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OZET

Giiniimiizde spor aktiviteleri, izlenebilirlik ve takip edilebilirlik diizeyleri arttikca biiyiik
Olcekte ekonomik bir sektér haline gelmistir. Futbol basta olmak iizere spor kuliiplerinin halka
agilma siireci ile birlikte bu sirketlerin miisabaka sonuglarinmin kuliip ekonomilerine olan katkisi
arastirmacilarin dikkatini ceken bir boyuta tagmmuistir. Bu ¢alismanin amact hisse senetleri Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islem géren spor kuliiplerinin futbol miisabakalart mag¢ sonuglarinin
hisse senedi fiyatlarini etkileyip etkilemedigini ortaya koymaktir. Bu amagla IMKB 'ye kote Begiktas
A.S., Fenerbahge A.S., Galatasaray A.S. ve Trabzonspor A.S. spor kuruluglarimin 2008-2009 ve
2009-2010 sezonlarinda Siiper Lig, Tiirkive Kupasi ve Avrupa Kupalari’'nda yapmis olduklar
maglarin sonuglarinin anormal getirilere neden olup olmadigi arastirilacaktir.
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The Effect of Sport Clubs’ Performances on Stock Prices: An
Application on BIST

ABSTRACT

Today, sports activities with increasing levels of traceability have become an economic
sector on a large scale. Especially the process of going public of sports clubs, including football, the
results of these companies competition contribution to the economies of the club moved to a size
that attracts the attention of rvesearchers. The aim of this study is to determine whether sports clubs’
stock price is affected by the results of football matches. For this purpose, whether the matches
results of sports organizations of Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray and Trabzonspor Inc. that are
traded in Istanbul Stock Exchange in 2008-2009 and 2009-2010 seasons in Super League, Turkey
Cup and European Cups are causing the abnormal return will investigated.
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I. Giris

Giliniimiizde spor aktiviteleri, izlenebilirlik ve takip edilebilirlik diizeyleri
arttikca biiyiik 6lcekte ekonomik bir sektor haline gelmistir. Futbolun endiistriyel
bir siire¢ icine girmesiyle birlikte, futbol kuliiplerinin hizla sirketlesmeye
baglamasi, futbolun gecirdigi yapisal degisimin de bir gostergesi olmaktadir.
Ciinkii futbola iliskin tiim Ogelerin nitelik ve niceliksel degisim ve gelisimi,
kuliipleri de sirketlesmeye zorlamis ve bu durum futbolu yonetenler tarafindan
futbol pastasindan daha fazla pay alabilmenin bir yolu olarak goriilmiistiir.

Futbol kuliiplerinin gelisen endiistriyel futbol piyasasinda daha etkin
aktorler olabilmeleri, onlarin bu piyasadan daha fazla pay alabilmelerine baglidir.
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Rekabetgi piyasa icinde kuliiplerin pastadan maksimum pay1 alabilme miicadelesi,
kuliipleri yeni gelir kaynaklar1 yaratma yoluna itmistir. Bu amagcla kuliipler daha
degisik, daha uzun vadeli ve daha diisiik maliyetli fonlar1 saglayabilmek i¢in
sermaye piyasalarina agilmislardir.

Sermaye piyasalarina yonelen kuliipler ayn1 zamanda futbolun endiistriyel
gelisimine uygun kurumsal bir yapiy1 da olusturma siireglerini bu sekilde
baglatmis oldular. Kuliipler bir yandan sermaye piyasalarindan fon temin
ederlerken; diger yandan kurumsallasarak, profesyonellesmeye basladilar.'

Ulkemizde futbol kuliiplerinin gelirlerini maksimize edebilmek amaciyla,
sirketlesme caligmalarma 1980°li yillarda basladiklart goriilmektedir. Bu
dénemde kuliiplerin profesyonel futbol subeleri, kurulan veya kurulmus bulunan
anonim sirketlere devredilmistir (Dorukkaya vd.,1998: 19).

Futbol basta olmak {izere spor kuliiplerinin halka agilma siireci ile birlikte
bu sirketlerin mag¢ sonuglarinin kuliip ekonomilerine olan katkis1 arastirmacilarin
dikkatini ¢eken bir boyuta tagimmistir. Bu baglamda halka agik spor kuliiplerinin
ma¢ sonuglarmin hisse senedi fiyatlarina olas1 etkilerinin ampirik olarak
incelenmesi arastirmacilar tarafindan yeni bir ilgi alan1 olusturmustur.

Bu calismanin amaci; Tiirkiye’de Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na
(IMKB) kote dért futbol takimmnin Siiper Lig, Tiirkiye Kupasi ve Avrupa
Kupalar1 miisabaka sonucglarinin hisse senetleri getirileri iizerindeki etkisini
arastirmaktir.

Calismanin sonucunda, futbol miisabakalar1 igerisinde anormal getirileri
en fazla etkisi olan miisabaka tiirii Stiper Lig bunu takip eden miisabaka tiirleri ise
Avrupa Kupas1 ve Tiirkiye Kupast’dir. Genel olarak anormal getiriye etki eden
miisabakalardan galibiyet ve deplasmanlarda elde edilen beraberliklerin olumlu
anormal getiriye ve maglubiyet ve kendi sahasinda elde edilen beraberligin ise
olumsuz anormal getiriye neden oldugu tespit edilmistir.

I1. Literatiir

Ashton vd. (2003) hisse senetleri piyasalarimn milli takim sportif
performanslarindan neden tepki verdikleri konusunda yaptiklar1 ¢alismada iki
muhtemel nedenden bahsetmiglerdir. Birincisi, kuliiplerin sportif basarilarinin
gelecek hakkinda olumlu bir ortam yaratmasi, ikincisi ise hisse senedi
piyasalarinin kuliiplerin olasi basarisindan kaynaklanacak ekonomik ¢ikardan
faydalanmak istemesidir. Ozellikle milli takimlarin uluslararasi organizasyonlarda
elde ettikleri basarilar hisse sendi piyasasini olumlu yonde etkiledigini ortaya
koymaktadir (Ashton vd., 2003: 783).

Boyle ve Walter (2003), 1950-1999 yillar1 arasinda aylik verilerle Panel
Veri Analizi kullanilarak Yeni Zelanda Rugby spor kuliipleri performanslar ile
hisse senedi tepkileri arasindaki iliskinin varligini incelemislerdir. Elde edilen

'http://www.futbolekonomi.com/index.php?option=com_content&view=article&id=817:futbol-
kulueplerinin-irketlemesi-halka-arz-ve-kredilendirilmesi&catid=117:tugrul-
aksar&Itemid=61(11.03.2011)
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sonuclara gore hisse senedi tepkileri ile ulusal spor kuliiplerinin uluslararasi
miisabaka sonuglar1 arasinda anlamli bir iligki tespit edilmemistir. Arastirmacilar
bu sonucu Yeni Zelanda’nin kiigiik bir iilke olmasindan kaynaklanabilecegi
seklinde yorumlamislardir (Boyle ve Walter, 2003: 225).

