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Futbolcu Transferlerinin Finansal Performans Uzerindeki EtKisi:
STOXX Avrupa Futbol Endeksi’nde Bir Arastirma

Binali Selman EREN”, Seving GULER OZCALIK **

oz

Profesyonel futbol endiistrisi, emek yogun ve insana yapilan yatirimin izlendigi ve kaydinin tutuldugu bir
sektordiir. Transfer gelirlerinin ve giderlerinin kuliiplerin finansal performansini dogrudan etkileyecegi varsayimmi
caligmanin temel aragtirma hipotezini olusturmaktadir. Calismada STOXX Avrupa Futbol Endeksinde yer alan 13
futbol kuliibiiniin transfer gelirlerinin ve giderlerinin finansal performansa olan etkisi panel veri analizi yontemi ile
analiz edilmistir. Bu dogrultuda 2004-2022 yillart arasindaki transfer gelir/giderleri ve muhasebe bazli finansal
performans gostergesi olarak varlik karliligi (ROA), 6zkaynak karliligt (ROE) ve faiz ve vergi oncesi kar marji
(FAVOK) degiskenleri dikkate alinarak {ic model olusturulmustur. Kurulan modellerde transfer giderleri ile transfer
gelirleri bagimsiz degisken, toplam varliklar ve kaldirag orani ise agiklayict degisken olarak kullanilmistir. Elde edilen
bulgulara gore transfer giderleri degiskeni, ROA ve FAVOK modellerinde istatistiksel olarak anlamh bir sonug
verirken, ikinci model olan ROE’ de ise bu sonuca ulagilamamistir. Calismada ayrica futbol kuliiplerinin faaliyet
gosterdikleri ulusal liglerinde sampiyon olma durumlarinin finansal performansi olumlu ydnde etkiledigi
gbzlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Performans, Futbol Endiistrisi, Panel Veri Analizi

JEL Smmiflandirmasi: G1, Z23, C23

The Impact of Football Player Transfers on Financial Performance:
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ABSTRACT

The professional football industry is a labor-intensive industry where investment in people is monitored and
recorded. The assumption that transfer revenues and expenses will directly affect the financial performance of clubs
constitutes the main research hypothesis of this study. In the study, the impact of the transfer revenues and expenses of
13 football clubs in the Stoxx European Football Index on financial performance was analyzed by panel data analysis
method. In this respect, three models are created as return on assets (ROA), return on equity (ROE) and EBITDA
between 2004-2022. According to the findings, the transfer expenses variable gave a statistically significant result in
ROS and EBITDA models, while the second model, ROE, this result could not be achieved. In the study, it is
observed that the fact that the championship in the national leagues, where football clubs operates, has a positive
effect on the impact of financial performance.
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1. GIRIS

Diinyanin en popiiler spor dali olan futbol, glinliimiizde sadece eglence sektorii degil ayni
zamanda milyonlarca dolarlar1 bulan yayin hakki gelirleri, bilet satislari, sponsorluk anlasmalari,
markalasma, reklam gelirleri ve 6zellikle cok yiiksek transfer bedellerinin 6dendigi bir endiistri
haline gelmistir. Glinlimiizde bu endiistri milyonlarca insanin dikkatini ¢ekerek insanlar iizerinde
giiclii duygular uyandirmakta ve ekonomiler iizerinde énemli etkiler yaratmaktadir (Gongalves,
2020: 240).

Futbol endiistrisinde rekabet giicii en temel yetkinliklerden biridir ve profesyonel futbol
kuliipleri katildiklar1 miisabakalarin1  kazanmayi veya 1dstiin  bir konuma gelmeyi
hedeflemektedir. Bu nedenle, bir futbol kuliibiiniin basarisinin veya basarisizliginin nedenleri,
saha icinde ve disinda nasil yonetildigine dair sorulara yol a¢maktadir. Yapilan birgok
arastirmada kuliiplerin yatirnm kapasitelerini genislettiklerinde ortaya g¢ikan servet artiglarinin
miisabakalarda daha 1iyi performanslar elde etme olasiligim artirdigimi  gostermektedir
(Szymanski ve Kuypers, 1999; Gollii, 2012; Dolles ve S6derman, 2013).

Diinyanin en biiyiik denetim sirketlerinden Deloitte tarafindan 2022 yilinda yayinlanan
raporda, COVID-19 pandemisinin olumsuz etkilerine ragmen 2020/2021 sezonunda Avrupa’nin
en bilyiik 20 kuliibiiniin mag¢ giinii gelirleri 111 milyon avro, yayin hakki gelirleri 4,5 milyar
avro, ticari gelirleri 3,5 milyar avro ve toplam geliri 8,2 milyar avrodur (Deloitte, 2022). Tablo 1
Avrupa’nin en biyiik 20 futbol kuliibliniin toplam gelirini gostermektedir. Veriler futbol
ekonomisinin biiyiikligii hakkinda fikir vermekte ve kuliiplerin toplam gelir ve giderlerinde
transfer gelir ve giderlerinin pay1 gosterilmektedir.

Tablo 1: 2020-2021 Toplam Gelir Bazinda Avrupa’nin En Biiyiik Ik 20 Futbol Kuliibii (Milyon€)

Ulke Takimlar Mag Yaymm Ticari Transfer  Transfer  Toplam
Gilinii Geliri Gideri

ingiltere Manchester City 0,8 3359 308,2 106,4 218,8 644,9
Ispanya Real Madrid 8,6 3105 3216 131,4 44,7 640,7
Almanya  Bayern Munich 11,7 2545 3452 32,5 77,2 611,4
ispanya FC Barcelona 159 289,6  276,6 66,8 90,8 582,1
Ingiltere Manchester United 8 287,8 262,2 24,5 130,7 558,0
Fransa Paris Saint-Germain 17 2018 3374 0,4 62 556,2
Ingiltere Liverpool 8,3 303,7 2384 17,2 82,6 550,4
ingiltere Chelsea 8,6 309 175,5 354 2494 493,1
italya Juventus 7.8 209,9 1887 44 137,3 433,5
ingiltere Tottenham Hotspur 2,1 233,3 170,8 15 118 406,2
Ingiltere Arsenal 4,3 208,2 154 25,7 129,6 366,5
Almanya Borussia Dortmund 1,4 186,7 149,5 26 92,3 337,6
ispanya Atlético de Madrid 4,2 2305 981 77,6 67,1 332,8
italya FC Internazionale Milano 2,2 216 112,7 28,3 99,6 330,9
Ingiltere Leicester City 0,7 208,4 46,4 51,2 72,7 255,5
Ingiltere West Ham United 0,6 184,2 36,7 52,4 61,1 2215
Ingiltere Wolverhampton Wanderers 0,8 191,3 27,2 85,4 98,1 219,2
ingiltere Everton 0,3 165,3 52,5 54,6 130 218,1
italya AC Milan 0 1472 69,1 28,4 81 216,3
Rusya FC Zenit 7,3 43,2 161,5 71 325 212

Kaynak: Deloitte (2022)
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Her ticari isletmede oldugu gibi futbol kuliipleri de faaliyetlerini siirdiirmek i¢in insan
kaynagina ihtiyag duymaktadirlar. Bu amagla basarilarini slirdiirmek igin en iyi oyunculari
yetistirme cabasi i¢indedirler. Bu faaliyetlerin arkasinda giiclii ekonomik sirketler oldugu gercegi
g0z Oniine alindiginda, 6nemli bir futbolcuyu elde tutmanin, satmanin veya satin almanin en
onemli is meselesi oldugu goriilmektedir (Poli vd., 2015). Son yirmi yilda Avrupa futbolunda
yasanan gelismeler bu durumun giincelligini korudugunu gostermektedir. Ornegin
yonetmeliklerdeki radikal degisiklikler (bkz. Bosman kararlar1) sayesinde, Avrupa futbol is
piyasasindaki uluslararasi hareketlilik biiyiik 6l¢iide artmistir. Son yillarda Avrupa’daki yabanci
oyuncularin sayisi (tim oyuncularin iicte biri), genel isgiicli piyasasindaki yabancilarin
ylizdesinin ¢ok iizerindedir (Szymanski, 2014). Tablo 2’de bu zamana kadar en yiiksek bonservis
bedeli ddenen ilk on futbolcu gosterilmistir. Tablodaki veriler incelendiginde futbol kuliiplerinin
en degerli varliklarinin futbolcular oldugu goriilmektedir. Rowbottom’a (2002) gore,
profesyonel futbol kuliiplerinin en o6nemli varliklarindan biri, isgiicii piyasasinda alinip
satilabilen ve biiylik miktarlarda transfer {icreti yaratan futbolcularin tescil haklarina sahip
olmalandir. Fotaki ve digerleri (2007) caligmalarinda futbol kuliiplerinin basarisinin temelde
teknik ekip ve oyunculara baghh oldugunu ifade etmislerdir. Ayrica oyuncularin bilango
kalemleri olarak kabul edildigini ve parasal olarak Olciildiiglinii belirtmislerdir. Dolayisiyla
futbolcular, performans ve becerilerine bagli olarak kuliiplere gelecekte ekonomik faydalar
saglamaktadir. Bu ekonomik haklari, kuliipler tarafindan s6zlesme imzalanarak kontrol edilen ve
performanslar1 ile igsel ekonomik degerinin artmasi beklenen maddi olmayan bir kaynaktir
(Morrow, 2006).

