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Ozet

Bu caligmanin amaci hisse senetleri borsada islem goren yerli ve yabanci toplam 8 futbol
takiminin kendi liglerinde aldiklar1 mag sonuglari ile borsa performanslari arasinda bir iliski olup
olmadigimm1 aragtirmaktadir. Tirk futbol takimlarmi Besiktas, Galatasaray, Fenerbahge ve
Trabzonspor; yabanci takimlart ise Roma, Borussia Dortmund, Olympique Lyon ve Juventus
olusturmaktadir. Calismada bu takimlarin 2007-2011 sezonlarinda oynadiklar1 maglarm sonuglari
temel almmistir. Bu amaca ulagmak {izere SPSS 15 programinda T Testi uygulamasi yapilmistir.
Yapilan analiz sonucunda 8 takim igerisinden aldig1 galibiyetler ile borsa performansi arasinda
anlamli iligki tespit edilen tek takim Galatasaray olarak cikmistir. Maglubiyetler ile borsa
performansi arasinda anlamli iligki tespit edilen takimlar ise Fenerbahge, Juventus, Roma ve
Borussia Dortmund takimlaridir.
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JEL Simiflandirma Kodlar: G15, L25, E44

An Application on Performances of the Turkish and Foreign Football Teams in Their Stock
Markets

Abstract

The aim of this study is determination of relationship presence between 8 teams’ win-defeat and
stock market performance. These teams are incorporate status at their stock market and their shares
trade in markets. Turkish teams consist of Besiktas, Galatasaray, Fenerbahce and Trabzonspor.
Other teams were choosed among the European teams. Other 4 teams consist of AS Roma,
Borussia Dortmund, Olimpique Lyon and Juventus. We determined 4 football seasons which are
2007-2011 as base. We used SPPS and practiced T test. In according to the result of test and
analysis, Galatasaray is only one team having significant relationship between teams’ victory and
stock performance. On the contrary of this result, Fenerbahce, Juventus, Roma and Borussia
Dortmund have relationship between teams’ defeat and stock performance.
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1. Teorik Cerceve ve Literatiir incelemesi

Spor son yiizyillda eglence ve saglik amacl bir aktivite olmaktan ¢ikmis
ekonominin bir pargasi olarak goriilmeye baslamistir. Avrupa komisyonunun
hesaplamalarina gore, spora bagh aktiviteler giiniimiiz diinya ticaretinin %3 ’{inii
olusturmaktadir (Goziitok ve Gaberli, 2011). Oynanmaya basladigi ilk yillarda, bir
eglence ve bir spor aktivitesi olarak goriilen futbol da 1900’lii yillarin baslarinda
futbol takimlarinin bazi sanayi kuruluslar1 tarafindan satin alinmasi ile beraber
ticarilesmeye baslamistir. Ornegin Juventus’u Fiat, PSV Einthoven’i Phillips,
Bayer Leverkusen’i Bayer, Sochaux’u ise Peugeot satin almistir. 1980’lerin
ortasina kadar, futbol sektdriintin gelir kaynaklarini sponsor yada sahip kurulus
destekleri, bilet satiglar1 ve futbolcularin satiglarindan saglanan gelirler olusurken,
futbolun uluslararasi arenada oOneminin ve izlenirliginin artmas1 sektoriin
degerinin ylikselmesini saglamistir. Yiksek reklam ve yaymn gelirleri ve 6zgiin
pazarlama tekniklerinin kullanilmasi vasitasiyla taraftar sayilarmin artmasi
futbolu eglenme ve vakit harcama unsuru olmaktan ¢ikarmis biiyiik capli bir
sektor haline getirmistir. 2009 yili sonunda Avrupa futbol pazarmin biiyiikligi
15,7 milyar €’ya yiikselirken, top 5 olarak adlandirilan Ingiltere, Fransa, Italya,
Almanya Ispanya liglerinin ayni yildaki gelirleri ise 7,9 Milyar € olarak
hesaplanmistir. Bu gelirin % 47°lik kismmi teskil eden 3,72 €’luk tutarda yayin
gelirlerinden saglanmaktadir (http://www.deloitte.com). Televizyon gelirlerinin
artmast ve sponsorluk anlasmalarindan saglanan gelirler futbola para akisimi
hizlandirmistir Elde edilen biiyiik ¢apli gelirler sayesinde futbol takimlarina para
yatiranlar bunu uzun vadeli bir yatirim araci olarak gormektedirler (Fath Report,
2009, 1). Halka agilma giliniimiizde bir¢ok sirket icin ucuz maliyetli fon elde etme
yontemi haline gelmisken futbol takimlarmin da bundan faydalanmamasi
yadsmamaz bir hal almistir (Aydin, 2005).