Solberg ve Gratton (2004) Avrupa’da ki dnemli futbol takimlari lizerinde
1994-2000 yillar1 arasinda yaptiklar1 ¢caligmada, futbol takimlarinin ulusal futbol
liginde sampiyon olmasi veya uluslararasi futbol organizasyonlarina katilarak
basarilar elde etmesinin reklam, sponsorluk, katilim pay1, forma satisi, yayin ve
stat gelirlerini arttirdiklarini iddia etmislerdir. Ozellikle Sampiyonlar Ligi ve
UEFA kupasi gibi uluslararast futbol organizasyonlarinin futbol takimlarina
sagladigi finansal kaynaklar biiylik 6nem tasimaktadir (Solberg ve Gratton, 2004:
61-81).

Ingiltere’de  1996-2000 yillar1 arasindaki futbol maglarinin  yaym
haklarinin satilmasinin borsada islem goren futbol takimlarinin hisse senetleri
fiyatlarina kisa donemli etkisi arastirmacilar tarafindan incelenmis ve satislarin
hisse senedi fiyatlarini olumlu yénde etkiledigi sonucuna varilmistir (Gannon vd.,
2006: 168)

Coates ve Humphreys (2008), beyzbol alaninda hisse senedi fiyatlari ile
spor kuliibli performanslart arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Elde edilen
bulgular Diinya Kupasinda milli takim performanslari ile hisse senedi endeksleri
arasinda anlamli bir iliskinin varhigin1 gostermektedir (Coates ve Humphreys,
2008: 1)

1995-2009 yillart arasinda futbol, rugby ve cricket sporlarinda Giiney
Afrika Milli Takimlarinin mag¢ performanslart ile JSE (Johannesburg Stock
Exchange) tiim endeksi arasindaki iliskinin varligi ve yatirimcilarin mag
sonuglarina gore duygusal davranip davranmadiklari aragtirilmistir. Aragtirma
sonucuna gore uluslararast mag¢ performanslari ile JSE endeksi arasinda istatiksel
olarak anlaml ve gii¢lii bir iligkinin oldugu ve yatirimcilarin davranislarinin mag
sonuglarindan etkilendikleri ortaya koyulmaktadir (Smith, 2009: iii).

Uluslararasi literatiirde Yaz Olimpiyat Oyunlari’ni inceleyen calismalar
da bulunmaktadir. Bunlardan 1988 ile 2004 yillar1 arasinda organize edilen bes
yaz olimpiyatinin ev sahibi iilkelerin ekonomilerine olan katkilarinin incelendigi
calismada Nishio vd. (2009), Olimpiyat Oyunlar1 gibi biiyiik organizasyonlarin
Giiney Kore ve Yunanistan gibi kiiciik iilkelerin hisse senedi piyasalarinda pozitif
etkileri oldugunu ancak Fransa, USA ve Japonya piayasalarini etkilemedigini ileri
stirmiiglerdir (Nishio vd., 2009: 1263). Ancak bu ¢alismanin aksine Floros (2010)
Atina Yaz Olimpiyatlarinin ASE (The Athens Stock Exchange) endeksini
etkilemedigi ortay koymus sadece OTE (Hellenic Telecommunications
Organisation) endeksi tizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu belirtmiglerdir.
Ayrica bu ¢alismada Yunan madalya siralamasinin ASE, OTE ve Alpha Bank
iizerinde pozitif etkilerinin oldugu goriilmektedir (Floros, 2010: 647). Bunlarin
disinda yapilmis uluslararasi ¢aligmalara Smith ve Krige (2010), Luiz ve Fadal
(2010) ve Davis ve End (2010) 6rnek gosterilebilir.
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Ulkemizde yapilan calismalar daha ¢ok 2000 yili sonrasina ait
calismalardir. Inamlik vd. (2003) Tiirk futbol takimlarnin Avrupa kupalarinda
elde ettikleri basarilarin insanlar iizerindeki etkilerini sanayi iiretimi verimliligini
kullanarak arastirmislardir. Bu calisma neticesinde Besiktas, Fenerbahce ve
Galatasaray spor kuliiplerinin bagarilarinin sanayi {iretimini artirdigina dair
istatistiki bulguya ulasilmistir (inamlik vd., 2003: 51).

Tiirkiye’de halka arz edilen spor kuliiplerinden Besiktas ve Galatasaray’in
sportif basarilar1 ile piyasa degerleri arasindaki iligkinin olup olmadiginin
arastirilldigi caligmada, hisse senedi degerlerinin mag¢ sonuglarindan etkilendigi
sonucuna ulasilmistir (Devecioglu, 2004: 17).

Berument ve Yucel (2005) Fenerbahge futbol takiminin basarilari ile
verimlilik arasindaki iliskiyi incelemisler ve Fenerbahc¢e nin Avrupa kupasi futbol
maglarinin verimliligi arttirdigimi tespit etmislerdir. Fenerbahc¢e nin Tiirkiye’de
kazandig1 basarilar ise verimlilik iizerinde etkili olmadigi bulgusu ise dikkat
¢eken bagka sonugtur (Berument ve Yucel, 2005: 842).

Korukoglu ve Korukoglu (2005), Tirk futbol takimlarindan Besiktas,
Fenerbahce ve Galatasaray spor kuliiplerinin finansal durum degerlendirmelerini
2005 yili ilk dokuz aylik verileri kullanarak analiz etmis ve yatirimcilara 151k
tutulmaya caligilmistir (Korukoglu ve Korukoglu, 2005: 54).

Berument vd. (2006)’de yapilan calisma ile Tiirkiye’de Besiktas,
Fenerbahce ve Galatasaray futbol takimlarinin mag¢ sonuglarin hisse senetleri
getirileri  {izerindeki etkisini aragtirilmistir. Besiktag’in  kazandigi  futbol
maglarinin hisse senedi getirilerinde artisa neden oldugu tespit edilmis, fakat ayni
etki Fenerbahce ve Galatasaray futbol takimlari i¢in saptanamamistir ( Berument
vd., 2006: 695). Berument vd.’nin yaptiklar1 fanatizm ve hisse senedi getirisi
iligkisinin arastirildigr diger bir calismada ise diger takim taraftarlarma gore
Besiktag’in Avrupa kupalarinda elde ettigi galibiyetlerin hisse senedi getirisini
olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir (Berument vd., 2009: 598).