Tablo 2: En Yiiksek Bonservis Bedeli Odenen ilk On Futbolcu

Oyuncu Mevki $;?Inl,? ifer Satan Kuliip Alan Kuliip Sgg:ﬁrws

1. Neymar Sol Kanat 3 Agustos 2017  Barcelona PSG 222,00 mil. €
2. Kylian Mbappé Santrafor 1 Tem 2018 Monaco PSG 145,00 mil. €
3. Philippe Coutinho On Numara 8 Oca 2018 Liverpool Barcelona 135,00 mil. €
4. Ousmane Dembélé  Sag Kanat 25 Agu 2017 Dortmund Barcelona 135,00 mil. €
5. Jodo Félix Forvet Arkasi 3 Tem 2019 Benfica Atlético Madrid 127,20 mil. €
6. A. Griezmann Forvet Arkast 31 Agu 2021 Atlético Madrid ~ Barcelona 120,00 mil. €
7. Jack Grealish Sol Kanat 5 Agu 2021 Aston Villa Man. City 117,50 mil. €
8. Cristiano Ronaldo Santrafor 10 Tem 2018 Real Madrid Juventus 117,00 mil. €
9. Romelu Lukaku Santrafor 12 Agu 2021 Inter Chelsea 115,00 mil. €
10. Eden Hazard Sol Kanat 1 Tem 2019 Chelsea Real Madrid 115,00 mil. €

Kaynak: https://www.transfermarkt.com.tr/ , (01.04.2022)

Wilson (2017)’ ye gore futbol kuliiplerinin finansal yonetimi, ortalama bir taraftarin
anlayabileceginden ¢ok daha karmasik olmasina ragmen, taraftarlarin kuliiplerden beklentileri
oldukca fazladir. Risk yonetimi, stratejik planlama veya finansal oranlar gibi kavramlar kolay
anlasilmaz. Futbol endiistrisi, biiyiikk miktarda para ve sermaye yaratabilen ve calistirabilen,
gerekli risk ve yonetimle ilgili titiz bir stratejik planlama gerektiren bir sektordiir. Genel olarak
futbol ve sporda iki temel amag vardir. Birincisi, sportif performansi: en {iist diizeye ¢ikarmak
anlamina gelen saha i¢i performansi yiiksek diizeyde siirdiirmek, ikincisi ise saha dig1 finansal ve
ticari igletme operasyonlarmi, diger bir deyisle finansal performansi en iist diizeye ¢ikarmaktir
(Wilson, 2017: 3). Spor isletmeciligi iginde basarili bir sekilde faaliyet gostermek igin, spor
yoneticileri kendilerini bu iki hedef arasinda stratejik olarak konumlandirmali ve hem saha igi
hem de saha dis1 performansi dengelemelidir (Baroncelli ve Lago, 2006). Ancak bu iki temel
amag¢ bazen birbiriyle catisabilmektedir (Nagy, 2012). Baroncelli ve digerlerine (2004) gore
sportif ve finansal sonuglar arasinda verimli bir dongli bulunmaktadir. Bu verimli dongiiden


https://www.transfermarkt.com.tr/jumplist/transfers/spieler/68290/transfer_id/1866385
https://www.transfermarkt.com.tr/kylian-mbappe/profil/spieler/342229
https://www.transfermarkt.com.tr/as-monaco/transfers/verein/162/saison_id/2018
https://www.transfermarkt.com.tr/fc-paris-saint-germain/transfers/verein/583/saison_id/2018
https://www.transfermarkt.com.tr/fc-liverpool/transfers/verein/31/saison_id/2017
https://www.transfermarkt.com.tr/fc-barcelona/transfers/verein/131/saison_id/2017
https://www.transfermarkt.com.tr/borussia-dortmund/transfers/verein/16/saison_id/2017
https://www.transfermarkt.com.tr/
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finansal performans sportif performansi (futbolcularin satilarak gelir elde edilmesi), sportif
performans da finansal performansi (yeni futbolcularin satin almmmasi, reklam gelirleri, yayin
hakki gelirleri gibi) siirekli beslemektedir. Dolayisiyla futbol takimlar1 iyi bir sportif performans
elde etmek i¢in iyi oyunculari satin alma ¢abast i¢inde olacaktir. Bunun sonucunda da kuliibiin
rekabet etme gilicii artarak daha fazla gelir, sponsor ve taraftar ortaya ¢ikacaktir.

Futbol ekonomisi alaninda bir futbol kuliibiiniin temel varliginin insan varligi yani
futbolcular oldugu konusunda genel bir fikir birligi vardir (Morrow, 1996; Rowbottom, 2002;
Lozano ve Carrasco Gallego, 2011). Aslinda, bir futbol kuliibiine tahakkuk eden gelirlerin biiyiik
kisminin en azindan bir dereceye kadar insan varligimin donanimina ve kalitesine bagli oldugu
iddia edilebilir. Bu iddianin altinda yatan nedenler soyle agiklanabilir (Szymanski ve Smith,
1997; Leach ve Szymanski, 2015): Rekabetin olduk¢a yiiksek oldugu futbolda, sportif
performans ¢ogunlukla transfer edilen futbolcularin kalitesi ve yetenekleri tarafindan belirlenir.
Dolayisiyla genel olarak daha yiiksek transfer harcamalari1 daha iyi bir lig performansina yol
acabilir ve bu durumda artan saha basarisinin bir sonucu olarak bir sampiyonaya katilim hakki,
sezon ve mag bileti satiglari, yayimn hakki gelirleri ve futbolcu satiglarindan elde edilen gelirleri
artirabilir. Bu “verimli dongiiyl” tetiklemek amaciyla Avrupa’nin 6nde gelen kuliipleri, transfer
pazarinda yetenekli oyuncular elde etmek i¢in bilylik meblaglar 6demektedir.

Futbol kuliiplerinin finansal istikrarin1 ve performansini degerlendirmek i¢in sportif ve
finansal performansini ve bu faktorlerin birbirleriyle nasil iliskili oldugunu ve birbirlerini nasil
etkiledigini anlamak Onemlidir. Bu dogrultuda bir futbol kuliibiiniin finansal performansini
etkileyen bir¢ok faktdr vardir. Bunlar arasinda sahiplik yapilari, kuliip stratejileri ve hedefleri,
futbolcu transferleri, sportif basarilar ve bunlara baglh olarak yayin hakki gelirleri, mag¢ giinii
gelirleri, reklam gelirleri gibi faktorler vardir.

Bu ¢alismanin temel amaci insan kaynagina (futbolcu transferleri) yapilan yatirimlar ile
finansal performans arasindaki iligkiyi analiz etmektir. Finans literatiiriinde sportif basar ile
finansal performans arasindaki iligkinin varligini arastiran birgok ¢alisma yer almakla birlikte,
dogrudan dogruya transfer harcamalarinin finansal performans iizerindeki etkisini incelen sinirli
sayida arastirma yer almaktadir. Futbolcu transferlerinin en 6nemli harcama kalemlerinden
olmasi, bu harcama bedellerinin kuliiplerinin performansini izleyen yillarda etkileyip artiracagi
beklentisini beraberinde getirmektedir. Bu noktadan hareketle bu ¢aligmada daha once yapilan
caligmalardan farkli olarak bu beklentiye uygun bir hipotez sinanmaktadir. Bu kapsamda bu
caligmada STOXX Avrupa Futbol Endeksinde yer alan 13 futbol kuliibiiniin transfer gelirlerinin
ve giderlerinin finansal performansa olan etkisi analiz edilmistir. Bu dogrultuda ¢aligmada 13
futbol kuliibiiniin 2004-2022 yillar1 arasindaki transfer gelir/giderleri ve muhasebe bazli finansal
performans gostergesi olarak varlik karliligi (ROA), 6z kaynak karliligi (ROE) ve faiz ve vergi
oncesi kar marji (EBITDA Margin-FAVOK) dikkate almarak iic model olusturulmustur.
Caligmanin analizinde panel veri siirecinden yararlanilmistir. Futbol endiistrisinde temel basar1
cogunlukla oyuncularin ve antrenorlerin basarisi ile iliskilendirilmektedir. Nitekim Fotaki,
Markellos ve Mania (2007)’ in arastirmalarinda da belirtildigi gibi futbol endiistrisi insan
sermayesine rekabet¢i bir sekilde deger verildigi ve dogrudan ve diizenlenmis bir temelde
izlendigi istisnai bir endiistridir. Oyuncular bilango kalemleri olarak kabul edilmekte ve parasal
olarak dlgiilmektedir. Antrendrlerin ise alinmasi ve isten ¢ikarilmasi, oyuncularin satin alinmasi,
satilmasi ve 6diing verilmesi ile ilgili veriler genellikle kamuoyuna agiktir. Listelenen kuliipler
benzer organizasyon yapilarina ve hedeflere sahiptir ve benzer teknolojileri kullanarak homojen
bir {iriin iretmektedir.

Calismanin bundan sonraki boliimleri su sekilde tasarlanmistir; ikinci boliim literatiir
taramasi olup konu ile ilgili yapilmis olan ¢alismalarin bir kismi 6zetlenmektedir, tiglincii bolim
veri seti ve tanimlayici istatistiklerin anlatildigi boliimdiir. Sonraki boliim olan analiz bdliimiinde
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panel veri analiz sonuglarina yer verilmektedir, son bolim sonu¢ boliimiinde de elde edilen
bulgular degerlendirilmektedir.