Markalasma da gelirlerin artmasinda c¢ok onemli bir unsurdur (Unliican ve
Katircioglu, 2011). Marka basaris1 ile artan gelirler arasinda yiiksek oranda
baglant1 kesfedilmistir (Kerr, 2008). Diinyada Manchester United, Barcelona,
Real Madrid, Tiirkiye de ise 4 biiylik kuliiblimiiz olan Besiktas, Fenerbahge,
Galatasaray ve Trabzonspor markalasmis ve bu marka lizerinden gelir saglayan
kuruluslar arasindadir.

Profesyonellesen ve biiyiik bir endiistri haline gelen futbolun spordan ayri bir
baslik altinda degerlendirilmesinde yarar goriilmektedir. Bu endiistriye yapilan
yatirimlar, yalnizca takimlar ve futbolcularla sinirli kalma boyutunu asmistir.
Eglence sektorii, medya sektorii, miisterek bahis sektorii, spor malzemeleri
sektorli, ulasgim sektorii, turizm sektorii, dolayli ve dogrudan futbol
endiistrisindeki gelismeleri izlemekte ve yararlanmaktadir. Yine diinyada pek ¢ok
medya kurulusu futbol endiistrisi ile yakindan ilgilenmeye baglamistir. Sosyal
medya da takimlar {izerinden popiilaritesini artirmaktadir. Ornegin Barselona
futbol takmmini1 17.587.771 kisi, Mancester United’1 ise16.511.298 kisi facebook
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vasttasiyla izlemektedir. Bu iki takim facebook’ta takipgisi en fazla olan 2 futbol
takimidir. Tiirkiye’de ise Galatasaray futbol takimi 5.691.067 kisi ile en fazla
facebook takipgisi olan takimdir (www.famecount.com).

Toplumlarin futbola olan ilgisi, bu spor dalina biitiin kurumlariyla ve
kuruluslariyla endiistri diistincesini gelistirmek amaciyla hareket eden ozellikle
profesyonel lig miisabakalar1 ile milyonlarca kiginin dikkatini ¢ekmesinden
kaynaklanmaktadir. Ingiltere’de Hamed Bin Zayed Al Nahyan’in sahibi oldugu
Mancehster City ve Rus milyarder Roman Abramovi¢’in Chelsea’si, ispanya’da
Malaga ve Fransa’da Paris Saint Germain Orneklerinde oldugu gibi artik biiyiik
isadamlarmin futbol takimlarmin basinda yer almasi ve bu takimlar iizerinden
ekonomik c¢ikarlarini siirdiirmeye caligmalar1 bu durumu gayet gilizel izah
etmektedir. Sponsorluk anlagmalar1 da takimlarla markalarin karsilikli ekonomik
fayda sagladigi sikca rastlanilan anlasmalardir. Buna 6rnek Manchester United’in
2002 yilinda Nike firmasi ile imzaladigi 500 milyon $’lik dev biitgeli sponsorluk
anlagmasidir. Bu takim pazarlama stratejilerini iyi kullanan ve Imilyar 80 milyon
$°lik degeri ile diinyanin en zengin kuliibiidiir (Talimciler, 2008). Kisaca, modern
toplumda spor etkinligi iizerinden biiyiikk ekonomik sirkiilasyon saglanmaktadir
(Devecioglu ve Coban, 2003).

Her ne kadar futbol iizerine harcanan paralar ekonomiler igerisinde dnemli bir yer
tutsa da finans piyasalarinda diger sektorler kadar 6nemli yer isgal etmemektedir.
Ornegin 2004 yilinda diinyada en ¢ok kar elde eden futbol kuliibii olan
Manchester United bu yilda 169 milyon Sterlin getiri elde ederken Vodafone 33
milyar Sterlin, Tesco 37,1 milyar Sterlin, Daimler-Chrysler ise 142 milyar Sterlin
gelir elde etmistir. Yani futbol medya ve spor diinyasinda 6nemli bir yer tutarken
finans ve is piyasalarinda bu basariy1 siirdiirememistir (Buhler, 2006).

Bunun yani sira futbol takimlarmim finansal performansi da diismektedir. Ornegin;
Alman 1. Liginde 1999 yilinda elde edilen toplam gelirler 0,81 milyar € iken 2004
yilinda bu rakam 1,5 milyar €’ya yiikselmistir. Buna ragmen ayn1 periyodda 36
adet futbol takimmimn toplam borg tutar1 ise 350 milyon €’dan 717 milyon €’ya
yiikselmistir. Tiim Avrupa’da oldugu gibi Alman Lig takimlarinda artan gelirlere
ragmen finansal performansta diisme goriilmiistiir (Diethl ve Egon, 2007). Ayrica
Alman takimlar1 gelirlerinden fazla likit artigina sahiptir bununla beraber, var olan
durum gosterilenden daha kotii durumdadir. Pek ¢ok Avrupa kuliibii gelirlerindeki
artisla paradoksal bir sekilde finansal ve marka degeri olarak diisiise ge¢mistir.
(Morrow, 2006).