Eker vd. (2007) yaptiklar ¢alismada, Tiirk futbol takimlarinin (Besiktas,
Fenerbahge ve Galatasaray) yabanci takimlarla oynadiklar1 mag performanslari ile
doviz kurlar1 arasindaki iliski incelenmistir. Tiirk futbol takimlarinin yabanci
takim oynadiklar1 ve galip geldikleri ma¢ sonuglari ile doviz kurunun diigmesi
arasinda anlamli bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Ancak beraberlik veya
maglubiyet durumunda anmali bir iliski tespit edilememistir (Eker vd., 2007:
643).

Aygoren vd. (2008) yaptiklart ¢alisma ile yatirimeilarin futbol maglarinin
sonuglarindan etkilenip etkilenmedigi IMKB’de yapilan bir uygulama ile
incelenmis ve yatinmcilarin, Avrupa’da oynanan futbol maglarin1 derbi
maglarindan; derbi maglarda ise maglubiyeti, galibiyet ve beraberlikten daha fazla
onemsedikleri tespit edilmistir (Aygoren vd., 2008: 121).

Son olarak Dogru (2010) calismasinda, Galatasaray Sportif Sinai ve
Yatirimlar A.S.’nin borsada islem goéren hisse senetlerinin Galatasaray futbol
takiminin siiper ligde ve Avrupa kupalarindan elde ettigi sonuglardan, mag oncesi
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ve sonrasi hisse senedi fiyat degisimlerinden ve mag¢ sonrasinda borsa endeksi
degisiminden etkilenip etkilenmedigi incelenmistir. Calismada hisse senedi
fiyatinin sahadaki performanstan ilk bakista (sadece maglubiyette) etkilendigini
ortaya koymus fakat bunun istatiksel olarak kurulan modelde anlamli olmadig1
sonucuna ulasilmistir. Yazar bu durumu “yatirimeilarin karar alirken oncelikle
Sportif A.S.’nin finansal durumuna ve piyasa verilerine (6zellikle borsa endeksi)
gore hareket ettiklerini gostermektedir” seklinde yorumlamistir (Dogru, 2010:
176). Ulkemizde yapilan c¢aligmalar ve sonuglari Ek-1’de tablo olarak da
sunulmustur.

III. Veri ve Yontem

Calismada Tiirkiye Futbol Federasyonu biinyesinde Spor Toto Siiper
Lig’de miicadele eden ve IMKB’kote olan Besiktas A.S., Fenerbahge A.S.,
Galatasaray A.S. ve Trabzonspor A.S. spor kuruluslarinin futbol karsilagsmalari
skorlarinin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde bir etkiye sahip olup olmadig1 tespit
edilecektir.

Calismanin donemi tespit edilirken, 2011-2012 futbol sezonunda ortaya
cikan sike sorusturmasi nedeniyle 2010-2011 ve 2011-2012 futbol sezonlari
calisma donemi kapsami disinda tutularak, 2008-2009 ve 2009-2010 futbol
sezonlari tercih edilmistir. Calismada her iki sezonu kapsayan 1998:05 - 2010:05
tarihleri arasindaki veriler kullanilmigtir. Analizlerde kullanilacak veriler TFF ve
IMKB’nin resmi web sayfalarinda elde edilmistir. Yapilan analizlerde Eviews 7
ekonometrik analiz paket programi kullanilmustir.

Calismada analize konu olan spor kuruluslarinin her birisi i¢in anormal
getirileri tespit edilecek ve anormal getiri saglanan donemlerdeki futbol
maglarinin sonuglari ile etkileri incelenecektir.

Anormal getirilerin tespiti igin Piyasa Verimi Yoéntemi (PVY) tercih
edilmistir. Bu yonteme gore herhangi bir menkul kiymetin beklenen getirisi,
piyasanin beklenen getirisine esittir. O halde anormal getiri (AGjy), t gliniindeki 1
hisse senedinin gergeklesen getirisi (Rit) ile piyasanin gergeklesen getirisi
arasindaki farktir. PVY’ye gore anormal getiriler asagidaki formiil yardimiyla
tespit edilmektedir.(Ozer, 1996:129)

AG;= Rj— Ry (D)

Anormal getirilerin hesaplanmasi i¢in ilk olarak her spor kurulusunun
hisse senedi fiyatlar1 bagimsiz degisken ve piyasay1 temsilen IMKB 100 (IMKB)
endeksi ise bagimli degisken olarak kurulmus asagidaki regresyon modelleri
olusturulmustur.

IMKB = o+ B;BIK ()
IMKB = o+ B,FB 3)
IMKB = a+ B;GS 4)
IMKB = a+ ;TR (3)

Calismada  oncelikle  degiskenlerin  duraganliklar1  incelenmistir.
Kullanilan zaman serilerinin duragan olup olmadiklarinin test edilmesinde
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Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi kullanilmigtir. Duraganlik testi
sonuglar1 Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1’de sunulan ADF birim kok test sonuclarinda sabitli ve trendli
sinamalar incelendiginde, degiskenler seviye degerlerinde duragan olmadiklari,
birinci derece fark degerlerinde duragan olduklar tespit edilmistir.

Degiskenler duragan hale doniistiiriildiikten sonra regresyon modelleri
tahmin edilmis ve tahmin sonuglar1 Tablo 2’de sunulmustur.

Yapilan regresyon tahminlerinden sonra Besiktag A.S., Fenerbahce A.S.,
Galatasaray A.S. ve Trabzonspor A.S. spor kurulusu i¢in anormal getirilerin
tespiti sirastyla 6,7,8 ve 9 numarali formiillerle elde edilmistir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Test Sinamas1 Sonuglari

Seviye Degeri 1. Fark Degeri
Degiskenler Sabitli ve Sabitli ve
Sabitli Trendli Sabitli Trendli
iIMKB ] -
20,35 2,07 20,817 (0) 220,90 (0)
BIK . ) )
2,66 373 -14,79*(0) -14,78"(0)
FB
2,16 2,85 222,06 (0) 222,03*(0)
GS
1,71 2,69 21,86 (0) 21,84 (0)
TS
2,68 3,13 -19,49°(0) -19,48"(0)
Kritik Degerler
a=%1 23,44 3,98 3,44 -3,98
b=%5 2.87 3,42 2,87 3,42
=%10 2,57 3,13 2,57 3,13

a= %]1 ve b= %5 6nem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir. Parantez iginde sunulan degerler ise
Akaike ve Schwartz Bilgi Kriterleri'ne goére otokorelasyonun bulunmadigi minimum gecikme
degerlerini gostermektedir.

