bulma noktasinda sikintilar yasamaya
baslamislardir. Uzun yillardan beri eski futbolcular1 tarafindan yonetilen Bayern
Miinih Kuliibii hem sportif hem de finansal olarak Avrupa’nin en basarili
kuliiplerinden birisidir. Ulkemizde de futbolu futbolun iginden gelenlerin ydnetmesi
gerektigi ve 0zellikle borsada islem gdren kuliipler i¢in son derece 6nemli olan iletisim
faaliyetlerinin alanda uzmanlagsmis kisiler tarafindan icra edilmesi gerekliligi futbol
kamuoyu tarafindan dile getirilmeye baslansa da bu yonde atilan adimlar son derece
yetersizdir. Sportif basart marka degeri ve ekonomik gili¢ arasindaki fasit daire
calismada bir¢ok kez vurgulanmistir. Diizenli olarak KAP’a ac¢iklama yapan kuliipler
yatirimeilarla dogru ve gilivenilir bir iletisim kurabilmek ic¢in halkla iliskiler
faaliyetlerinde kurumsallagmay1 basarabilmeli ve yetkin kisilerle calismalidir. Etkili
bir iletisim gelistirmeye basaran kuliipler sponsor ve yatirimeir bulmak konusunda
sikint1 yasamayacak dolayisiyla daha fazla gelir elde edeceklerdir. Ekonomik olarak
giiclenen kuliipler sportif basar1 elde etme sansina daha fazla sahip olacaklar ve bu

durum marka degerlerine olumlu yonde yansiyacaktir.

Orgiitsel halkla iligkilerin dnemi iletisim faaliyetlerinin i¢ ice gecmesiyle birlikte
zamanla artmistir. Marka i¢in seffaf bir bigimde iletilen mesajlar, tiiketicilerin o marka
hakkinda pozitif bir alg1 olusturmasi agisindan 6nem tasimaktadir. Dogru bir halkla
iligkiler stratejisi marka imajinin c¢agrisimlarina yonelik daha fazla katki sunabilir,
marka tutumu ve deneyimi yaratabilir. Tiiketicilerin 6z imajlar1 ile bir markay:

degerlendirme yollarinin uyumuna dikkat ¢eken benlik uyum teorisi (the self-
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congruence theory), marka tercihi, tiiketicilerin tutumu, davranig ve kararlari ile
yeniden satin alma niyetlerinin arasindaki yogun iliskiye dikkat cekmektedir (Sirgy,
1985; Hong ve Zinkhan, 1995; Graeff, 1996; Ekinci ve Riley, 2003). Eger tiiketiciler
bir markanin {iriin ya da hizmetini satin almaktan kaginiyorsa bu durumun aksine
kendileri hakkinda olumsuz i¢sel mesajlar ileten uyumsuzluk durumu ortaya ¢ikmis
olabilir (Hogg ve Banister, 2001). Tiiketicilerin halkla iliskilere verdikleri tepki, kendi
kendine uyum diizeyleri ve beklentileri ile kurum ya da markanin halkla iliskiler
stratejisiyle sundugu 6zelliklerin uyumuna bagli olarak degiskenlik gosterebilmektedir
(Sen ve Bhattacharya, 2001). Tiiketicilerin benlik kavrami, algilama bigimleri ve deger
yargilar1 halkla iliskiler faaliyetini yapmakta olan kurum ya da marka ile uyumlu ise
tiketiciler s6z konusu kurum ya da markayr daha yiliksek seviyede kabul

edebilmektedirler.

Konuya baska bir agidan yaklasildiginda ise bilissel psikologlarin da vurguladig: gibi
hafizanin son derece dayanikli bir insani 6zellik oldugu varsayilmaktadir. Bilgi
bellekte bir kez depolandiginda o bilginin ¢agrisim giicii son derece yavas bir bigimde
azalmaktadir. Bu sebeple, tiiketiciler bir marka hakkinda belleklerine bir kez olumlu
bir imaj yerlestirdiyse, bu durumda alg1 yeni bilgilerin islenmesine olumlu yonde katk1
saglamaktadir (Petty ve Cacioppo, 1986). Bu duruma orgiit kuraminda * hale etkisi”

de denilmektedir.