Ayrica giiclii ekonomik ve Orgiitlenme yapisina sahip takimlar1 hem kendi
liglerinden hem de Avrupa kupalarindan siireklilik arz edecek sekilde diger
takimlara nazaran daha fazla gelir elde etmektedirler (Kesenne, 2007). Bu da
monopolist piyasa yapismi Avrupa’da daha baskmn hale getirmektedir. Artan
gelirlerden daha fazla pay elde etme iizerine yapilan miicadele kuliip yoneticisi ve
pay sahipleri tarafindan kuliibiin gelecekteki basarisi ilizerinde kumar oynama
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sekline doniismiistiir (Lago, Simmons ve Szymanski, 2006). Yonetim hatalari
oyunun dogal gelisimi {izerinde bozucu etkisini Avrupa’da devam ettirmektedir.
(Vrooman, 2007). Bu paragrafta sayilan goriislerin yansittigi tim gelismeler
takimlarin finansal basarisi tizerinde olumsuz etkide bulunabilecek, hisse senetleri
iizerinden siirekli ve tatminkar gelir elde etmeyi engelleyecek unsurlar olarak
sayilabilirler.

Literatiirde futbol takimlarinin oyun performansi ile borsa performansit arasinda
iliskiyi arastiran ¢alismalar mevcuttur. Ashton ve arkadaslar1 (2003), Ingiliz
Ulusal Milli Takimmim 1y1 (kotii) performans sergiledigi zamanlarda, bunun
hemen ardindan Londra Borsasindaki hisselerinin de iyi (kotii) performans
sergilediklerini 2003 yilinda yaptiklar1 bir calismada belirtmiglerdir.

Edmans ve arkadaslar1 (2007), 39 iilkenin futbol takimlar1 lizerinde yaptiklari
calismada, futbol takimlarinin oyunu kaybettikleri zamanlarda hisse senetlerinde
% 7’yi asan oranda kayiplar oldugunu, futbol magi sonucglarinin ¢ok az direkt
ekonomik etkiye sahip olup daha ziyade zihinleri etkilemek suretiyle borsa
iizerinde etkili oldugunu, futbol ile borsa performansi arasinda iliskinin var
oldugu tilkelerin genellikle futbolu ¢ok 6nemsedikleri ve var olan etkinin de daha
cok kiiciik hisse senetlerinde oldugunu belirtmislerdir.

Scholtens ve peenstra da (2009) 2000-2004 yillar1 arasinda 1274 adet futbol
macgini incelemis ve caligmalarinda futbol takimlarinin borsa performansinin
takimlar galip ya da maglup olduklarinda bundan paralel bir sekilde olumlu yada
olumsuz etkilendiklerini  o6zellikle takimlar maglup oldugunda borsa
performansimin galibiyete nazaran daha gii¢lii bir sekilde negatif etkilendigini
belirtmislerdir. Ayrica takimlarin ulusal maglarinda lig maglarma nazaran bu
etkinin daha kuvvetli oldugunu da vurgulamislardir.

Stadtmann (2006) Borussia Dortmund takimini incelemis ve takimin sportif
basarisi ile ardi sira gelen borsa performansi arasinda yakin iliski oldugunu, bu
iligkinin Avrupa kupasi maclarinda lig maglarma nazaran daha fazla gézlendigini
belirtmistir.

Benkraim ve arkadaslar1 (2009), 2006-2007 periyodunda c¢esitli Avrupa
takimlarmin 745 miisabakasini incelemis, ¢alisma sonucunda maglubiyet ve
beraberlik sonrasi takimlarin borsa fiyatlarinda diistisler olduguna fakat galibiyeti
ciddi fiyat reaksiyonlarinin takip etmedigine dair bulgular elde etmislerdir.