Futbol miisabakalarmin genellikle hafta sonlar1 gergeklestiriliyor olmasi
miisabaka tahminlerinin ve miisabaka sonuglarinin etkilerinin ise miisabakalardan
onceki ve sonraki bir veya iki glinde goriilmesi sebebiyle, anormal getiriler ile
mag¢ sonuglarmin karsilagtirilabilmesi igin Oncelikle anormal getirilerin
biriktirilmesi gerekmektedir. Anormal getirilerin biriktirilmesinde bilimsel
caligmalarda yaygin olarak kullanilan Fama, Fisher, Jensen ve Roll (1969)un
Birikimli Anormal Verim (BAV) yontemi kullanilmistir. Bu yonteme dayanilarak
Birikimli Anormal Getiriler (BAG) her bir spor kurulusuna 1998:05 - 2010:05
donemi i¢in asagidaki 6 numarali formiille hesaplanmistir (Ozer,1996:132).
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t
BAG, = ZAG& (6)
=1
Tablo 2: Modellerin Tahmin Sonuglari
Model Tahmin Sonucu R’ DW F
IMKBgx =21,10 + 495,16 * BJK a
0,02 1,84 12,85
(0,60) (3,58)"
IMKBgg= 19,43 + 24,32 * FB
0,01 1,86 7,34°
(0,54) (2,71)*
; _ R .
IMKBgs= 16,81 + 32,46 * GS 0,02 1,84 1427°
(0,48) (3,78)°
' = +
IMKB1gr=27,25+411,02 TS 0.03 1.83 18.51°
(0,78) (4,30)

a= %1 ve b= %S5 onem diizeyinde anlamlilig1 géstermektedir.

Dort spor kurulusu igin hesaplanan BAG’larin standart sapmalari;
Besiktag A.S. 1947, Fenerbahge A.S. 1878, Galatasaray A.S. 1872 ve
Trabzonspor A.S. 1877 olarak bulunmustur.

Pozitif standart sapma degerini asan BAG’lar pozitif anormal getiri,
negatif standart sapma degerini asan BAG’lar ise negatif anormal getiri olarak
kabul edilmis ve bu duruma uyan degerlerin tarihleri tespit edilmistir. Her bir spor
kurulusuna ait 2008-2009 ve 2009-2010 futbol sezonlarina ait pozitif ve negatif
anormal getiriler ve anormal getirilerin gergeklestigi hafta oynan futbol
misabakalar1 ile sonucglart Sekil 1,2,3,4,5,6,7, ve 8’de grafikler halinde
diizenlenmistir.

Spor kuliiplerinin yapmus olduklar1 Siiper Lig, Tiirkiye Kupasi ve Avrupa
Lig’lerindeki miisabaka sayilar1 ve miisabakalara denk gelen anormal getiri
sayilariyla ilgili bilgiler sirasiyla Tablo 3, 4 ve 5’te ayrintili olarak sunulmustur.

Tablo 3 incelendiginde Besiktas A.S. futbol kuliibiiniin 2008-2009
sezonunu sampiyon olarak 2009-2010 sezonunu ise 4. sirada tamamladig1 ve her
iki sezonda da 34 miisabaka yaptig1 gorilmektedir. 2008-2009 sezonunda
Besiktag A.S.’nin hisse senedi fiyatlarinda 5’1 olumlu, 7’si olumsuz 12 anormal
getiri, 2009-2010 sezonunda ise 9’u olumlu, 8’i olumsuz toplam 17 anormal getiri
oldugu tespit edilmistir. Tespit edilen anormal getirilere etkisi olan, 2008-2009
sezonunda 3 galibiyet, 1 maglubiyet ve 6 beraberlik olmak iizere toplam 10
miisabakanin oldugu, 2009-2010 sezonunda ise 5 galibiyet, 2 maglubiyet ve 4
beraberlik olmak iizere toplam 11 miisabakanin gergeklestigi belirlenmigtir.
Toplam miisabakalar icinde anormal getiriye neden olan miisabakalarin oram
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2008-2009 yilinda %29,4, 2009-2010 yilinda ise %32,4’dlir. Anormal getiriye
etki eden miisabaka sayilarinin gergeklesen anormal getirilerin sayilarina oranlari
2008-2009 sezonunda %383,3, 2009-2010 sezonunda ise %64,7 oldugu tespit
edilmistir. Diger bir ifadeyle 2008-2009 sezonunda oynanan miisabakalarin
%29,4’1 kadar, 2009-2010 sezonunda %32,4’ii kadar anormal getiri meydana
gelmistir. Meydana gelen anormal getirilerin miisabakalardan etkilenme oranlari
i1se 2008-2009 sezonunda %83,3, 2009-2010 sezonunda %64,7 dir.

Tablo 3: Siiper Lig Miisabakalar

Anormal
. . Anormal Getiriye Etkisi
Siiper Lig Getiri Sayisi Olan Ano.rl.nal Anormal
Miisabakalar Getiriye i
= Etki Getiri
§ Spor Eden Sayisina
3 Kuruluslar Mac Etki
clMmlB T(a = SlglMmle T(c Oran(% Eden
) 5 = | 5 E ) )(c/a) | Maglarm
S s g g,) = Oram(%
Elg|&|Z|E8 ) (¢/b)
2
Besiktas A.S. 1 158134 711 |5 |7 ([12[{3[1]6]10 29,41 83,33
=) 1
(=4
ﬁl Fenerbahge A.S. | 8 | 9|17 [ 34 |61 | 4|8 |7 [15[5][3]|1] 9 26,47 60,00
s 1
(=4
S |Galatasaray A.S. [ 8 |9 | 7| 34 |61 | 5|96 |15|5]|4(2] 11 32,35 73,33
Trabzonspor 1
AS. 9171834 |65]3 | 8|7 |15]5]2][3]10 29,41 66,67
1 1
Besiktas A.S. 816|034 |64 4|9 |8 |17|5]2]4] 11 32,35 64,71
S 2
—
ﬁl Fenerbah¢e A.S. | 3 [ 6 | 5| 34 [74| 2 | 13| 8 |21 |85 (1] 14 41,18 66,67
S 1
(=4
S | Galatasaray A.S. | 9 |8 | 7| 34 |64 3 | 13| 8 |21 |5]3 [4] 12 35,29 57,14
Trabzonspor 1
AS. 61919134 |57|5 (107 [17[7[3]3] 13 38,24 76,47