2. LITERATUR

Finans ve spor bilimleri birbirinden olduk¢a farkli disiplinler olmasina ragmen, bu
alanda disiplinler aras1 ¢alismalarin sayist giderek artmaktadir. Bu alandaki ¢alismalarin 6nemli
bir kismi sportif basarmin finansal performans ftizerindeki etkisine odaklanmistir. Mag
sonuglarinin halka agik futbol kuliiplerinin hisse senedi fiyatlar1 (Berument vd.,2006; Stadtmann,
2006; Edmans vd., 2007; Aygoren 2008) ve gelirleri (Barajas vd., 2005; Syzmanski ve Kuypers
1999; Solberg ve Gratton 2004; Gongalves vd., 2020) tizerindeki etkilerini inceleyen cesitli
caligmalar bulunmaktadir. Bu ¢aligmalarin biliylik bir c¢ogunlugu, sportif bagarinin futbol
kuliiplerinin hisse senedi fiyatlarim ve gelirlerini artirdigimi iddia etmektedir. Diger yandan
bagka bir arastirma alani ise futbol kuliiplerinin beseri sermaye (oyuncu transferleri ve teknik
direktor degisiklikleri gibi) yatirnmlarinin finansal performans tizerindeki etkisine odaklanmistir.
Bu caligmalarin biiyiik bir ¢ogunlugunda arastirmacilar Avrupa liglerinde faaliyet gdsteren
futbol kuliiplerinin finansal performansini analiz etmislerdir. Profesyonel futbol endiistrisine
iliskin Onceki arastirmalar, insan sermayesi harcamalarinin finansal performans iizerindeki
etkisini degerlendirmek i¢in ya tek bagina oyuncu s6zlesmelerini (Amir ve Livne, 2005; Fotaki
vd., 2007; Bell vd., 2013; Dimitropoulos ve Limperopoulos, 2014; Dimitropoulos ve
Koumanakos, (2015); Scafarto ve Dimitropoulos, 2018; Dimitropolulos ve Scafarto, 2019;
Fiiresz ve Rappai, 2020) ya da oyuncu iicretlerini (Mnzava, 2013; Bakker, 2016) dikkate alarak
analizler gergeklestirmislerdir. Ornegin Amir ve Livne (2005), yeni oyuncu sézlesmeleri igin
O0denen transfer {icretleri ile finansal performans arasinda pozitif bir iliski oldugunu
kanitlamislardir. Fotaki, Markellos ve Mania (2007), Birlesik Krallik futbol endiistrisinde insan
kaynaklarinda meydana gelen degisimler ile hisse senedi getirisi arasindaki iligkiyi
incelemisglerdir. Elde edilen bulgulara gore bir antrendriin ayrilmasimin ve bir oyuncunun
satiginin hisse senedi getirileri lizerinde olumlu bir etkisi varken, bir antrendriin igse alinmasi ve
oyuncularin alinmasi tam tersi bir etkiye neden olmaktadir. Benzer, ancak daha ayrintili bir
analiz de Bakker (2016) tarafindan yapilmistir ve bir oyuncu bes biiyiik lig takimindan birinden
veya sampiyon bir takimdan transfer edildiginde hisse senedi fiyatlari iizerindeki etkinin oldukca
farkli oldugunu; bu nedenle, hisse senedi getirilerini etkileyen faktorlerin son derece gesitli
oldugunu iddia etmislerdir. Bununla birlikte ¢aligmanin sonuglari genel olarak futbolcularla
anlagma saglandiktan sonraki birinci, ikinci ve 9. gilinlerde 6nemli dlgiide pozitif yiiksek hisse
senedi getirileri oldugunu gostermektedir. Mnzava (2013) ingiltere’de borsada pay senetleri
islem goren futbol kuliiplerinden olusan bir 6rnek i¢in oyuncu yatirimlarinin finansal performans
tizerinde olumlu bir etkisinin oldugunu gostermistir. Dimitropoulos ve Koumanakos (2015)
Avrupa bolgesinde borsaya kayitli futbol kuliiplerinin 2005-2010 yillar1 arasinda entelektiiel
sermayenin finansal performans lizerindeki etkisini panel veri yontemi ile aragtirmislardir.
Caligmanin bulgulari, entelektiiel sermaye ile karlilik arasinda pozitif bir iliski oldugunu
gostermektedir. Spesifik olarak, insan sermayesi verimliligi gostergesi ile karlilik arasinda
onemli bir iliski oldugu ve g¢alisanlarina (oyuncular, teknik personel vb.) daha fazla harcama
yapan yoneticilerin kurulusa daha yiiksek deger kattig1 ve bunun da iyi bir finansal performansa
yol actigi sonucuna varilmistir. Scafarto ve Dimitropoulos (2018), profesyonel futbol
endiistrisinde beseri sermaye yatirimlar1 (futbolcu transferleri) ile finansal performans arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Calismanin sonuglari, CEO ikiligine ve yiiksek derecede aile kurulu
temsiline sahip kuliiplerin, bu tiir yonetisim mekanizmalarindan yoksun kuliiplerin aksine,
oyuncu sozlesmelerine yapilan yatirnmlardan kar elde etmeyi bagarmis oldugunu gostermektedir.
Fiiresz ve Rappai (2020) Avrupa futbol kuliiplerinde transfer haberlerinden 6nce anormal
getirinin varligini arastirmislardir. Elde edilen sonuglara gore, gdzlemlerin biiyiik ¢ogunlugunda
yatinnmeilarin duyurulara olumlu tepki gosterdigi ve islemlerin tigte ikisinde bilgi sizintisinin
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oldugu tespit edilmistir. Buna karsilik, Dimitropoulos ve Limperopoulos (2014), Yunan
futbolunun ii¢ profesyonel boliimiinde oyunculara yapilan daha yiiksek yatirimlarin, kotiilesen
finansal performansla iligkili oldugunu bulmuslardir. Yine benzer sekilde Nicoliello ve Zampatti
(2016), italyan profesyonel futbol kuliipleri i¢in oyuncu iicretlerinin net karhlik iizerinde
oldukga olumsuz bir etkisi oldugunu iddia etmislerdir. Bell ve digerleri (2013) ¢alismalarinda 16
Ingiliz futbol kuliibiiniin teknik direktdr sdzlesmelerinin feshedilmesine futbol kuliiplerinin pay
senetlerine olan tepkisini incelemiglerdir. Sonuglara gore, teknik direktorlerin sdzlesmelerinin
feshedilmesinin pay senetlerinin fiyatlarinda diislise yol agmis ve takip eden bir aylik donemde
getirilerin siirekli negatif oldugu tespit edilmistir. Dimitropolulos ve Scafarto (2019), Italya
liginde oyunculara yapilan harcamalar, sportif basar1 ve finansal performans arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calismada 2007-2017 doneminde 165 gozlem kullanilmis, finansal fair play
(FFP) anlayisinin tcretler, mag¢ sonuglart ve finansal performans ile olan iliskilerini
incelemiglerdir. Elde edilen sonuglara gore iicretler ile sportif sonuglar arasinda negatif yonli,
net transfer ticretleri ile sportif sonuglar arasinda pozitif yonlii ve galibiyetler ile finansal
performans arasinda pozitif yonlii iligkiler elde edilmistir.

3. VERI SETIi

Calismada kullanilan veriler 2004-2022 yillarin1 kapsamaktadir. 2022 yilinin analizlere
dahil edilmesinin nedeni transferlerin sezon bazinda (2021/2022 sezonu olarak) dikkate
almmasindan dolayidir. Transfer gelirleri ve transfer giderleri ile ilgili veriler
www.transfermarkt.com.tr adresinden elde edilmistir. Bir¢ok dilde yayin yapan Almanya
merkezli transfermarkt sitesi, diinyanin birgok yerinden futbolcularin, teknik direktérlerin ve
futbol endiistrisi ile ilgili bir¢ok bilgiye ulasilabilen bir futbol platformudur. Transfermarkt
sitesinin haber kaynaklar1 arasinda medya organlari, haber ajanslari, menajerler, oyuncular,
teknik adamlar ve tiyeler bulunmaktadir. Calismada kullanilan diger veriler ise ilgili futbol
kuliibiiniin finansal tablolarindan elde edilmistir.

Tablo 3°de 2004-2022 yillar1 arasinda STOXX Avrupa Football Endeksinde yer alan 13
futbol kuliibii analiz kapsaminda incelenmistir. Ilgili donemde STOXX Avrupa Football
Endeksinde yer alan 13 futbol kuliibliniin 2004-2022 yillar1 arasindaki verilerine tam olarak
ulagilabilmigtir.

Tablo 3: Arastirma Kapsaminda Incelenen Futbol Kuliipleri

1. SL Benfica (Portekiz) 8. Celtic FC (iskogya)

2. FC Porto (Portekiz) 9. AS Roma (italya)

3. Manchester United FC (Birlesik Krallik) 10. Olympique Lyonnais (Fransa)
4. Galatasaray (Tiirkiye) 11. AFC Ajax (Hollanda)

5. Besiktas (Tiirkiye) 12. SS Lazio (italya)

6. Juventus FC (italya) 13. Sporting CP (Portekiz)

7. Borussia Dortmund (Almanya)

Calismada futbol kuliiplerinin finansal performansinin gostergesi olarak muhasebe bazli
varlik karlihigi (ROA), Ozkaynak karliligi (ROE), Faiz ve Vergi Oncesi Kar Marji (EBITDA
Margin) oranlart dikkate alinmistir. Degiskenlerin belirlenmesinde Acero, Serrano ve
Dimitropoulos (2017), Dimitropoulos (2011), Dimitropoulos ve Tsagkanos (2012), Sakinc,
Acikalin ve Soyguden (2017) ve Scafarto ve Dimitropoulos (2018) tarafindan yapilan ¢aligsmalar
kullanilmigtir. Degiskenlere iliskin veriler, ilgili futbol kuliiplerinin finansal tablolarindan elde
edilmistir. Kullanilan degiskenler ve hesaplanma sekilleri Tablo 4’te gosterilmektedir.
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Tablo 4: Degiskenler ve Hesaplama Sekilleri

- Varlik Karlilig Net Kar / Toplam Varliklar ROA
Bagimh Oz kavnak
Degiskenler lfarhill“l Net Kar / Toplam Oz Kaynak ROE
(Finansal Faiz ve \;ger i
Performans) o 0 ar FAVOK / Gelir FAVOK
Oncesi Kar Marji
Transfer Giderleri Ilgili y1lda satin alinan fu_tbolcula_ra ddenen toplam Intransfergider
< bonservis bedeli
Bagimsiz
Degiskenler Transfer Gelirleri Ilgili y1lda satilan futbolcular i¢in alman toplam Intransfergelir
bonservis bedeli
Toplam Varliklar Toplam Varliklarin Logaritmasi Intoplamvariik
Aciklayicl Kaldirag Isletmenin toplam borcunun toplam varhiklara orani Kaldirag
Degiskenler ] Kukla degisken
Kukla degisken 1lgili y1lda sampiyonluk (sampiyonluk)

Evet “1” hayir “0”

Calismada futbol kuliiplerinin transfer gelirlerinin ve giderlerinin finansal performansa
etkisinin analiz edilmesi i¢in {i¢ farkli model olusturulmustur.