2. Futbol Takimlarimin Halka Ac¢ilmasi

2000’11 yillarla birlikte iilkemizde futbol takimlarimizin baskanlar1 ve
yoneticilerinin sirketlesme ve halka acilma gibi kavramlara ilgi gostermesi bircok
kuliibiimiizlin de sirketlesmesini beraberinde getirmistir. Bu baglamda ge¢miste;
Besiktas, Galatasaray, Fenerbahge, Trabzonspor, Malatyaspor, Vanspor, Adana
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spor, Istanbulspor, Canakkale Dardanel spor, Karsiyaka, Antalyaspor ve Siirt Jet-a
spor gibi takimlarin sirketlestigi goriilmiistiir. Ancak bu takimlardaki yanlis
yonetimler ve bunun getirdigi kotii sonuglar yalnizca dort biiyiik takim olarak
adlandirilan Besiktas, Galatasaray, Fenerbahce ve Trabzonspor’un bu siirecten
basar1 ile ¢iktigini gostermektedir. Siirt Jet-Pa spor ekibinin 2002 yilinda yasadigi
politik olaylarin sonrasinda, bugiin Jet-Pa isminin kuliibiin lizerindeki destegini
cekmesi ve Siirt spor’un Tiirkiye 3. Liginde miicadele ediyor olmasi durumu
oldukga giizel bir sekilde izah etmektedir. Ayrica dort biiyiikler diginda adi gegen
takimlar icerisinden yalnizca Antalyaspor’un Tiirkiye Siiper Ligi’nde miicadele
ediyor olmasi da bu yorumlara katki saglamaktadir.

Besiktas ve Galatasaray hisseleri 2002, Fenerbahce hisseleri 2004, Trabzonspor
hisseleri ise 2005 yilindan bu yana Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem
gormektedir.

Galatasaray Sportif Smai ve Ticari Yatwrmmlar AS “Galatasaray” markasinin
yonetim haklarmma sahip 6zel bir medya pazarlama sirketi olarak 26 Kasim
1997°de kurulmus, subat 2002’de ise sermayesinin % 16’smn1 halka arz etmek
suretiyle halka fiili olarak agilmistir (Aydin, Turgut ve Bayirli, 2007, 59). 2012
Mart ay1 itibariyle bu takimimn halka aciklik oran1 % 44,96 olup Galatasaray Spor
Kuliibii dernegine % 55,03 aittir.

Fenerbahge Sportif AS 10.06.1998 tarihinde Fenerbah¢e Spor Kuliibii’niin sahip
oldugu tiim Fenerbahge girisimlerini kendi ¢atis1 altinda toplayan bir ortaklik olup
Subat 2004’te sermayesinin % 15’ini halka agmustir. (Kirli ve Giimiis, 2011, 7).
Bu takim hala % 15 oraninda halka agiktir.

Besiktas sirketlesmeye 1995 yilinda Besiktag Jimnastik Kuliibii Spor Malzemeleri
ve Spor Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret AS adi altinda toplanmistir. 14-15 Subat
2002 tarihinde ise sermayesinin % 15’ini halka arz etmek suretiyle halka ac¢ilmis
olup bu arzdan 13,781 milyon $ gelir elde etmistir. (Aydin, Turgut ve Bayirl,
2007, 63). Besiktas simdi ise % 37,5 oraninda halka ag¢ik bir kurumdur.

Trabzonspor ise Trabzon Sportif AS adi altinda 31.03.1994 yilinda sirketlesmeye
gitmistir. Nisan 2005 tarihinde ise sermayesinin % 25’ini halka acarak 24,3
milyon $ gelir elde etmistir. Halka agik kisim giliniimiizde de % 25 olarak
kamustir.

Duruma kiiresel acidan bakildiginda ise farkli iilkelerde farkli bakis agilari
gdzlenmektedir. Ornegin Ispanya’da birgoklarma gore diinyanin en biiyiik iki
kuliibii olarak gosterilen Real Madrid ve Barcelona gibi basarili takimlarin
sirketlesmeksizin ~ dernek  statiisiinde  faaliyetlerini devam  ettirdikleri
goriilmektedir. Bunun en 6nemli nedeninin ise; milliyet¢i ve geleneksel yapi
oldugu diistiniilmektedir.
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Ingiltere ve Iskogya borsada islem goren 21 futbol kuliibii ile futbolun gercek bir
endiistri halini aldig1 bir iilkedir. Basta Ingiliz takimlarmin hisselerini halka arz
etmeleri suretiyle gelirlerini arttirmalar1 diger takimlar1 da sirketlesmeye ve halka
acilmaya yonlendirmistir (Beyaz, 2009, 57).