G= Galibiyet, M= Maglubiyet, B= Beraberlik ve T= Toplam

Fenerbahge A.S. 2008-2009 sezonunda siiper ligi 4., 2009-2010
sezonunda ise 2. olarak tamamlamistir. Fenerbahge A.S. hisse senedi fiyatlarinda
anormal getiri sayis1 2008-2009 sezonunda 8’i olumlu, 7’si olumsuz olmak iizere
15 adet ve 2009-2010 sezonunda 13 olumlu, 8 olumsuz olmak tizere 21 adet
anormal getiri tespit edilmistir. Anormal getirilere etkisi tespit edilen miisabaka
sayilar1 ise 2008-2009 sezonunda, 5 galibiyet, 3 maglubiyet ve 1 beraberlik olmak
iizere toplam 9 miisabaka ve 2009-2010 sezonunda ise 8 galibiyet, 5 maglubiyet
ve 1 beraberlik olmak {izere toplam 14 miisabaka olarak belirlenmistir. Anormal
getirilere etki eden miisabakalarin sayilarimin, toplam miisabaka sayisina orani
2008-2009 sezonunda %26,5, 2009-2010 sezonunda ise %41,2 olarak
gerceklesmistir. Anormal getirilerin etkilendikleri miisabaka sayilarina oranlari
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ise 2008-2009 sezonunda %60, 2009-2010 sezonunda ise %66,7 oldugu
belirlenmistir.

Galatasaray A.S. stiper ligi 2008-2009 sezonunda 5. 2009-2010
sezonunda ise 3. olarak bitirmistir. 2008-2009 sezonunda Galatasaray A.S. hisse
senedi fiyatlarinda 9’u olumlu, 6’s1 olumsuz olmak tizere toplam 15, 2009-2010
sezonunda ise 13’ olumlu, 8’i olumsuz toplam 21 adet anormal getiri meydana
gelmistir. Anormal getirilere etkisi belirlenen miisabaka sayilar1 2008-2009
sezonunda 5 galibiyet, 4 maglubiyet ve 2 beraberlik olmak iizere 11 ve 2009-2010
sezonunda ise 5 galibiyet, 3 maglubiyet ve 4 beraberlik olmak {izere toplam
12°dir. Anormal getirilere etki eden miisabakalarin, tiim miisabakalara orani
2008-2009 sezonunda %32,4, 2009-2010 sezonunda %35,3 olarak belirlenmis,
anormal getiri sayma orami ise 2008-2009 sezonunda %73,3, 2009-2010
sezonunda ise %57,1°dir.

Trabzon A.S. 2008-2009 ve 2009-2010 sezonlarinda siiper ligi sirasiyla 3.
ve 5. olarak tamamlamistir. Trabzon A.S. hisse senetleri fiyatlarinda 2008-2009
sezonunda 8 olumlu 7 olumsuz olmak iizere 15 adet ve 2009-2010 sezonunda 10
olumlu, 7 olumsuz toplam 17 adet anormal getiri meydana gelmistir. Anormal
getirileri etkileyen miisabaka sayilar1 ise 2008-2009 sezonunda 5 galibiyet, 2
maglubiyet ve 3 beraberlik olmak iizere 10 ve 2009-2010 sezonunda 7 galibiyet, 3
maglubiyet ve 3 beraberlik olmak {izere toplam 13’tlir. Anormal getiriye etki eden
miisabaka sayisinin toplam miisabakalara oran1i 2008-2009 ve 2009-2010
sezonlarinda sirasiyla %29,4 ve %38,2’dir. Anormal getirileri etkileyen miisabaka
sayilarinin, anormal getirilere oranlari ise 2008-2009 ve 2009-2010 sezonlar1 i¢in
sirastyla %66,7 ve %76,5’tir.

Besiktas A.S., Fenerbahge A.S., Galatasaray A.S. ve Trabzonspor A.S.
spor kuruluslarmin  Stiper Lig’de yapmis olduklari maglar birlikte
degerlendirildiginde, dort spor kurulusunun anormal getirileri etkileyen
miisabakalarin, yapmis oldugu toplam miisabakalara oranlarinin aritmetik
ortalamas1 2008-2009 sezonunda %29,4, 2009-2010 sezonunda ise %36,8 oldugu,
her iki sezonun genel aritmetik ortalamasimin ise %33,1 olarak hesaplanmustir.
Yani oynanan miisabakalarm %33,1°’1 anormal getiriyi etkilemektedir. Anormal
getiri sayisina etki eden miisabakalarin aritmetik ortalamalarina bakildiginda ise
2008-2009 ve 2009-2010 sezonlarinda sirasiyla %70,8 ve %66,3, genel aritmetik
ortalama ise %68,5 olarak tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle her iki sezonda
meydana gelen anormal getiri sayisimin %68,5°1 Siiper Lig miisabakalarmdan
etkilenmektedir.

Tablo 4’teki Tiirkiye Kupasi miisabakalari incelendiginde, Besiktas A.S.
Tiirkiye Kupasi’nda 2008-2009 ve 2009-2010 sezonlarinda sirasiyla 9 ve 4
miisabaka yapmistir. Bu miisabakalardan anormal getiriye etkisi olan miisabaka
yalnizca 2008-2009 sezonunda 1 galibiyettir. 2008-2009 sezonunda oynanan
miisabakalarin (9 miisabaka) %11,1’i kadar (1 miisabaka) miisabaka anormal
getiriyi etkilemis ve gergeklesen anormal getirilerin (12 adet) %8,3’ii kadar (1
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miisabaka) miisabaka anormal getirileri etkilemistir. 2009-2010 sezonunda ise
anormal getiriye etki eden miisabaka yoktur.

Fenerbahgce A.S. 2008-2009 ve 2009-2010 sezonlarinda 9’ar mag
yapmistir. Bu maglardan anormal getiriye etkisi olan macg sayist 2008-2009
sezonunda 2 galibiyet ve 2009-2010 sezonunda 2 galibiyet ve 2 maglubiyet olmak
tizere toplam 4’tiir. 2008-2009 sezonunda oynanan miisabakalarin %22,2’si kadar
miisabaka anormal getiriyi etkilemis ve ger¢eklesen anormal getirilerin %13,3’i
kadar miisabaka anormal getirileri etkilemistir. 2009-2010 sezonunda gergeklesen
oranlar ise sirastyla %44,4 ve %19,5tir

Tablo 4: Tiirkiye Kupas1 Miisabakalari

Anormal Anormal
Tiirkiye Kupasi Getiri Getiriye Etkisi | Anormal Anormal
Olan Getiriye . .
Sayisi . Y Getiri
= Miisabakalar Etki
g Spor Eden Sayisina
A Kuruluslar: Etki
_ Mac
=7 Orani(%) Eden
G M|B | T@| . |x E G|M|B|T(c) (c/a) Maglarin
b= gb —8' Orani(%)
£z | & (c/b)
o | Besiktas A.S. 81110 9 517 (12]1(0(0] 1 11,11 8,33
S
SI Fenerbah¢e AS. | 7 |1 | 1 9 8 17 [15]2](0]0] 2 22,22 13,33
®
S | Galatasaray A.S. | 3 [ 0 | 3 6 916 [15]|1]0|0] 1 16,67 6,67
(o]