Aragtirma kapsaminda kullanilan modeller asagidaki gibidir:

Model 1:

ROA;, = o, + BIntransfergider;, + [:Intransfergelin;, + S;Intoplamvariik;, +
Fakaldirac,, + Bcsampivonluk;, + &,

Model 2:

ROE;, = o; + B Intransfergider;, + S:Intransfergelin;, + S;Intoplamvariik;, +
Bakaldirac;, + Bgsampivonluk;, + &,

Model 3:

FAVOK,, = a;, + f Intransfergider,, + S.Intransfergelir;, + fzIntoplamvarlik;, +
Bakaldirac;, + Sgsampivoniuk;, + &;;

i=1,2,3,.....13,t=1,2,3,...19

Modellerde bulunan i’ler ¢alisma kapsaminda STOXX Avrupa Football Endeksinde yer
alan 13 futbol kuliiblinii temsil etmektedir. t’ler ise 2004-2022 yillar1 arasindaki 19 donemi
temsil etmektedir. a terimi sabit terimi, 8 bagimsiz degiskenlerin katsayilarini, & hata terimini
temsil etmektedir.

Futbol takimlart i¢in yetenekli futbolcularin transfer edilmesi (satin alinmasi) daha iyi
bir sportif performans beklentisi olusturmaktadir. Dolayisiyla daha iyi bir sportif performansin
da daha iyi bir finansal performansa yol a¢gmasi beklenir. Bu dogrultuda g¢alismada ayrica
transfer edilen futbolcular (satin alinan) i¢in 6denen bonservis bedellerinin bir sonraki yildaki
finansal performansi etkileyecegi varsayildigindan olusturulan modellerin transfer gideri
degiskeni 1 yil gecikmeli olarak her model i¢in ayr1 ayri tahmin edilmistir.
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4. ANALIZ SONUCLARI

Bu boliimde arastirma kapsaminda kullanilan tanimlayic istatistiklere, hangi modelin
kullanilacagina iliskin testlere ve analiz sonucglarina yer verilmistir. Tablo 5’te arastirmada
kullanilan degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikler gosterilmistir. Tamimlayict istatistik
sonuglart degerlendirildiginde bagimli degiskenlerde (ROA, ROE ve FAVOK) maksimum
degerleri ile minimum degerlerinin arasinda biiyiik farklar oldugu goriilmektedir. Bunun en
onemli nedeni ilgili futbol kuliiplerinin farkli tilkelerde faaliyet gdstermesidir.

Tablo 5: Futbol Kuliipleri Tanimlayici Istatistikleri

ROA ROE FAVOK Toplam Transfer  Transfer Kaldirag

Mariji Varhk Geliri Gideri

(Milyon Avro)  (Milyon (Milyon

Avro) Avro)
Ortalama -0,037837 0,473512 0,060440 4,03E+08 40367024 40207684 0,917223
Medyan -0,034500 0,089600 0,104500 2,60E+08 24500000 26200000 0,851000
Maksimum  0,344800 43,34660 1,016100 2,87E+09 2,76E+08  2,60E+08 4,479000
Minimum -0,479300  -8,082300 -1,108100 61027000 100000,0  518000,0 0,014000
Std, Sap, 0,102750 3,656295 0,307428 4,25E+08 45504569 45661428 0,559140
Carpikhik 0,144075 8,104894 -0,200842 2,681833 1977441  2,283865 2,741438
Basikhik 5,869613 87,13795 4,904601 11,68829 7,894822  8,616066 14,82428

Gozlem 247 247 247 247 247 247 247

Tablo 6’da ve 7’de degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorunu olup olmadigi
Spearman Korelasyon Analizi ve varyans sisirme faktorii ile incelenmistir. Degiskenler arasinda
korelasyon katsayisinin % 90’1n {izerinde olmasi tahmin yapmak i¢in sorun olusturmaktadir.
Tablo 6 incelendiginde en yliksek %78 oldugu goriilmektedir. Tablo 7°de varyans sisirme faktor
degerleri incelendiginde ise VIF degerinin 10°dan kiiciik olmasi gerekmektedir. Tablo 7°de VIF
degerleri 1.029074 ile 1.631122 arasinda olduklar goriilmektedir. VIF degerleri de korelasyon
matrisindeki sonuclar1 desteklemektedir. Dolayisiyla degiskenler arasinda c¢oklu dogrusal
baglant1 sorunu olmadig1 sdylenebilir (Topaloglu, 2018: 21).

Tablo-6: Spearman Korelasyon Analiz Sonuglari

Degiskenler ROA ROE FAVOK  Toplam Transfer  Transfer Kaldirag
Mariji Varhk Geliri Gideri
ROA 1,000000
()
ROE 0,027061  1,000000

(0,6721) (-)
FAVOK Marji  0,784521* 0,043312  1,000000

(0,0000)  (0,4980) (=)
Toplam Varhk  0,116678 -0,044329 0,043810  1,000000

(0,0671)  (0,4880)  (0,4931) (=)

Transfer Geliri ~ -0,103011 -0,085700 -0,158966* 0,139461*  1,000000
(0,1063)  (0,1794)  (0,0124)  (0,0284) (=)

Transfer Gideri ~ -0,077706 -0,062411 -0,026124  0,388932*  0,532233*  1,000000
(0,2236)  (0,3286)  (0,6829)  (0,0000)  (0,0000) (=)

Kaldirag -0,523864* 0,049818 -0,324109* 0,083392  -0,117861 -0,081531  1,000000
(0,0000)  (0,4357)  (0,0000)  (0,1915)  (0,0644)  (0,2016) (=)

* Korelasyon 0.05 diizeyinde anlamlidir.
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Tablo 7: Varyans Sisirme Faktor (VIF) Degerleri

Degisken Varyans Katsayisi Merkezi VIF Degeri
Toplam Varhk 1,89E-22 1,204073
Transfer Geliri 1,93E-20 1,414445
Transfer Gideri 2,21E-20 1,631122

Kaldirag 9,31E-05 1,029074

Sabit 0,000152 NA

4.1. Model 1 (ROA) icin Analiz Sonuglar

Calismanin bu bdliimiinde model 1 (ROA) i¢in gerceklestirilen yatay kesit bagimliligi
testleri, hangi modelin uygun olduguna iliskin testlere, modelde degisen varyans ve oto
korelasyon test sonuglarina ve en uygun panel modeli ile yapilan tahmin sonuglarina yer
verilmistir. Model 1 (ROA) igin yatay kesit bagimliligi test etmek i¢in Breusch-Pagan LM testi
(1980), Pesaran Scaled LM ve Pesaran CD testleri kullanilmistir. Breusch-Pagan LM testi sabit
etkili modellerde yatay kesit bagimliliginin test edilmesinde kullanilabilmektedir. Panel veri
modellerinde N sabit T sonsuza giderken (T>N) sabit etkili modelin yatay kesit bagimliligini test
etmek i¢in Breusch-Pagan LM testi uygundur. Pesaran Scaled LM testi zaman (T) boyutu ile
yatay kesit (N) boyutunun esit (N=T) oldugu durumlarda kullanilmaktadir. Pesaran CD yatay
kesit bagimlilig1 testi ise serilerin zaman (T) boyutunun yatay kesit (N) boyutundan kiigiik
(T<N) olmasi durumunda kullanilmasi uygundur. Calismada kullanilan veri setinde 13 isletme
(N=13) ve 19 donem (T=19) oldugundan dolay1 Breusch-Pagan LM yatay kesit bagimlilig1 testi
dikkate alinmustir.

Tablo 8: Model 1 (ROA) Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasilik Degeri
Breusch-Pagan LM 120,0624 0,0016
Pesaran scaled LM 3,367689 0,0008
Pesaran CD 4,652890 0,0000

Ho =Yatay kesit bagimlilig1 yoktur. ~ Hi = Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Bu dogrultuda Breusch-Pagan LM testi olasilik degeri 0,05’den kiigiik (0,0016<0,05)

oldugundan dolayr “ Hy= Yatay kesit bagimliligi vardir” yoniindeki hipotez kabul edilmekte,
bagka bir ifade ile paneli olusturan kesitler arasinda yatay kesit bagimliliginin oldugu kabul
edilmektedir.

Sabit etkiler modeli F testi ile test edilirken, tesadiifi etkiler modeli Lagrange carpani
(LM) testi ile incelenir (Breusch ve Pagan, 1980). Her iki testte de bos hipotez reddedilmezse,
havuzlanmis OLS regresyonu tercih edilir. Eger her iki test i¢inde bos hipotez reddedilirle, sabit
etkiler modelinin mi yoksa tesadiifi etkiler modeli ile tahmin yapilacagina Hausman testi ile
karar verilir.

Tablo 9: Model 1 (ROA) Tahmin Modeli Test Sonuglari

Test istatistik Olasilik Degeri
Breusch-Pagan (LM) 28,49546 0,0000
Honda 5,318095 0,0000
Cross-section F 5,499408 0,0000
Hausman test 35,408778 0,0000
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Model 1 (ROA) icin en uygun tahmin modeli belirlemek i¢in yapilan analiz sonuglarina
gore, tesadiifi etkiler (random effects) ile klasik model (pooled) i¢in Breusch-Pagan (LM) testi
ve Honda test sonuglart 0,05’den kii¢iik oldugundan dolay1 klasik model reddedilmistir. Sabit
etkiler (fixed effects) modeli ile klasik model (pooled) arasinda se¢im yapmak i¢in ise F testi
uygulanmigtir. F testi sonuglari 0,05’den kii¢iik oldugundan klasik model reddedilmistir. Son
asamada sabit etkiler modelinin mi tesadiifi etkiler modelinin mi uygun olduguna Hausman testi
ile karar verilmistir. Hausman test istatistigi kritik deger olan 0,05’den kii¢iik oldugundan dolay1
modeli tahmin etmek icin sabit etkiler modeli tercih edilmistir.