Italya’nin Seri-A Ligi’nde ise halen sadece dernek konumunda olan takimlar
oldugu gibi, aralarindan sirketlesenleri de vardir. Bu sirketlesmeler, Ingiltere’de
oldugu gibi biitiiniiyle ger¢eklesmistir. Seri-A Ligi’nde yer alan 20 takim arasinda
sirketlesen ve halka arz olup, Italyan Borsa’sinda islem gdren takimlar sadece
Roma, Juventus ve Lazio’dur. Sayinm az olmasmnin nedeni, italya’da 6zellikle
2002 yilinda birgok sirketlesen kuliibiin ayn1 Siirt Jet-Pa spor ve diger basarisiz
Tiirk takimlar1 orneklerinde oldugu gibi basarili olamamasi, hatta iflas ederek
(Fatih Terim’in de bir siire teknik direktorliigiinii yaptigi1 Fiorentina gibi) kiime
diismesidir. Hatirlanacag iizere, sirketin batmasi sonucu kiime diisen Floransa
ekibi Fiorentina dernek statiisiinde bir siire sonra yeniden kurularak Serie-C’den
baslayarak tekrardan Seri-A’ya geri donmeyi basarmis ve bir anlamda eski
giinlerine geri donmiistiir (Sultanoglu, 2008, 79).

Fransa Ligi’nde oynayan takimlarin biiytiik bir kismu sirketlesseler de borsaya kote
olmamiglardir. Leaque 1°de (Lig 1) genellikle kar amaci giitmeyen sirketsel bir
yapilanma vardir.

Alman Bundesliga’da miicadele eden takimlarin biiylik bir kismi bir yandan
faaliyetlerini dernek statiisiinde siirdiiriirlerken, diger yandan da sirketlesme ve
halka ag¢ilma ¢aligmalarmi devam ettirmektedirler. Ana kuliibe bagl birer iktisadi
isletme olarak varliklarmi devam ettiren bu takimlarin biitgeleri oldukca biiytiktiir.
Almanya’da bugilin borsada islem goren sadece Borussia Dortmund kuliibii
bulunmaktadir (Ozcelik, 2007, 54).

3. Uygulama

Bu ¢alismanin amaci; secilmis yerli ve yabanci 8 futbol takiminin elde ettikleri
galibiyetler ve maglubiyetlerin borsa performanslar1 tizerinde herhangi bir etkiye
sahip olup olmadig1 konusudur.

Tiirk futbol takimlarin1 Besiktas, Galatasaray, Fenerbah¢e ve Trabzonspor,
yabanci takimlar1 ise Roma, Borussia Dortmund, Olympique Lyon ve Juventus
olarak belirlenmistir. Bu takimlarin kendi liglerinde ve Avrupa kupalarmda 2007-
2008, 2008-2009, 2009-2010 ve 2010-2011 sezonlarinda oynadiklar1 maglarin
sonuclar1 temel almmistir. Calismanin ana konusunu dort sezonda elde edilen
galibiyet ve maglubiyetlerin 8 takimin borsada islem goren hisse senetlerinin
fiyatlar1 lizerinde etkisi arastirilmistir. Bu amagla takimlarin galip geldikleri ve
maglup olduklar1 giiniin dnceki ve sonraki giinlere ait s6z konusu takimin hisse
senedi kapanis fiyatlar1 kayda gecirilmistir. Galibiyet dncesi ve sonrasi olmak
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tizere elde edilen 2 farkli veri seti Korelasyon ve T Testi analizlerine tabi
tutulmustur. Analizler % 95 giiven aralig1 temel alinarak yapilmastir.

3.1. Istatistiki Yontem ve Hipotezlerin Kurulmasi
3.1.1. T-Testi

T-Testi sosyal bilimlerin birgok alanindaki yaygimn olarak kullanilan testlerden
biridir. T Testi, hipotez testlerinde en yaygin olarak kullanilan yontemdir. T Testi
ile iki grubun ortalamalar1 karsilastirilarak, aradaki farkin rastlantisal mi, yoksa
istatistiksel olarak anlamli m1 olduguna karar verilir. Burada 3 tip T — Testinden
s0z edilebilir. Bunlar: Bunlar tek grup T Testi (one-sample T test), bagimsiz iki
grup arasi farklarin T Testi (independent samples T test) ve eslestirilmis iki grup
(paired-samples T test) arasindaki farkliliklarin incelenmesine yonelik T Testidir.
Degiskenler birbirinden bagimsiz olmasi sebebiyle biz ¢calismamizda bagimsiz iki
grup aras1 T- Testi analizi yapacagiz (Altunisik ve digerleri, 2005: 172).

Hipotezlerin kurulmas1 asamasinda sifir hipotezi ve alternatif hipotez olmak iizere
iki hipotezden s6z edilebilir. Sifir hipotezi, yigin parametresinin bilinen veya
belirlenmis degerini gosterir. Alternatif hipotez ise, arastirmay1 yonlendiren yani
kanitlanmak istenen asil hipotezdir. Hipotezler, birisi red edildiginde digerinin
kabul edilecegi sekilde diizenlenir. Sifir hipotezinde, yig parametresinin belirli
degere esit oldugu ifade edilir. Alternatif hipotezde ise kanitlanacak duruma goére
y1gin parametresinin belirli bir degerden biiyiik, kiiciik ya da farkli oldugu ileri
siiriiliir (Ozkan, 2003, 61).