Trabzonspor A.S.| 2 |2 | 1 5 817 [15]0]1[1] 2 40,00 13,33
= | Besiktas A.S. 1{3]0] 4 9 |8 [17]0]0|0] O 0,00 0,00
S‘. Fenerbah¢e A.S. | 5 |3 |1 9 |13 8 (21(2]|2]|0]| 4 44,44 19,05
N
S | Galatasaray A.S. | 6 |3 |3 | 12 [ 13| 8 |21 |1]|1]|0] 2 16,67 9,52
(o]

Trabzonspor A.S.| 6 | 2 | 1 9 |10 7 ]117[2|0]0] 2 22,22 11,76

G= Galibiyet, M= Maglubiyet, B= Beraberlik ve T= Toplam

Galatasaray A.S. 2008-2009 ve 2009-2010 sezonlarinda sirasiyla 6 ve 12
miisabaka oynamistir. Bu miisabakalardan 2008-2009 sezonunda 1 galibiyet ve
2009-2010 sezonunda 1 galibiyet, 1 maglubiyet toplam 2 miisabakanin anormal
getiriye neden oldugu tespit edilmistir. 2008-2009 sezonunda oynanan
miisabakalarin  %16,7’si  kadar miisabaka anormal getiriyi etkilemis ve
gerceklesen anormal getirilerin  %6,7 si kadar miisabaka anormal getirileri
etkilemistir. 2009-2010 sezonunda, anormal getiriye etki eden miisabaka orani
%16,7 ve anormal getiri sayisina etki eden miisabakalarin oram1 %9,5 olarak
gerceklesmistir.

Trabzonspor A.S. ise 2008-2009 sezonunda 5 ve 2009-2010 sezonunda
ise 9 miisabaka yapmistir. Anormal getiriye etki eden miisabakalarin ise 2008-
2009 sezonunda 1 maglubiyet ve 2009-2010 sezonunda ise 2 galibiyet oldugu
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belirlenmistir. Anormal getiriye etki eden miisabaka orani 2008-2009 ve 2009-
2010 sezonlarinda sirasiyla %40 ve %13,3, anormal getiri sayisina etki eden
miisabakalarin oranlari ise sirastyla %22,2 ve 11,8 olarak tespit edilmistir.

Dort spor kurulusunun anormal getiriye etki eden miisabaka oranlarinin
aritmetik ortalamas1 alindiginda ise 2008-2009 ve 2009-2010 sezonlarinda
strastyla %22,5 ve %20,8 oldugu, genel aritmetik ortalamasinin ise %21,7 oldugu
tespit edilmistir. Yani Tiirkiye Kupasi’nda oynanan miisabakalarin %21,7’si
kadar ma¢ anormal getiriyi etkilemektedir. Anormal getiri sayisina etki eden
maglarin aritmetik ortalamasi ise sirasiyla %10,4 ve 10,1, genel aritmetik
ortalamasinin ise %10,3 olarak tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle anormal getiri
sayilarinin %10,3’1 kadar miisabaka anormal getirileri etkilemektedir.

Tablo 5 dort spor kurulusunun 2008-2009 ve 2009-2010 sezonlarinda
Avrupa Kupalari’'nda (UEFA Kupasi, Sampiyonlar Ligi) oynadiklar
miisabakalara ait verileri sunmaktadir. Tablo 5 incelendiginde, Besiktas A.S.
2008-2009 sezonunda 3 galibiyet ve 1 maglubiyet olmak iizere 4 miisabaka,
2009-2010 sezonunda ise 1 galibiyet 4 maglubiyet ve 1 beraberlik olmak {lizere 6
miisabaka gerceklestirmistir. Oynanan miisabakalardan anormal getiriye etkisi
olan miisabakalarin sayilar1 ise 2008-2009 sezonunda 1 galibiyet ve 1 maglubiyet,
2009-2010 sezonunda da yine 1 galibiyet ve 1 maglubiyet toplam 2 miisabakadir.
Anormal getiriye etki eden miisabaka oran1 2008-2009 ve 2009-2010 sezonlarinda
strasiyla %50 ve %33,3, anormal getiri sayisina etki eden miisabakalarin oranlar
ise sirastyla %16,7 ve 11,8 olarak tespit edilmistir.

Tablo 5: Avrupa Kupasi Maglari

Anormal Anormal
Avrupa Kupasi Getiri Getiriye Etkisi Anormal | Anormal
Sa Olan Getiriye |  Getiri
yis1 Miisabakalar .
= Spor usabaka’a Etki Sayisina
N Eden Etki
2 Kuruluslar
@ ¥ o) Mag¢ Eden
GIM|B |T@| . |g|E|GMB| T Oram(%) | Magclarin
-‘E % —8_ (c/a) Orani(%)
£z | = (c/b)
o | Besiktas A.S. 31110 4 [5|7[12]1]1 |0]2 50,00 19,67
>
S‘. Fenerbah¢e A.S. |3 |43 ] 10 | 8 | 7 |15]0 |3 [2]5 50,00 33,33
xR
§ Galatasaray A.S. | S |1 |1 7 1916 [15[3 |0 |03 42,86 20,00
Trabzonspor A.S.| 0 | 0 | O 0 8|17 |115[0 |0 [0]0 0,00 0,00
o | Besiktas A.S. 1141 6 |98 17|11 ]0]2 33,33 11,76
-
S‘. Fenerbahge A.S. | 7 |2 [ 3 | 12 [ 13| 8 |21 (3 |0 |2]5 41,67 23,81
(=)
§ Galatasaray A.S. | 8 |2 |4 | 14 |13 | 8 |21 |6 |1 |18 57,14 38,10
Trabzonspor A.S.| 1 |1 ] 0] 2 [10| 7 |17]0 |0 [0 ]0 0,00 0,00

G= Galibiyet, M= Maglubiyet, B= Beraberlik ve T= Toplam
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Fenerbahge A.S. 2008-2009 sezonunda 3 galibiyet, 4 maglubiyet ve 3
beraberlik olmak iizere 10 miisabaka, 2009-2010 sezonunda ise 1 galibiyet, 4
maglubiyet ve 1 beraberlik olmak iizere 6 miisabaka oynamistir. Anormal getiriye
etki eden miisabaka orani 2008-2009 ve 2009-2010 sezonlarinda sirasiyla %50 ve
%41,7, anormal getiri sayisina etki eden miisabakalarin oranlari ise sirasiyla
9%33,3 ve 23,8 olarak tespit edilmistir.