Calismanin konusunu olusturan Borsa Istanbul’da islem goren Besiktas, Fenerbahge,
Galatasaray ve Trabzonspor sirketlestikten ve hemen sonrasinda halka ag¢ildiktan sonra
gerek sermaye piyasasinda olduklarindan gerekse de faaliyet gosterdikleri pek ¢ok
alanda sirketleri bulundugundan orgiitsel kurumsallasma ve iletisimin Onemini
kavramiglardir. S6z konusu kuliipler dernek genel kurulunun sectigi yonetim kurulu
ve bagkan ile yonetilmekte dernek baskani secilen kisi ayn1 zamanda kuliiplerin sahip
olduklar1 sirketleri de yonetmektedir. Ancak futbolun bir endiistriye doniisiimiinii
takip eden yillarda, 6zellikle marka imajinin 6nemi ve algisinin marka degerine
sundugu katkiy1 fark etmeye baglayan yoneticiler, daha dnce “ kuliip basin sozciisii”

(13

olarak gorev alan yonetim kurulu {iyesinin yerine * iletisim ve halkla iliskilerden

sorumlu iiye” ve bu liyenin altinda ¢aligmaya baslayan profesyoneller atamaya
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baslamislardir. Kuliiblin taraftar, basin ve kamuoyu ile ilgili tim iletisim
faaliyetlerinden sorumlu olan ve basinda genel kurul tarafindan secilen bagkanin
atadig1 bir yonetim kurulu tiyesi bulunan bu birimin adi kuliipten kuliibe kelime
farkliliklar1 igerse de esas baglaminda tistlendikleri gorev ayni noktada birlesmektedir.
fletisim ve halkla iliskilerden sorumlu yonetici ve birlikte ¢alistig1 ekip, sadece
tutkuyla baglanilan armalarin taraftarla olan iligkisini degil, gelir beklenen markalarin
tiikketicileriyle olan karsilikl etkilesiminden de sorumlu olmakta, yonetim kurullarinin
gorev siireleri boyunca gelistirecekleri halkla iligkiler stratejileri ile kuliibiin imaj1 ve

marka degerine dogrudan etki edebilmektedirler.

Kuliibiin seffaf ve dogru yonetildigine dair bir tutum olusturma g¢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 sdzler
vermektedirler. Kuliibiin o dénemde yiiriittiigii halkla iliskiler stratejisi tiiketicilerin,
kamuoyunun, yatirimcilarin ve sponsorlarin ilgisini ¢ekmeyi basarabiliyorsa bunda
giiven veren yoneticilerin pay1 kadar s6z konusu tiim paydaslarin marka ve kurum
algisinin pay1 da bulunmaktadir. Bir 6rnekle konuyu agacak olursak; 1990’11 yillarda
Besiktas Kuliibii’niin forma sponsoru olan “ Beko markasi yillar sonra tekrar kuliibiin
forma sponsoru olarak geri donmiistiir. Futbolun ekonomik olarak kiiciildiigii ve
sponsor bulunmakta zorlanildig1 bu giinlerde Beko’nun iki yilligina 42 milyon TL gibi
bir rakamla tekrar sponsor olmay1 kabul etmesi sadece BJK yonetim kuruluna segilen
yeni liyelerin verdigi giiven ve olusturduklart marka tutumuyla agiklanmamali, Beko
markasinin Besiktas Kuliibii ile gegmisten gelen uyum seviyesinin yiiksekligi ile ilgili

bir tutumu da igermektedir.

Galatasaray Kuliibii’niin 2000 yilinda UEFA Kupasi’ni kazanmasi ve hemen ertesi
sene Sampiyonlar Ligi’nde ¢eyrek final oynamasi Galatasaray’in Tiirk futbol
kamuoyunda “Avrupa Fatihi” olarak anilmasini saglamistir. O seneden sonra Besiktas
ve Fenerbahge kuliipleri Avrupa kupalarinda Galatasaray’dan daha basarili bir grafik

cizmis olsa da gerek kazanilmis bir kupa zaferi ve Galatasaray markasinin Avrupa
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basarilariyla 6zdeslesmesi kuliibiin kamuoyu ve taraftarlar tizerinde olusturdugu “hale

etkisi” ile agiklanabilir.