Sabit etkiler modelinde bilindigi gibi birimlerin ortalamalar1 ile elde edilen fark
serileriyle analiz yapilmaktadir. Sabit etkili panel veri modellerinde degisen varyans sorunu olup
olmadigimin incelenmesinde degistirilmis Wald testi kullanilabilmektedir (Giiris ve digerleri,
2018: 75). Model 2 (ROA) igin degisen varyans varsayimi degistirilmis Wald test ile
incelenmistir.

Tablo 10: Model 1 (ROA) Sabit Etkiler Modeli icin Degisen Varyans Test Sonuglari

Yontem Deger (chi2) Olasilik Degeri
Modified Wald test 530,34 0,0000
Ho =Degisen varyans yoktur. Hi =Degisen varyans vardir.

Sabit etkiler modeli baz alinarak yapilan degisen varyans degerleri tablo incelendiginde,
olasilik degerleri 0.05’den kiiciik oldugundan sifir hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla sabit
etkili panel veri modelinde degisen varyans sorunu oldugu goriilmektedir.

Tablo 11: Model 1 (ROA) Sabit Etkiler Modeli igin Otokorelasyon Test Sonuglari

Test Deger Olasihik
Panel Data Box-Pierce LM Test AR(1) 53,2516 0,0000
Ho = Panel otokorelasyon yoktur. Hi = Panel otokorelasyon vardir.

Model 1 (ROA) igin otokorelasyon testleri incelendiginde, Box Pierce LM test olasilik
degerinin kritik deger olan 0,05’den kiiciik olmasindan dolayr sifir hipotezi reddedilir.
Dolayisiyla seriler arasinda otokorelasyon oldugu goriilmektedir.

Sabit etkili modellerde degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig1 olmasi
durumunda direngli standart hatalarin elde edilmesi i¢in Driscoll-Kraay tahmincisi kullanilabilir.
Driscoll ve Kraay (1998) calismalarinda, panel veri modellerinin hata terimlerinde degisen
varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligi sorunlarinin olmasi durumunda sapmali
standart hatalarin yerine direngli standart hatalara sahip model tahmin yontemini ortaya
koymuslardir. Bu dogrultuda, Model 1 (ROA) igin yapilan testler sonucunda en uygun tahmin
yonteminin Dricoll-Kraay tahmincisi oldugu goriilmektedir.
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Tablo 12: Model 1 (ROA) Tahmin Sonuglar1 (Transfer Giderleri Gecikmesiz Model)

Driscoll-Kraay Regresyon Modeli Gozlem Sayis1=247
Method: Sabit Etkiler Regresyon Grup Sayisi=13
Grup Degiskeni: i F (5, 18) = 97,18
Maksimum Gecikme:2 Olasilik Degeri>F= 0,0000

R*=0,4180

Driscoll/Kraay

ROA Katsay1 Standart Hata Tdegeri  P>lt| [95% Giiven Araligi]
Sabit 0,4543838 0,2141976 2,12 0,048** ,0043713 9043963
Intransfergider -0,0223911 0,0034748 -6,44 0,000%** -,0296914 -,0150909
Intransfergelir 0,0067151 0,0043728 1,54 0,142 -,0024719 0159021
Intoplamvarhik -0,0060957 0,0116421 -0,52 0,607 -,0305549 0183634
Kaldirag -0,1277451 0,0079304 -16,11 0,000%** -,1444063 -,111084
Kukladegisken (sampiyonluk) 0,0368299 0,0105742 3,48 0,003*** ,0146142 0590455

*** 0p1, ** %5 ve * %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu géstermektedir.

Tablo 12°de model 1 (ROA) bagiml degiskeni (Transfer Giderleri Gecikmesiz Model)
ile gerceklestirilen tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Analiz sonuglari incelendiginde, modelin F
istatistik degerinin %99 giiven diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Modelde yer alan
bagimsiz degiskenler bagimli degiskeni % 41°ni (R-squared) agiklamaktadir. Model 1°de
finansal performans gostergesi olarak varlik karliligt (ROA) bagimli degiskeni ile transfer
giderleri ile negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliskisi oldugu goriilmektedir. Transfer
giderlerinde %1’lik bir degisim varlik getirisinde (ROA) %2,2’lik azalmaya yol agmaktadir.
Buna karsin transfer gelirleri ile pozitif iliski olmasina ragmen istatistiksel olarak anlaml
degildir. Kontrol degiskenlerinden kaldira¢ oraninin, bagimli degisken (ROA) tizerinde negatif
ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu goriliirken; toplam varliklar ile negatif ve
anlamsiz bir iligki oldugu goriilmektedir. Kukla degisken olarak modele dahil edilen
sampiyonluk degiskeni ile ROA arasinda pozitif ve anlamli bir iligki gézlemlenmistir.

Tablo 13: Model 1 (ROA) Tahmin Sonuglari (Transfer Giderleri Gecikmeli Model)

Driscoll-Kraay Regresyon Modeli Gozlem Sayisi= 234
Method: Sabit Etkiler Regresyon Grup Sayisi= 13
Grup Degiskeni: i F (5, 18) =99,97
Maksimum Gecikme:2 Olasihik Degeri>F= 0,0000

R*=0,4111
ROA Katsay1 Drisc/Kraay T degeri  P>[t| [95% Giiven Arahgi]

Standart Hata

Sabit 0,3766532  0,2486661 1,51 0,148 -,1479865 ,9012929
Intransfergider i1 -0,0233057  0,0056036 -4,16 0,001*** -,0351282 -,0114832
Intransfergelir 0,002375 0,0045427 0,52 0,608 -,0072093 ,0119594
Intoplamvarlik 0,0020503  0,0103793 0,20 0,846 -,0198482 ,0239487
Kaldirag -0,1203608  0,0078003 -15,43 0,000%** -,136818 -,1039036
Kukladegisken (sampiyonluk) 0,0352809  0,010713 3,29 0,004*** ,0126786 0578833

*** 001, ** %5 ve * %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu géstermektedir.

Tablo 13°de model 1 (ROA) bagimli degiskeni (Transfer Giderleri Gecikmeli Model) ile
gercgeklestirilen tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Bu modeldeki temel ¢ikis noktasi bir dnceki
doneme ait transfer giderlerinin bir sonraki yilin performansini etkileyecegi seklindedir. Analiz
sonuglari incelendiginde, modelin F istatistik degerinin %99 giiven diizeyinde anlamli oldugu
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goriilmektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenler bagimli degiskeni % 41°ni (R-squared)
aciklamaktadir. Model 1°de finansal performans gostergesi olarak varlik karliligi (ROA) bagimh
degiskeni ile transfer giderleri ile negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligkisi oldugu
goriilmektedir. Transfer giderlerinde %1’lik bir degisim Varlik Getirisinde (ROA) %2,3’liik
azalmaya yol a¢cmaktadir. Buna karsin transfer gelirleri ile pozitif iliski olmasina ragmen
istatistiksel olarak anlamh degildir. Kontrol degiskenlerinden kaldirag oraninin, bagiml
degisken (ROA) iizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu goriiliirken;
toplam varliklar ile pozitif ve anlamsiz bir iligki oldugu goriilmektedir. Kukla degisken olarak
modele dahil edilen sampiyonluk degiskeni ile ROA arasinda pozitif ve anlamli bir iligki
gbzlemlenmistir.

4.2. Model 2 (ROE) i¢in Analiz Sonuclar

Calismanin bu boliimiinde model 2 (ROE) i¢in gerceklestirilen yatay kesit bagimliligi
testleri, hangi modelin uygun olduguna iliskin testlere, modelde degisen varyans ve
otokorelasyon test sonuglarina ve en uygun panel modeli ile yapilan tahmin sonuglarina yer
verilmistir. Model 2 (ROE) i¢in yatay kesit bagimlilig1 test etmek i¢in Breusch-Pagan LM testi
(1980), Pesaran Scaled LM ve Pesaran CD testleri kullanilmustir. Breusch-Pagan LM testi klasik
modellerde yatay kesit bagimliliginin test edilmesinde kullanilabilmektedir. Panel wveri
modellerinde N sabit T sonsuza giderken (T>N) sabit etkili modelin yatay kesit bagimliligini test
etmek icin Breusch-Pagan LM testi uygundur. Pesaran scaled LM testi zaman (T) boyutu ile
yatay kesit (N) boyutunun esit (N=T) oldugu durumlarda kullanilmaktadir. Pesaran CD yatay
kesit bagimlilig1 testi ise serilerin zaman (T) boyutunun yatay kesit (N) boyutundan kiigiik
(T<N) olmasi1 durumunda kullanilmasi uygundur. Calismada kullanilan veri setinde 13 futbol
kuliibii (N=13) ve 19 donem (T=19) oldugundan dolay1r Breusch-Pagan LM vyatay Kkesit
bagimlilig testi dikkate alinmistir.

Tablo 14: Model 2 (ROE) Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

Testler Istatistik Olasilik Degeri
Breusch-Pagan LM 90,79404 0,1525
Pesaran scaled LM 1,024343 0,3057
Pesaran CD 0,962834 0,3356

Ho = Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.  Hi = Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Bu dogrultuda Breusch-Pagan LM testi olasilik degeri 0,05°den biiytlik (0,1525>0,05)
oldugundan dolayr “ Hy= Yatay kesit bagimlilign yoktur” yoniindeki hipotez reddedilemez.
Dolayisiyla paneli olusturan kesitler arasinda yatay kesit bagimlilig1 yoktur.

Sabit etkiler modeli F testi ile test edilirken, tesadiifi etkiler modeli Lagrange ¢arpani
(LM) testi ile incelenir (Breusch ve Pagan, 1980). Her iki testte de bos hipotez reddedilmezse,
havuzlanmig OLS regresyonu tercih edilir.