Galatasaray A.S. 2008-2009 sezonunda 5 galibiyet, 1 maglubiyet ve 1
beraberlik olmak {izere 7 miisabaka, 2009-2010 sezonunda ise 8 galibiyet, 2
maglubiyet ve 4 beraberlik olmak iizere 14 miisabaka oynamistir. Anormal
getiriye etki eden miisabaka oram1 2008-2009 sezonunda %42,8 ve 2009-2010
sezonunda ise %57,1 anormal getiri sayisina etki eden miisabakalarin oranlari
2008-2009 sezonunda %20 ve 2009-2010 sezonunda %38,1 olarak tespit
edilmistir.

Trabzonspor A.S 2008-2009 sezonunda Avrupa Kupasi’nda miicadele
edememis, 2009-2010 sezonunda ise 1 galibiyet ve 1 maglubiyet toplam 2
miisabaka oynamistir. Bu sezonda, anormal getiriye etki eden miisabaka ve
anormal getiri sayisina etki eden miisabakanin olmadigi belirlenmistir.

Dort spor kurulusunun Avrupa Kupasi miisabakalarinin verileri dikkate
alimdiginda anormal getiriye etki eden miisabakalarin aritmetik ortalamasi 2008-
2009 ve 2009-2010 sezonlarinda sirastyla %35,7 ve %33 oldugu, her iki sezonun
aritmetik ortalamasi ise %34,4’tiir. Yani Avrupa kupalarinda oynanan maglarin
%34,4’1i anormal getirileri etkilemektedir. Anormal getiri sayisina etki eden
miisabakalarin aritmetik ortalamalarina bakildiginda ise 2008-2009 ve 2009-2010
sezonlarinda sirasiyla %17,5 ve %18,4, genel aritmetik ortalama ise %18 olarak
tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle her iki sezonda meydana gelen anormal getiri
sayisinin %181 Avrupa Kupasi miisabakalarindan etkilenmektedir.

Anormal getiriye etkileyen miisabakalarin sayisinin, toplam miisabakalar
icindeki oranlarinin her iki sezon igin aritmetik ortalamalarini inceledigimizde,
Stiper Lig’in etkileme oran1 %68,5, Tiirkiye Kupast %10,3 ve Avrupa Kupasi ise
%18 olarak tespit edilmistir. Yani anormal getirileri en fazla etkisi olan miisabaka
tiirii Stiper Lig bunu takip eden miisabaka tiirleri ise Avrupa Kupasi ve Tirkiye
Kupasr’dir.

Sekil 2,3,4,5,6,7,8 ve 9 incelendiginde, anormal getirileri etkileyen
miisabakalardan, olumlu etki saglayanlarin, galibiyet ve deplasmanda alinan
beraberlik sonuclarmin alindigr miicadeleler oldugu, olumsuz etki saglayanlarin
ise maglubiyet ve kendi sahasinda beraberlik alinan miisabakalar oldugu
goriilmektedir. Bu duruma uymayan miisabakalar ilgili sekillerde daire igerisinde
gosterilmistir. Bu miisabakalarin ters tepki vermesinin nedeninin ise taraftar
beklentilerinden kaynaklanabilecegi, yani galibiyet beklentisi ile alinan hisse
senetlerinin fiyatlarinin artmasi sonrasinda miisabakanin maglubiyet veya
beraberlikle sonuglanmasi gibi. Diger bir sebebin ise olumsuz anormal getirinin
oldugu donemdeki diisiisii kesen galibiyet sonucu ya da olumlu anormal getirinin
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oldugu donemlerde artis1 azaltan maglubiyet sonuglarinin sebep oldugu
diistiniilmektedir.

IV. Sonuc¢

Futbolun diger spor branslarina karsi tiim diinyada ve {ilkemizde
begenisinin ve izleyicisinin artmasi, futbol kuliiplerinin nitelik ve nicelik olarak
kendilerini gelistirme istekleri yaninda endiistrilesmis olan futbol sektoriindeki
paylarmi artirma arzulari, futbol kuliiplerinin finansal ihtiyaglarini da artirmustir.
Futbol kuliipleri finansal fon ihtiyaglarini tedarik etmek, profesyonellesmek ve
kurusallasmak temel sebeplerinden dolayr sirketlesmeye gitmektedirler.
Ulkemizde de 1980°li yillardan itibaren futbol kuliiplerinin sirketlesmeye
gittikleri ve sermaye piyasalarindan fon temin etmeye basladiklar1 goriilmektedir.
Sermaye piyasasinda futbol kuruluslarinin artmasi ile gerek futbol kuruluslari
gerekse sermaye piyasalaria yatirim yapacak olan tasarruf sahiplerinin ilgisini
ceken konularin basinda futbol kuruluslarimin hisse senedi fiyatlarinin, futbol
miisabakalarinin sonuglarindan etkilenip etkilenmedigidir.

Bu ¢alismada IMKB’ye kote olmus ve Tiirkiye Siiper Lig’inde miicadele
eden Besiktas A.S., Fenerbahge A.S., Galatasaray A.S. ve Trabzonspor A.S. spor
kuruluslarimin, Siiper Lig, Tiirkiye Kupasi ve Avrupa Kupasi maglari sonuglarinin
hisse senedi fiyatlar1 tizerinde bir etkiye sahip olup olmadigi arastirilmigtir.
Calismada 2008-2009 ve 2009-2010 sezonlar1 ele alinmis ve hisse senetlerinin
anormal getirileri ile miisabaka sonuglar1 karsilagtirilmstir.

Calismanin sonucunda, 2008-2009 ve 2009-2010 sezonlarinda Siiper
Lig’de yapilan toplam miisabaka sayisinin sirasiyla %29,4 ve %36,8’1 kadar
miisabaka, anormal getirileri etkilemistir. Her iki sezonun genel aritmetik
ortalamasinin ise %33,1 olarak hesaplanmistir. Bu sezonlarda gerceklesen
anormal getiri sayisinin  sirasiyla  %70,8’i  ve %66,3’li  Siiper Lig
miisabakalarindan etkilenmistir. Her iki sezonun genel aritmetik ortalamasinin ise
%68,5°dir.

Tiirkiye Kupasi’nda yapilan miisabakalarin 2008-2009 ve 2009-2010
sezonlarinda sirasiyla %22,5’1 ve %20,8’1 kadar miisabaka anormal getiriyi
etkilemistir. Her iki sezonun genel aritmetik ortalamasinin ise %21,7’dir.
Anormal getiri sayisina etki eden maglarin aritmetik ortalamasi ise sirasiyla
%10,4 ve 10,1, genel aritmetik ortalamasinin ise %10,3 olarak tespit edilmistir.