Finansal agidan olumlu gelismeler gosteren kuliiplerin yakin zamanda saha igerisinde
de basar1 sagladiklart gozlemlenmistir. Gelir-gider dengesini olusturabilen kuliipler
tiim borg yiiklerine ragmen dogru teknik hamlelerle sportif basar1 elde edebilmekte,
sportif basar1 ise daha yiiksek gelir elde etmelerini saglamaktadir. Bu noktada ise
baslangigta gelistirilen iletisim biliminin ¢agdas uygulamalari ve etkili halkla iliskiler
stratejileri kuliiplerin rakiplerine nazaran adeta 1-0 Onde baslamalarina sebep
olmaktadir. Kurumsallagsma adimlarin1 profesyonel ve konunun uzmani calisanlarla
gerceklestirecegini  kamuoyuna inandirabilen yonetimler daha iyi sponsorluk
anlagmalar1 yapabilmekte ve yatirimcilarin ilgisini ¢ekmeyi basarabilmektedir.
Kiiresellesmenin ve bir endiistride faaliyet gosteren bir kurumun modern bir bigimde
yonetilebilmesinin baslica yollarinin en 6nemlileri, uzmanlar tarafindan yonetilmesi
ve kurumsallagmay1 igsellestirebilme becerisi olarak gosterilebilir. Bu baglamda
kuliiplerin halkla iliskiler stratejisini olusturacak yoneticilerin bu alanda yetismis
olmasinin gerekliligi giiniimiizde siiphe gotiirmez bir gercekliktir. Sportif basarinin
ana tetikleyicisi mali olarak giiclii olmaktir. Mali yonden gii¢lii olabilmenin yollar1 da
giiclii sponsorluk anlagmalari, lisansh iiriin satiglar1 ve yatirimcilardan elde edilen
gelirlerdir. Kuliiplerin KAP agiklamalar1 zaman zaman manipiilatif iglemlere konu
olabilmektedir. Kuliip agiklamalarini takip eden yatirimcilar agisindan bu durum son
derece hassas bir noktaya denk gelmektedir. Kullip imaji ve hisse senedi
performansina dogrudan etki eden KAP agiklamalarinin sonuglarina ¢alismanin ilgili
boliimiinde deginilmistir. Bu baglamda kuliibii kamuoyuna, sponsor olacak sirketlere,
yatirimeilara ve lisansh iirlinleri satin alacak tiiketicilere en 1yi anlatmanin yolu etkili
bir iletisimdir ve kuliiblin olmazsa olmazi olan iletisimi saglayacak giicli ise halkla

iliskiler stratejisi ve kurumsal bir yonetimidir.

Calismanin {igiincii béliimiinde Borsa Istanbul’da islem géren Besiktas, Fenerbahge,
Galatasaray ve Trabzonspor kuliiplerinin 2018-2019 yillarindaki KAP ag¢iklamalari
esas alinarak olay analizi gergeklestirilmistir. Kuliiplerin marka degeri yerine vekil

(proxy) degisken olarak hisse senedi performanslari baz alinmis, yapilan KAP
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aciklamalarinin hisse senedi performanslarini etkileyip etkilemedigi, sayet etki
gozlemlenmisse ne tlir agiklamalarin hangi oranda etkiledigi sorusunun cevabi
aranmistir. Bu baglamda 2018-2019 yillarinda dort biiyiik kuliibiin Borsa Istanbul’daki
giinliik acilis, en yiiksek, en diisiik ve kapanis fiyatlar1 Borsa Istanbul sisteminden
cekilmis, kuliiplerin KAP agiklamalari gilinliik olarak derlenmistir. Kuliiplerin glinliik
verileri, bir dnceki verileriyle oranlama yapilarak hisse senetlerindeki giinliik artig ve
ya azalis oranlar1 ile Kamuyu Aydinlatma Platformu’'nda yapmis olduklari
bilgilendirme aciklamalarinin etkileri analiz edilmektedir. Bagimli de§isken kapanis
orani olarak belirlenmekteyken, bagimsiz degisken ise kuliip agiklamalarini ifade eden

kukla degiskeninden olusmaktadir.

Calismadan elde edilen bulgulara gore hisse senedi fiyatlarini en ¢ok artiran ya diisiiren
aciklamalarin “Devre Kesici” ve “ Olagan Dis1 Fiyat ve Miktar Hareketleri” basligi
altinda yapilan agiklamalar olmasi ve incelenen tiim kuliiplerde ayni etkiyi yaratmasi
iilkemizde borsa yatirimeisinin tarziyla agiklanabilir. Calismanin olay analizi sonug
boliimiinde Borsa Istanbul yatirimcisinin dzelliklerine kisaca deginilmistir. Ozellkle
yerli yatirimcilarin olusturdugu, hisse tutma siirelerinin ortalama 30 giin oldugu
grubun manipiilasyona en agik yatirimcilar olduklari konunun uzmanlari tarafindan