Tablo 15: Model 2 (ROE) Tahmin Modeli Test Sonuglart

Test istatistik Olasilik Degeri
Breusch-Pagan (LM) 1,627183 0,2021
Honda -1,033627 0,8493
Cross-section F 1,591340 0,0956
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Model 2 (ROE) i¢in en uygun tahmin modeli belirlemek i¢in yapilan analiz sonuglaria
gore, tesadiifi etkiler (random effects) ile klasik model (pooled) i¢in Breusch-Pagan (LM) ve
Honda test sonuglar1 0,05’den biiyiik oldugundan dolayi klasik model reddedilemez. Sabit etkiler
(fixed effects) modeli ile klasik model (pooled) arasinda se¢im yapmak icin ise F testi
uygulanmigtir. F testi sonuglari 0,05’den biiyiik oldugundan klasik model reddedilemez. Bu
durumda model 2 (ROE) klasik model (pooled) ile tahmin edilmistir.

Klasik model bilindigi gibi birimlerin ortalamalari ile elde edilen fark serileriyle analiz
yapilmaktadir. Klasik model panel veri modellerinde degisen varyans sorunu olup olmadigmin
incelenmesinde degistirilmis Wald testi kullanilabilmektedir (Giiris ve digerleri, 2018: 75).
Model 2 (ROE) igin degisen varyans varsayimi degistirilmis Wald test ile incelenmistir.

Tablo 16: Model 2 (ROE) Sabit Etkiler Modeli I¢in Degisen Varyans Test Sonuglari

Yontem Deger (chi2) Olasilik Degeri
Modified Wald test 1,5e+05 0,0000
Ho =Degisen varyans yoktur. Hi1 =Degisen varyans vardir.

Klasik model baz alinarak yapilan degisen varyans degerleri tablo 16 incelendiginde,
olasilik degerleri 0,05’den kiiciik oldugundan sifir hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla sabit
etkili panel veri modelinde degisen varyans sorunu oldugu goriilmektedir.

Tablo 17: Model 2 (ROE) Sabit Etkiler Modeli igin Otokorelasyonun Test Sonuglari

Test Deger Olasihk

Panel Data Box-Pierce LM Test AR(1) 0,0026 0,9593

Ho = Panel otokorelasyon yoktur. Hi = Panel otokorelasyon vardir.

Model 2 (ROE) i¢in otokorelasyon testleri incelendiginde, Box Pierce LM test olasilik
degerinin kritik deger olan 0,05’den biiyiik olmasindan dolay:1 sifir hipotezi reddedilemez.
Dolayisiyla seriler arasinda otokorelasyonun olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Klasik model degisen varyans ve yatay kesit bagimliligi olmasi durumunda direngli
standart hatalarin elde edilmesi Huber, Eicker, White Tahmincisi i¢in tahmincisi kullanilabilir.
White (1980)° dan 6nce Eicker (1967) ve Huber (1967) de gruplar arasi degisen varyansa karsi
saglam standart hatalar iizerinde ¢alismislardir. Bu dogrultuda, Model 2 (ROE) i¢in yapilan
testler sonucunda en uygun tahmin ydnteminin Huber, Eicker, White Tahmincisi oldugu
goriilmektedir.
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Tablo 18: Model 2 (ROE) Tahmin Sonuglar1 (Transfer Giderleri Gecikmesiz Model)

Huber, Eicker, White Tahmincisi Gozlem Sayisi=247
Method: Klasik Havuzlanmis En Kiiciik Kareler Modeli Grup Sayis1=13
Grup Degiskeni: i F (5, 241) = 0,90
Olasilik Degeri>F= 0,4831
R*=0,0249
Root MSE=3,6477
ROE Katsay1 sgﬁg:ﬂ Hata T degeri P>|t| [95% Giiven Arah]
Sabit 7,352001 4,522949 1,63 0,105 -1,557558 16,26156
Intransfergider 0,1622342 0,2650938 0,61 0,541 -,3599625 ,6844309
Intransfergelir -0,3743559  0,3245408 -1,15 0,250 -1,013655 ,2649429
Intoplamvarlik -0,1877492  0,2126437 -0,88 0,378 -,6066267 ,2311284
Kaldirag 0,2032732  0,1604194 1,27 0,206 11273 5192764
Kukladegisken 03695993  0,7180798 0,51 0,607 -1,044915 1,784113
(sampiyonluk)

%001, ** %5 ve * %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu géstermektedir.

Tablo 18’de model 2 (ROE) bagimli degiskeni (Transfer Giderleri Gecikmesiz Model)
ile gerceklestirilen tahmin sonuclar1 yer almaktadir. Analiz sonuglari incelendiginde, modelin F
istatistik degerinin anlamli olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 19: Model 2 (ROE) Tahmin Sonuglar1 (Transfer Giderleri Gecikmeli Model)

Huber, Eicker, White Tahmincisi Gozlem Sayis1=234

Method: Klasik Havuzlanmis En Kiiciik Kareler Modeli Grup Sayis1=13

Grup Degiskeni: i F(5,228)=1,16

Olasihk Degeri>F=0,3297

R*=0,0261

Root MSE=3,7383

ROE Katsay1 S 2232?: Hata T degeri P>|t| [95% Giiven Arahg]

Sabit 8,627635 5,379236 1,60 0,110 -1,971737 19,22701

Lntransfergider .1 -0,0148477  0,113375 0,13 0,896 -,2382444 208549

Intransfergelir -0,3577766  0,3003119 -1,19 0,235 -,0495182 233965

Intoplamvarlik -0,1088497  0,1846 -0,59 0,556 -,4725897 2548904

Kaldirag 0,1449679  0,1552711 0,93 0,351 -,1609819 4509177

Kukladegisken 03860914  0,7524802 051 0,608 -1,006613 1,868796
(sampiyonluk)

*** 001, ** %5 ve * %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu géstermektedir.

Tablo 19°da model 2 (ROE) bagimli degiskeni (Transfer Giderleri Gecikmeli Model) ile
gercgeklestirilen tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Analiz sonuglar1 incelendiginde, modelin F
istatistik degerinin anlamli olmadig1 goriilmektedir.

4.3. Model 3 (FAVOK) i¢in Analiz Sonuclar

Calismanin  bu béliimiinde model 3 (FAVOK) igin gergeklestirilen yatay kesit
bagimmlilig1 testleri, hangi modelin uygun olduguna iliskin testlere, modelde degisen varyans ve
oto korelasyon test sonuglarina ve en uygun panel modeli ile yapilan tahmin sonuglarina yer
verilmistir. Model 3 (FAVOK) igin yatay kesit bagimlilig1 test etmek i¢in Breusch-Pagan LM
testi (1980), Pesaran scaled LM ve Pesaran CD testleri kullanilmistir. Breusch-Pagan LM testi
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sabit etkili modellerde yatay kesit bagimliliginin test edilmesinde kullanilabilmektedir. Panel
veri modellerinde N sabit T sonsuza giderken (T>N) sabit etkili modelin yatay Kkesit
bagimliligini test etmek igin Breusch-Pagan LM testi uygundur. Pesaran scaled LM testi zaman
(T) boyutu ile yatay kesit (N) boyutunun esit (N=T) oldugu durumlarda kullanilmaktadir.
Pesaran CD yatay kesit bagimliligi testi ise serilerin zaman (T) boyutunun yatay kesit (N)
boyutundan kiigiik (T<N) olmasi durumunda kullanilmasi uygundur. Caligmada kullanilan veri
setinde 13 isletme (N=13) ve 19 dénem (T=19) oldugundan dolay1 Breusch-Pagan LM yatay
kesit bagimlilig1 testi dikkate alinmustir.

Tablo 20: Model 3 (FAVOK) Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglari

Testler istatistik Olasilik Degeri
Breusch-Pagan LM 108,6202 0,0125
Pesaran scaled LM 2,451582 0,0142
Pesaran CD 4,652890 0,0001

Ho = Yatay kesit bagimliligi yoktur.  Hi = Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Bu dogrultuda Breusch-Pagan LM testi olasilik degeri 0,05°den kiiglik (0,0125<0,05)
oldugundan dolay1 “ Hy= Yatay kesit bagimlilig1 yoktur” yoniindeki hipotez kabul edilmekte,
baska bir ifade ile paneli olusturan kesitler arasinda yatay kesit bagimliliginin oldugu kabul
edilmektedir.

Sabit etkiler modeli F testi ile test edilirken, tesadiifi etkiler modeli Lagrange carpani
(LM) testi ile incelenir (Breusch ve Pagan, 1980). Her iki testte de bos hipotez reddedilmezse,
havuzlanmis OLS regresyonu tercih edilir. Eger her iki test iginde bos hipotez reddedilirle, sabit
etkiler modelinin mi yoksa tesadiifi etkiler modeli ile tahmin yapilacagina Hausman testi ile
karar verilir.

Tablo 21: Model 3 (FAVOK) Tahmin Modeli Test Sonuglar1

Test Istatistik Olasilik Degeri
Breusch-Pagan (LM) 54,70373 0,0000
Honda 6,926877 0,0000
Cross-section F 8,503482 0,0000
Hausman test 59,566155 0,0000

Model 3 (FAVOK) igin en uygun tahmin modeli belirlemek igin yapilan analiz
sonuglarina gore, tesadiifi etkiler (random effects) ile klasik model (pooled) i¢in Breusch-Pagan
(LM) ve Honda test sonuglar1 0,05’den kiiciik oldugundan dolay1 klasik model reddedilmistir.
Sabit etkiler (fixed effects) modeli ile klasik model (pooled) arasinda se¢im yapmak i¢in ise F
testi uygulanmistir. F testi sonuglar1 0,05’den kiiglik oldugundan klasik model reddedilmistir.
Son asamada sabit etkiler modelinin mi tesadiifi etkiler modelinin mi uygun olduguna Hausman
testi ile karar verilmistir. Hausman test istatistigi kritik deger olan 0,05’den kiiciik oldugundan
dolay1 modeli tahmin etmek i¢in sabit etkiler modeli tercih edilmistir.