Avrupa Kupasi miisabakalarinin dikkate alindiginda anormal getiriye etki
eden miisabakalarin aritmetik ortalamasi 2008-2009 ve 2009-2010 sezonlarinda
sirastyla %35,7 ve %33 oldugu, her iki sezonun aritmetik ortalamasi ise
%34,4’tir. Anormal getiri sayisma etki eden miisabakalarin aritmetik
ortalamalarma bakildiginda ise 2008-2009 ve 2009-2010 sezonlarinda sirasiyla
%17,5 ve %18,4, genel aritmetik ortalama ise %18 olarak tespit edilmistir.

Anormal getiriye etkileyen miisabakalarin sayisinin, toplam miisabakalar
icindeki oranlarinin her iki sezon igin aritmetik ortalamalarini inceledigimizde,
Siiper Lig’in etkileme oran1 %68,5, Tiirkiye Kupasi %10,3 ve Avrupa Kupasi ise
%18 olarak tespit edilmistir. Yani anormal getirileri en fazla etkisi olan miisabaka
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tiirii Stiper Lig bunu takip eden miisabaka tiirleri ise Avrupa Kupasi ve Tiirkiye
Kupasr’dir.

Genel olarak anormal getiriye etki eden miisabakalardan galibiyet ve
deplasmanlarda elde edilen beraberliklerin olumlu anormal getiriye ve maglubiyet
ve kendi sahasinda elde edilen beraberligin ise olumsuz anormal getiriye neden
oldugu tespit edilmistir.
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EK-1 : Tiirkiye’de yapilan ¢calismalar

Tarih

Yazar

Sonu¢

2003

Inamlik vd.

Besiktas, Fenerbahce ve Galatasaray spor kuliiplerinin
bagarilari sanayi iiretimini artirdig1 sonucuna ulagilmisgtir.

2004

Devecioglu

Besiktas ve Galatasaray’in sportif basarilari ile piyasa
degerleri arasindaki iligkinin olup olmadiginin arastirtldigt
¢alismada, hisse senedi degerlerinin mag sonuglarindan
etkilendigi sonucuna ulagilmustir.

2005

Berument ve Yucel

Fenerbahge futbol takiminin basarilari ile verimlilik
arasindaki iligkiyi incelemisler ve Fenerbah¢e’nin Avrupa
kupasi futbol maglarinin verimliligi arttirdigini tespit
etmislerdir.

2005

Korukoglu ve
Korukoglu

Tiirk futbol takimlarindan Besiktas, Fenerbahge ve
Galatasaray spor kuliiplerinin finansal durum
degerlendirmelerini 2005 y1l1 ilk dokuz aylik verileri
kullanarak analiz etmis Temettii Verimi ve Net
Kar/Ozsermaye kriterleri bakimindan Besiktas ve Galatasaray
hisselerinin, Piyasa Degeri/Defter Degeri orani agisindan
Fenerbahge hisselerinin farklilagtig1 tespit edilmistir.

2006

Berument vd.

Besiktag’in kazandig1 futbol maglarinin hisse senedi
getirilerinde artigsa neden oldugu tespit edilmis, fakat ayni etki
Fenerbahge ve Galatasaray futbol takimlari i¢in
saptanamanmugtir.

2007

Eker vd.

Besiktas, Fenerbahce ve Galatasaray’in yabanci takimlarla
oynadiklart mag performanslari ile doviz kurlar1 arasindaki
iliski incelenmigtir. Tiirk futbol takimlarinin yabanci takim
oynadiklar ve galip geldikleri mag sonuglart ile doviz
kurunun diigmesi arasinda anlamli bir iligkinin varlig: tespit
edilmistir. Ancak beraberlik veya maglubiyet durumunda
anmali bir iligki tespit edilememistir.

2008

Aygoren vd.

Calismada yatirimcilarin futbol maglarinin sonuglarindan
etkilenip etkilenmedigi IMKB’de yapilan bir uygulama ile
incelenmis ve yatirimcilarin, Avrupa’da oynanan futbol
maglarini derbi maglarindan; derbi maglarda ise maglubiyeti,
galibiyet ve beraberlikten daha fazla 6nemsedikleri tespit
edilmistir.

2009

Berument vd.

Fanatizm ve hisse senedi getirisi iligkisinin aragtirildigi diger
bir calismada ise diger takim taraftarlarina gore Besiktas’in
Avrupa kupalarinda elde ettigi galibiyetlerin hisse senedi
getirisini olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

2010

Dogru

Calismada Galatasaray hisse senedi fiyatinin sahadaki
performanstan ilk bakista (sadece maglubiyette) etkilendigini
ortaya koymus fakat bunun istatiksel olarak kurulan modelde
anlaml1 olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Yazar bu durumu
“yatirimcilarin karar alirken 6ncelikle Sportif A.S. nin
finansal durumuna ve piyasa verilerine (6zellikle borsa
endeksi) gore hareket ettiklerini géstermektedir” seklinde
yorumlamugtir.
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Sekil 2: Besiktas A.S. 2008-2009 sezonu anormal getiri ve miisabakalari
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Sekil 3: Besiktas A.S. 2009-2010 sezonu anormal getiri ve miisabakalari
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Sekil 4: Fenerbahge A.S. 2008-2009 sezonu anormal getiri ve miisabakalari
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Sekil 5: Fenerbahce A.S. 2009-2010 sezonu anormal getiri ve miisabakalari
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Sekil 6: Galatasaray A.S. 2008-2009 sezonu anormal getiri ve miisabakalari
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Sekil 8: Trabzonspor A.S. 2008-209 sezonu anormal getiri ve miisabakalar1

. TR-Kayseri S.
istanbul BE-TR Kay- serl S.-TR AP A-nml‘ a-TR (TK) 4
0-4

Denizli S-TR Galibiyet Beraberlils Berbortitc

0-1 Eskisehir -TR
) Galibivet I—Ia:enepe TR z
Gal
4 Gallhl\ e\

Galatasaray-TR B Esl]l:&lfs—IR
a0

Burs aS.-TR

B
2
&
i
{
&

TR-Denizli S,
0-2

Maglubiyer Beraberlilc Maglubiver
= TR-Gaziantep
TR-Besiktas - )
0-0 Beraberlik 15 p_ iias (TK)
Beraberlik 1

Maglubiyet

Sekil 9: Trabzonspor A.S. 2009-2010 sezonu anormal getiri ve miisabakalari
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