3.1.2. Hipotezler

Hipotezlerimiz asagida siralanmistir. Hipotezlerimiz 8 takimm mag kazandiklar1
ve kaybettikleri haftalarda bu sonuglarm takimlarin hisse senetleri kapanis
fiyatlar1 lizerinde anlamli bir etkiye sahip olup olmadig iizerinedir. Burada Ho
olarak ifade edilebilecek olan sifir hipotezleri degil sadece kanitlanmaya ¢alisilan
alternatif hipotezler ifade edilmistir.

Hi: Besiktas takiminin ma¢ kazandig1 zamanlarda ma¢ oynanmadan onceki giin
borsa kapanis fiyati ile magtan sonraki giin borsa kapanis fiyat1 arasinda anlamli
bir fark vardir.

H: Besiktas takimmin mag kaybettigi zamanlarda ma¢ oynanmadan 6nceki giin
borsa kapanis fiyati ile magtan sonraki giin borsa kapanis fiyati arasinda anlamli
bir fark vardir.

Hs: Galatasaray takimimin mag¢ kazandigi zamanlarda ma¢ oynanmadan onceki
giin borsa kapanis fiyati ile magtan sonraki giin borsa kapanig fiyat: arasinda
anlamli bir fark vardir.
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Hs: Galatasaray takiminin mag kaybettigi zamanlarda ma¢ oynanmadan &nceki
giin borsa kapanis fiyati ile magtan sonraki giin borsa kapanis fiyat1 arasinda
anlamli bir fark vardir.

Hs: Fenerbahge takiminin mag¢ kazandigi zamanlarda ma¢ oynanmadan onceki
giin borsa kapanis fiyati ile magtan sonraki giin borsa kapanis fiyati1 arasinda
anlamli bir fark vardir.

Hs: Fenerbahge takimmin mag kaybettigi zamanlarda ma¢ oynanmadan onceki
giin borsa kapanis fiyat: ile mactan sonraki giin borsa kapanis fiyati arasinda
anlaml bir fark vardir.

H7: Trabzonspor takiminin ma¢ kazandigi zamanlarda ma¢ oynanmadan 6nceki
giin borsa kapanig fiyat: ile mactan sonraki giin borsa kapanig fiyat: arasinda
anlaml bir fark vardir.

Hs: Trabzonspor takimmin mag kaybettigi zamanlarda ma¢ oynanmadan Onceki
giin borsa kapanis fiyat: ile mactan sonraki giin borsa kapanig fiyat: arasinda
anlaml bir fark vardir.

Ho: Borussia Dortmund takiminin mag¢ kazandigi zamanlarda ma¢ oynanmadan
onceki giin borsa kapanis fiyat1 ile magtan sonraki giin borsa kapanis fiyati
arasinda anlaml bir fark vardir.

Hio: Borussia Dortmund takiminin mag¢ kaybettigi zamanlarda ma¢ oynanmadan
onceki giin borsa kapanis fiyat1 ile magtan sonraki giin borsa kapanis fiyati
arasinda anlaml bir fark vardir.

Hi1: Juventus FC takiminin mag¢ kazandig1 zamanlarda ma¢ oynanmadan Onceki
giin borsa kapanis fiyati ile macgtan sonraki giin borsa kapanig fiyat1 arasinda
anlamli bir fark vardir.

Hiz: Juventus FC takimmin mag kaybettigi zamanlarda ma¢ oynanmadan 6nceki
giin borsa kapanis fiyat: ile mactan sonraki giin borsa kapanis fiyati arasinda
anlamli bir fark vardir.

His: Olympique Lyonnais takiminin mag¢ kazandigi zamanlarda ma¢ oynanmadan
onceki gilin borsa kapanis fiyat1 ile mactan sonraki giin borsa kapanis fiyati
arasinda anlamli bir fark vardur.

Hi4: Olympique Lyonnais takiminin mag kaybettigi zamanlarda ma¢ oynanmadan
onceki gilin borsa kapanig fiyati ile magtan sonraki giin borsa kapanis fiyati
arasinda anlamli bir fark vardur.
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His: AS Roma takimmin mag kazandigi zamanlarda ma¢ oynanmadan onceki giin
borsa kapanis fiyati ile magtan sonraki giin borsa kapanis fiyat1 arasinda anlamli
bir fark vardir.