Sabit etkiler modelinde bilindigi gibi birimlerin ortalamalar1 ile elde edilen fark
serileriyle analiz yapilmaktadir. Sabit etkili panel veri modellerinde degisen varyans sorunu olup
olmadigiin incelenmesinde degistirilmis Wald testi kullanilabilmektedir (Giiris ve digerleri,
2018: 75). Model 3 (FAVOK) i¢in degisen varyans varsayimi degistirilmis Wald test ile
incelenmistir.
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Tablo 22: Model 3 (FAVOK) Sabit Etkiler Modeli I¢in Degisen Varyans Test Sonuglari

Yontem Deger (chi2) Olasilik Degeri
Modified Wald test 374,85 0,0000
Ho =Degisen varyans yoktur. Hi =Degisen varyans vardir.

Sabit etkiler modeli baz alinarak yapilan degisen varyans degerleri tablo incelendiginde,
olasilik degerleri 0.05’den kiiciik oldugundan sifir hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla sabit
etkili panel veri modelinde degisen varyans sorunu oldugu goriilmektedir.

Tablo 23: Model 2 (FAVOK) Sabit Etkiler Modeli igin Otokorelasyonun Test Sonugclar

Test Deger Olasihik
Panel Data Box-Pierce LM Test AR(1) 56,6737 0,0000
Ho = Panel otokorelasyon yoktur. Hi = Panel otokorelasyon vardir.

Model 2 (FAVOK) igin otokorelasyon testleri incelendiginde, Box Pierce LM test
olasilik degerinin kritik deger olan 0.05’den kii¢lik olmasindan dolay1 sifir hipotezi reddedilir.
Dolayisiyla seriler arasinda otokorelasyonun oldugu kabul edilmektedir.

Sabit etkili modellerde degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligi olmasi
durumunda direncli standart hatalarin elde edilmesi i¢in Driscoll-Kraay tahmincisi kullanilabilir.
Driscoll ve Kraay (1998) calismalarinda, panel veri modellerinin hata terimlerinde degisen
varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligi sorunlarmin olmasi durumunda sapmali
standart hatalarin yerine direngli standart hatalara sahip model tahmin yoOntemini ortaya
koymuslardir. Bu dogrultuda, Model 3 (FAVOK) igin yapilan testler sonucunda en uygun
tahmin yonteminin Dricoll-Kraay tahmincisi oldugu goériilmektedir.

Tablo 24: Model 3 (FAVOK) Tahmin Sonuglar1 (Transfer Giderleri Gecikmesiz Model)

Driscoll-Kraay Regresyon Modeli Gozlem Say1s1=247
Method: Sabit Etkiler Regresyon Grup Sayisi=13
Grup Degiskeni: i F (5, 18) = 108,80
Maksimum Gecikme:2 Olasihik Degeri>F= 0,0000
R*=0,2434
FAVOK Katsay Drisc/Kraay Tdegeri  P>[t| [95% Giiven Aralii]
Standart Hata
Sabit 3,006106 0,5002548 6,01 0,000 *** ,0043713 ,9043963
Intransfergider -0,0396642  0,0130939 -3,03 0,007 *** -,0671736 -,0121549
Intransfergelir 0,0042219  0,0109081 0,39 0,703 -,0186951 027139
Intoplamvarlik -0,1111856  0,022708 -4,90 0,000%** -,1588934 -,0634778
Kaldirag -0,2242835  0,0263881 -8,50 0,000%** -,2797228 -,1688442
Kukladegisken (sampiyonluk) 0,0839084  0,0390028 2,15 0,045 ** ,0019666 1658502

*** 001, ** %5 ve * %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu géstermektedir.

Tablo 24’te model 3 (FAVOK) bagimli degiskeni (Transfer Giderleri Gecikmesiz
Model) ile gerceklestirilen tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Analiz sonuglar incelendiginde,
modelin F istatistik degerinin %99 giiven diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Modelde yer
alan bagimsiz degiskenler bagimli degiskeni % 24’iinii (R-squared) agiklamaktadir. Model 3’te
finansal performans gostergesi olarak Faiz ve Vergi Oncesi Kar Marji (FAVOK) bagimli
degiskeni ile transfer giderleri ile negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligkisi oldugu
goriilmektedir. Transfer giderlerinde %1’lik bir degisim Faiz ve Vergi Oncesi Kar Marji
(FAVOK) %3,9’luk azalmaya yol agmaktadir. Buna karsin transfer gelirleri ile pozitif iliski
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olmasina ragmen istatistiksel olarak anlamli degildir. Kontrol degiskenlerinden kaldira¢ oraninin
ve toplam varliklarm bagimh degisken Faiz ve Vergi Oncesi Kar Marji (FAVOK) iizerinde
negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu goriilmektedir. Kukla degisken olarak
modele dahil edilen sampiyonluk degiskeni ile Faiz ve Vergi Oncesi Kar Marji (FAVOK)
arasinda pozitif ve anlamli bir iliski gozlemlenmistir.

Tablo 25: Model 3 (FAVOK) Tahmin Sonuglari (Transfer Giderleri Gecikmeli Model)

Driscoll-Kraay Regresyon Modeli Gozlem Sayisi= 234
Method: Sabit Etkiler Regresyon Grup Sayisi= 13
Grup Degiskeni: i F (5,18) =102,25
Maksimum Gecikme:2 Olasilik Degeri>F= 0,0000
R*=0,2746
FAVOK Katsayl Drisc/Kraay Tdegeri  P>t] [95% Giiven Arahg]
Standart Hata
Sabit 3,059152 0,5915211 5,17 0,000%** 1,811152 4,307153
Lntransfergider 1 -0,0598216  0,0194166 3,08 0,007 *** -,100787 -,0188562
Lntransfergelir 0,0003295 0,0115481 0,03 0,978 -,024035 0246939
|ntoplamvar11k -0,0924774  0,0199317 -4,64 0,000%*** -,1345297 -,0504252
kaldirag -0,2281252  0,0241956 9,43 0,000%** -,2791735 -,177077
Kukladegisken (sampiyonluk) 0,0629309  0,0327967 1,92 0,072 * -,0062641 132126

%001, ** %5 ve * %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu géstermektedir.

Tabloda model 3 (FAVOK) bagimli degiskeni (Transfer Giderleri Gecikmeli Model) ile
gerceklestirilen tahmin sonuglari yer almaktadir. Bu modeldeki temel ¢ikis noktasi bir dnceki
doneme ait transfer giderlerinin bir sonraki yilin performansini etkileyecegi seklindedir. Analiz
sonuglar1 incelendiginde, modelin F istatistik degerinin %99 giiven diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenler bagimli degiskeni % 27’sini (R-squared)
aciklamaktadir. Model 3’te finansal performans gostergesi olarak Faiz ve Vergi Oncesi Kar
Marj1 (FAVOK) bagimli degiskeni ile transfer giderleri ile negatif ve istatistiksel olarak anlaml1
bir iliskisi oldugu gériilmektedir. Transfer giderlerinde %1°lik bir degisim Faiz ve Vergi Oncesi
Kar Marj1 (FAVOK) %5,9’luk azalmaya yol agmaktadir. Buna karsin transfer gelirleri ile pozitif
iligki olmasina ragmen istatistiksel olarak anlamli degildir. Kontrol degiskenlerinden kaldirag
oraninin ve toplam varliklarin bagiml degisken Faiz ve Vergi Oncesi Kar Marji (FAVOK)
tizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlaml bir iligki oldugu goriilmektedir. Kukla degisken
olarak modele dahil edilen sampiyonluk degiskeni ile Faiz ve Vergi Oncesi Kar Marji1 (FAVOK)
arasinda pozitif ve anlamli bir iliski gdzlemlenmistir.

5. SONUC

Futbol endiistrisi, neredeyse tiim faaliyetleri insan sermayesinin katilimim gerektiren
insan yogun bir sektordiir. Sportif basari, tiim futbol kuliiplerinin esas odak noktasidir (Garcia-
del-Barrio ve Szymanski, 2009) ve bu basar1 ¢gogunlukla kuliibiin beseri sermayesine baska bir
ifade ile futbolcularin yetkinliklerine, bilgi ve becerilerine baghdir. Bu dogrultuda bir¢ok
profesyonel futbol kuliibii sportif performansi en {iist diizeye ¢ikarmak i¢in yetenekli futbolculart
transfer etmek icin biiyilk caba gdstermekte, kendi biinyelerinde yetistirdikleri veya diger
kuliiplerden transfer ettikleri futbolcular1 da diger futbol takimlarina transfer ederek gelir
yaratmaya ¢alismaktadir.

Bu calismada 2004-2022 yillar1 arasinda STOXX Avrupa Football Endeksinde pay
senetleri islem goéren 13 futbol kuliibiiniin transfer gelir ve giderlerinin finansal performansa
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etkisi incelenmistir. Bu amagla ¢alismada futbol kuliiplerinin finansal performansinin gostergesi
olarak muhasebe bazli varlik karliligi (ROA), Oz kaynak karliligi (ROE), Faiz ve Vergi Oncesi
Kar Marj1 (EBITDA Margin) oranlar1 dikkate alinarak ii¢ model olusturulmustur. Bu li¢ model
ayrica transfer edilen futbolcular (satin alinan) icin 6denen bonservis bedellerinin bir sonraki
yildaki finansal performansi etkileyecegi varsayildigindan olusturulan modellerin transfer gideri
degiskeni 1 yil gecikmeli olarak her model i¢in ayrica tahmin edilmistir. Caligmada finansal
performansi etkileyebilecek agiklayict degiskenler olarak isletmenin risk diizeyini 6lgen kaldirag
orani, isletme biylkligiiniin gostergesi olarak toplam varlik degeri ve sportif performans
gostergesi olarak ilgili yilda futbol kuliibiiniin bulundugu ulusal liginde sampiyonlugu dikkate
almmustir,

Panel veri analizi sonuglar varlik karliligi (ROA) nin bagimli degisken olarak (transfer
giderlerinin hem gecikmesiz hem bir donem gecikmeli) alindig1 iki modelde de transfer gideri ile
varlik karlilig1 arasinda negatif ve anlamli bir iliski gézlemlenmistir. Ayrica her iki modelde de
sportif performans gostergesi olan sampiyonluk ile varlik karlilig1 arasinda pozitif ve anlamli bir
iligki bulunmustur. Buna karsin transfer gelirleri ile varlik karliligi arasinda katsayi pozitif
olmasina ragmen anlamli bir iligski gézlemlenmemistir.