13

siklikla dile getirilmektedir. “Devre Kesici” ve “ Olagan Dis1 Fiyat ve Miktar
Hareketleri” manipiilatif olma ihtimali ytliksek olan iglemlere kars1 borsa yonetiminin
aldigr onlemlerdir. Bu agiklamalarin hem yiikselis hem de diisiis icin pespese
yapilmast manipiilatif islem olma ihtimalini kuvvetlendirmektedir. Manipiilatif
islemler ile finansal performans arasina iligki kurmak ise miimkiin degildir. Futbol
kuliiplerinin saha i¢i performansini tahmin etmek iizere oynanan bahis oyunlari
borsada da finansal performans {izerinden oynanmaktadir. Dort biiyiik kuliibiin
transfer goriigmeleri, yonetim degisikligi ve teknik adam degisikligi gibi fiktif bilgi
(sOylenti) kullanimina ac¢ik olan eylemlerinde manipiilatif islemlere maruz kalmamasi
icin kamuoyuna yaptiklar agiklamalarda olasi kdétii kullanima izin vermeyecek bir
iletisim dili ve halkla iligkiler faaliyeti uygulamalarina 6nem vermeleri gerekmektedir.
Bu durumu gézetmeyen kuliiplerin adeta borsada bir bahis araci olarak kullanilmasi

kacinilmaz olacaktir ki bu durum da kuliip imajina olumsuz yonde yansiyarak kuliibiin

marka degerini diislirecektir.
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Kuliiplerin yapmis olduklari transfer agiklamalarinin ve sayisi olduk¢a az olsa da
finansal durumlartyla ilgili olumlu gelismeleri igeren agiklamalarin hisse senedi
performansinda kiigiik miktarlarda artisa neden oldugu da gozlemlenmistir. Transferin
takimin saha i¢i performansina yapacagi katki ve sonraki dénemde olas1 bir futbolcu
satig1 dolayisiyla kuliibe finansal bir getiri saglayacagi beklentisinin hisse senedi
performansina olumlu yonde yansimasi son derece dogal bir durum olarak
degerlendirilebilir. Bankalarla yapilan bir kredi anlagmas1 ya da sermaye artirimi gibi
kuliibe kismen de olsa finansal agidan nefes aldiracak gelismeler de yatirimcilar
acisindan olumlu degerlendirilmis ve hisse senedi performansina diisiik de olsa olumlu

yonde yansimalar yaptig1 gézlemlenmistir.

Calisma sonucunda Borsa Istanbul’da islem goren dort kuliibiin KAP acgiklamalari
olay analizi teknigiyle incelenerek halkla iligkiler baglaminda yaptiklari resmi iletigim
faaliyetlerinin hisse senedi performansina etkisi incelenmistir. Literatiirde taranan
daha oOnceki c¢aligmalarin agirlikli olarak sportif performans ve hisse senedi
performansi arasindaki iliskiyi esas aldigi1 diisiiniildiiglinde, ¢alismanin s6z konusu
futbol kuliiplerinin iletisim ve halkla iliskiler uygulamalarinin incelenmesinde yeni bir

yol haritasi olusturabilecegi diigiiniilmektedir.

Yapilan olay analizi sonucunda elde edilen bulgulardan en 6nemlisi ¢aligma konusunu
olusturan dort kuliiblin borsada manipiilatif hareketlerden etkilenmeye agik hisse
senetlerine sahip olduklaridir. Bu baglamda c¢alismanin bulgularindan elde edilen bu
sonucun alanda yapilacak yeni g¢alismalara bir baslangic modeli olusturabilecegi

varsayilmaktadir.

Bu calismanin ulastigi sonuglarin c¢alisilan 6rneklemden dolayr sadece iilkemiz
diizeyinde gecerli olacag1 asikardir. Ciinkii, calismanin 6rneklemi Borsa Istanbul’da
islem goren Besiktas, Fenerbahce, Galatasaray ve Trabzonspor kuliiplerinden
olugsmaktadir. Halkla iliskiler baglaminda ¢alismanin 6rneklemini gelistirerek marka
degerleri acisindan Tiirk futbol kuliipleri ile benzerlik gosteren liglerin kuliipleri ya da

marka degeri yliksek liglerdeki kuliipleri de igerecek bigimde tasarlanmasi bundan
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sonraki calismacilara &nerilebilir. Ozellikle marka degeri yiiksek iilke ligleri ile bize

benzer iilke liglerinin karsilastirilmast literatiire dnemli 6l¢lide katki saglayabilir.
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