His: AS Roma takiminin mag kaybettigi zamanlarda ma¢ oynanmadan onceki giin
borsa kapanis fiyati ile magtan sonraki giin borsa kapanis fiyat1 arasinda anlamli
bir fark vardir.

3.2. Veriler

Arastirmanm veri seti, 8 futbol takimmin 2006 - 2010 yillar1 arasinda oynamis
olduklar1 futbol miisabakalarinin sonuglari, ayni futbol takimlarinin her bir magin
oynanacagi giinden Onceki giindeki borsa kapanis fiyati ve macin oynandigi
ginden sonraki giiniin kapanig fiyatindan olusan toplam 1359 adet veriden
olusmaktadir.

Bu baglamda futbol verileri ilgili takimlarin bulunduklar: {tlkedeki futbol
federasyonlarinin resmi internet sitesinden, borsa fiyatlar1 ise ilgili futbol
kuliibiiniin kota edilmis oldugu borsalarmm resmi internet sitesinden temin
edilmistir.

3.3. Degiskenler
Bagimsiz Degisken: Futbol takiminin mag¢ sonucu

Bagimli Degisken: Futbol takiminin ma¢i oynamasimndan sonraki giiniin borsa
kapanis fiyati
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3.4. Tiirk Futbol Takimlar1 Analiz Sonuglar1
3.4.1. Besiktas JK Analiz Sonuglar1

Tablo 1: Besiktas JK Galibiyet-Maglubiyet Analiz Tablolar

Temel Istatistikler Ortalama | Std. Sapma | Adet
Mactan Once 4,6053 3,24644 96
Magctan Sonra 4,6704 3,24231 96
Korelasyon Katsayis1 | 0,944
T Testi Bulgulan
Ortalama Fark -0,06510
T Degeri -1,856
Anlamlihk Diizeyi 0,066
Temel Istatistikler Ortalama | Std. Sapma | Adet
Mactan Once 5,4946 3,94077 39
Mactan Sonra 5,3556 3,79522 39
Korelasyon Katsayis1 | 0,993
T Testi Bulgulan
Ortalama Fark 0,13897
T Degeri 1,814
Anlamhihk Diizeyi 0,078

Yukaridaki tablonun ilki Besiktas kuliibliniin 4 yilda toplamda aldig1 96 adet
galibiyetin hisse senedi fiyatinda anlamli bir artisa neden olup olmadig: ile alakal
analiz sonuglarmi géstermektedir. Korelasyon katsayisi bu analizde 0,944 olarak
gergceklesmistir. Bu sonuca gore Besiktas’in galibiyetleri ile hisse senedi fiyatlar1
arasinda dogrusal ve milkkemmele yakin bir iligkinin varhigi s6z konusudur.
Besiktas’in galibiyet aldig1 magin 6ncesi kuliibiin hisse senedinin ortalama degeri
4,6053 iken, galibiyet elde ettikten sonraki giin bu deger 4,6704 ¢ yiikselmektedir.
Yani galibiyet aldig1 giiniin ertesi giinii hisse senedi fiyatinin ortalamasi onceki
giinlin ortalamasma gore daha yiiksektir. Ancak anlamlilik diizeyleri iizerinden
degerlendirildiginde ise bu durumun tesadiifi oldugu goriilmektedir. Zira Tablo
Besiktag’in galibiyetlerini gosteren ilk tabloda anlamlilik diizeyi 0,05’in
tizerindedir. Boyle bir durumda H; hipotezinde iddia edilen durum reddedilir.
Yani bu kuliibiin galibiyet aldig1 giiniin ertesi giiniin hisse senedi fiyatindaki
artisin anlamli olduguna dair bir kanit bulunamamistir. Fakat anlamlilik diizeyi

0,05’e yakin oldugu i¢in zayif derecede de olsa bir iligkinin varligindan soz
edilebilir.

Besiktas kuliibiine ait maglubiyetler tablosu ise kuliibiin 4 yilda aldigi 39 adet
maglubiyetin hisse senedi fiyatinda bir etkiye neden olup olmadiginin tespit
edilmesi amaciyla yapilan testlerin sonuglarmi gostermektedir. Korelasyon
katsayis1 0,993 ¢iktig1 i¢in maglubiyetler sonrasi ile kuliibiin hisse senedi
degerinin diismesi arasinda milkemmele yakin bir iliski s6z konusudur.
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Ortalamalara baktigimizda Besiktag’in maglubiyet aldig1 mag¢ dncesi hisse senedi
degeri ortalamasi 5,4946 iken, mag sonrasi bu deger 5,3556’ya gerilemekte buda
maglubiyetlerin sonrasinda hisse senedi degerinde diisiis oldugu anlamina
gelmektedir. Fakat anlamlilik diizeyi 0,05’in iizerinde gergeklestigi i¢in bu
iliskinin bir anlami olmadig1 da ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda H; hipotezi
reddedilmekte Besiktag’m aldigi maglubiyetlerin hisse senedi fiyati iizerinde bir
etkiye sahip olmadigi, maglubiyetler sonras1 hisse senetleri fiyatlarindaki azalisin
tesadiifi oldugu sonucuna varilmistir.