Oz kaynak karhiligi (ROE)’nin bagimli degisken olarak alindigi modellerde F istatistik
degerinin anlamli olmadig1 gdzlemlenmistir.

Faiz ve vergi oncesi kar marji (FAVOK)'min bagimli degisken olarak (transfer
giderlerinin hem gecikmesiz hem bir donem gecikmeli) alindig1 iki modelde de transfer gideri ile
faiz ve vergi dncesi kar marji (FAVOK) arasinda negatif ve anlamli bir iliski gdzlemlenmistir.
Ayrica her iki modelde de sportif performans gostergesi olan sampiyonluk ile faiz ve vergi
Oncesi kar marj1 arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulunmustur. Buna karsin transfer gelirleri
ile faiz ve vergi Oncesi kar marj1 arasinda katsay1 pozitif olmasina ragmen anlamli bir iliski
gbzlemlenmemistir.

Analizi sonuglar1 genel olarak, futbolcularin bagka takimlara transfer edilmesi (transfer
gelirleri) ile finansal performans (ROA ve FAVOK) arasindaki iliskinin pozitif olmasina ragmen
istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu gostermektedir. Buna kargin transfer edilen (transfer
giderleri) futbolculara ddenen bonservis iicretleri ile finansal performans (ROA ve FAVOK)
arasindaki iliski hem gecikmesiz hem de bir donem gecikmeli modellerde beklenenin aksine
negatif ve istatistiksel olarak anlamli iliski gozlemlenmistir. Ozellikle bir dénem gecikmeli
modellerde yetenekli futbolculari transfer etmek icin 6denen bonservis bedellerinin, futbol
kuliiplerinin bir sonraki yil i¢in ticari, yaym hakki ve mag¢ giinii gelirlerini arttiracagi ve
dolayisiyla finansal performansi pozitif yonde etkileyecegi varsayiminin gecerli olmadigi
gozlemlenmistir. Diger yandan oyuncularin elden ¢ikarilmasindan elde edilen gelir ile kuliiplerin
finansal performansi arasinda olumlu iligki tespit edilmistir. Calismanin sonuglar1 Scafarto ve
Dimitropoulos (2018) caligmalarinin sonuglarini desteklerken, Dimitropoulos ve Koumanakos
(2015) caligmalarinin sonuglarin1 desteklememektedir. Bunlara ek olarak biitlin modellerde
futbol takimlarinin kendi ulusal liglerinde sampiyon olmalar ile finansal performans arasinda
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iliski gozlemlenmistir. Calismanin sonuglarinin
literatiirdeki ¢aligmalarla belirli diizeyde benzerliklerinin ve farkliliklarinin olmasinin temel
nedeni arastirma tasarimlarinin, kullanilan istatistiksel yontemin ve 6rneklem doneminin farkli
olmasindan kaynaklanmaktadir.

Bu c¢alismada analiz edilen futbol kuliipleri Avrupa bolgesinde faaliyet gdsteren kuliipler
oldugundan sonuglarimiz diger bolgeler ve lilkeler i¢in farklilik gdsterebilecektir. Ayrica
calismada analiz kapsamina alinan futbol kuliipleri faaliyet gosterdigi iilkelerinde en iist liglerde
yer almaktadirlar. Bundan sonraki ¢aligmalarda futbolcu transferlerinin finansal performansa
etkisi bakimindan futbolcularin 6zellikleri ve kuliiplerin uluslararasi1 sampiyonalardaki basarisi
gibi faktorleri de dikkate alarak yeni analizler yapabilirler.
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Arastirma ve Yayin Etigi Beyam

Bu calisma bilimsel aragtirma ve yayn etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmustir.
Yazarlarin Makaleye Katki Oranlari

Caligma 5 boliimden olusmaktadir. Tlk yazarin katkis1 %50, ikinci yazarm katkist %50°dir.
Cikar Beyam

Yazarlar agisindan ya da ii¢iincii taraflar agisindan ¢aligmadan kaynakli ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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Extended Summary
The Impact of Football Player Transfers on Financial Performance:
A Research on STOXX European Football Index

Football, the most popular sport in the world, has become not only the entertainment
industry, but also an industry where millions of dollars in broadcast rights, ticket sales,
sponsorship agreements, branding, advertising revenues and especially very high transfer fees
are paid. Today, this industry attracts the attention of millions of people, arouses strong emotions
on people and has significant effects on economies (Gongalves, 2020: 240).

The main purpose of this study is to analyze the relationship between investments in
human resources (player transfers) and financial performance. The professional football industry
is a labor-intensive industry where the investment in people is monitored and recorded.
Therefore, the assumption that transfer revenues and expenses will directly affect the financial
performance of clubs constitutes the main research hypothesis of this study. In this context, in
this study, the effect of transfer revenues and expenses of 13 football clubs in the STOXX
European Football Index on financial performance was analyzed. In this direction, the transfer
income/expenses of 13 football clubs between 2004-2022 and return on assets (ROA), return on
equity (ROE) and profit margin before interest and tax (EBITDA Margin-EBITDA) as an
accounting-based financial performance indicator are taken into account in the study. Model was
created. Panel data process was used in the analysis of the study. Fundamental success in the
football industry is often associated with the success of players and coaches. Indeed, as noted in
the research of Fotaki, Markellos and Mania (2007), the football industry is an exceptional
industry where human capital is competitively valued and monitored on a direct and regulated
basis. Players are considered balance sheet items and are measured in monetary terms. Data on
the hiring and firing of coaches, the purchase, sale and loan of players are generally available to
the public. The listed clubs have similar organizational structures and goals and produce a
homogeneous product using similar technologies.

The data used in the study cover the years 2004-2022. Data on transfer revenues and
transfer expenses have been obtained from www.transfermarkt.com.tr. Broadcasting in many
languages, the Germany-based transfermarkt site is a football platform where players, coaches
and football industry can be accessed from many parts of the world. The news sources of
Transfermarkt include media outlets, news agencies, managers, players, coaches and members.
Other data used in the study were obtained from the financial statements of the relevant football
club.

The football industry is a people-intensive industry, almost all of whose activities
require the participation of human capital. Sporting success is the main focus of all football clubs
(Garcia-del-Barrio and Szymanski, 2009) and this success mostly depends on the human capital
of the club, in other words, on the competencies, knowledge and skills of the footballers. In this
direction, many professional football clubs make great efforts to transfer talented football players
in order to maximize the sportive performance, and they try to generate income by transferring
the football players they have trained in their own organization or transferred from other clubs to
other football teams.

In this study, the effect of transfer incomes and expenses of 13 football clubs whose
stocks are traded in the STOXX European Football Index between 2004-2022 on financial
performance is examined. For this purpose, three models were created by considering the
accounting-based return on assets (ROA), Return on Equity (ROE), Profit Margin Before
Interest and Taxes (EBITDA Margin) as an indicator of the financial performance of football
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clubs. In addition to these three models, since it is assumed that the transfer fee paid for the
transferred football players (purchased) will affect the financial performance in the next year, the
transfer expense variable of the models created is estimated separately for each model with a
delay of 1 year. In the study, the leverage ratio that measures the risk level of the enterprise, the
total asset value as an indicator of the enterprise size, and the championship in the national
league where the football club is located in the relevant year were taken into account as the
explanatory variables that may affect the financial performance.

The results of panel data analysis showed a negative and significant relationship between
transfer expense and return on assets in both models in which ROA was taken as the dependent
variable (transfer expenses both without delay and with one period lag). In addition, a positive
and significant relationship was found between the championship, which is a sportive
performance indicator, and asset profitability in both models. On the other hand, although the
coefficient was positive between transfer incomes and asset profitability, no significant
relationship was observed.

It was observed that the F statistical value was not significant in models where return on
equity (ROE) was taken as the dependent variable.

In both models, where profit margin before interest and tax (EBITDA) is taken as the
dependent variable (transfer expenses both without delay and with one period lag), a negative
and significant relationship was observed between transfer expense and profit margin before
interest and tax (EBITDA). In addition, a positive and significant relationship was found
between the championship, which is a sportive performance indicator, and the profit margin
before interest and tax in both models. On the other hand, although the coefficient was positive
between transfer incomes and profit margin before interest and tax, no significant relationship
was observed.

The results of the analysis show that although the relationship between the transfer of
football players to other teams (transfer revenues) and financial performance (ROA and
EBITDA) is positive, it is statistically insignificant. On the other hand, the relationship between
the transfer fees paid to the transferred (transfer expenses) football players and the financial
performance (ROA and EBITDA) was observed to be negative and statistically significant,
contrary to the expectations in both the non-lagged and one-term lagged models. It has been
observed that the assumption that the testimonial fees paid for transferring talented football
players, especially in models with a period delay, will increase the commercial, broadcasting
rights and matchday revenues of football clubs for the next year, and thus positively affect the
financial performance, is not valid. On the other hand, a positive relationship was found between
the income from the disposal of the players and the financial performance of the clubs. In this
context, while the results of the study support the results of the studies of Scafarto and
Dimitropoulos (2018), they do not support the results of the studies of Dimitropoulos and
Koumanakos (2015). In addition, a positive and statistically significant relationship was
observed between the championship of football teams in their own national leagues and financial
performance in all models.

Since the football clubs analyzed in this study are those operating in the European
region, our results may differ for other regions and countries. In addition, the football clubs
included in the analysis in the study are in the top leagues in the countries where they operate.
Football player for future studies.
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