Inceleme siiresi zarfinda Besiktas kuliibiiniin bilanco ve gelir tablolarma
baktigimizda ise kuliibiin son y1l harig siirekli zarar acikladigi, kisa vadeli borglari
donen varliklar ile 6deme giicii olan cari oran ortalamasinin 1’in altinda
gerceklestigi, net isletme sermayesinin de son yil hari¢ hep negatif ¢iktigi
goriilmektedir. Hisse basina karliliklarda son yil hari¢ negatif olarak ¢ikmistir.

3.4.2. Galatasaray SK Analiz Sonuglari

Tablo 2: Galatasaray SK Galibiyet-Maglubiyet Analiz Tablolan

Temel Istatistikler Ortalama | Std. Sapma | Adet
Mactan Once 147,4036 88,62253 94
Mactan Sonra 149,4906 91,58413 94
Korelasyon Katsayis1 | 0,996
T Testi Bulgular:
Ortalama Fark -2,08702
T Degeri -2,418
Anlamhihk Diizeyi 0,018
Temel Istatistikler Ortalama | Std Sapma | Adet
Mactan Once 195,9713 112,1873 45
Mactan Sonra 194,2029 116,59369 45
Korelasyon Katsayis1 | 0,990
T Testi Bulgular
Ortalama Fark 1,76844
T Degeri 0,704
Anlamhlik Diizeyi 0,485

Galatasaray 4 sezonda 94 galibiyet almis ve bu galibiyetleri aldig1 magm Oncesi
hisse senedi ortalama fiyati 147,4036 iken, bu ortalama ma¢ sonrasi ise
149,4906’ya yiikselmektedir. Korelasyon Testi sonucunda 0,996 degeri elde
edilmistir. Bu deger Galatasaray’in galibiyetleri ile hisse senedi fiyatinin
yiikselmesi arasinda miikemmel ve dogrusal bir iliskinin oldugunu ifade
etmektedir. Anlamlilik diizeyinin de 0,05’den diisiikk ¢ikmasi ise bu iliskinin
olduk¢a anlamli oldugunu gostermektedir. Bu durumda Hs; hipotezinde ifade
edilen Galatasaray’in galibiyetleri ile bu galibiyetler sonrasi hisse senedinin deger
artis1 arasinda anlamli bir iliskinin varligi dogrulanmaktadir. Galibiyet sonrasi
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Galatasaray kuliibliniin hisse senetlerine olan talep artmakta buda fiyata etki
etmektedir. Galibiyetlerin hisse senedi fiyat1 iizerinde etkiye sahip oldugu tek
takim Galatasaray olarak ¢ikmustir.

Galatasaray’in aldig1 maglubiyetler ile bu maglubiyetler sonrasi hisse senedi fiyat
azaliglar1 arasinda kuvvetli bir iligki varken bu iligki anlamsiz ve tesadiifii olarak
gerceklesmistir. Korelasyon katsayist olan 0,990 kuvvetli iliskiyi, anlamlilik
diizeyini gosteren 0,485 ise bu iliskinin anlamsizligini gostermektedir. Bu
durumda Galatasaray’in maglubiyetleri ile hisse senedi fiyat1 arasinda anlamli bir
iligkinin varligi s6z konusu olmamaktadir. H4 hipotezi reddedilmistir.

Galatasaray kuliibliniin inceleme donemi olan 4 yil boyunca hisse basina
karliliklar1 pozitif ve artan oranlidir. Ayrica cari ve net isletme sermayesi oranlari
da Fenerbahge ile birlikte oldukg¢a tatmin edici ve yiiksek gergeklesmistir. 4 yilin
net kar / 6z sermaye orani ortalamasi 0,395 ¢ikmaktadir.

3.4.3. Fenerbahge SK Analiz Sonuglar1

Tablo 3: Fenerbahge SK Galibiyet-Maglubiyet Analiz Tablolar

Temel Istatistikler Ortalama | Std. Sapma | Adet
Mactan Once 51,1702 19,57085 107
Mactan Sonra 51,2715 19,25818 107
Korelasyon Katsayis1 | 0,993
T Testi Bulgular:
Ortalama Fark -0,10131
T Degeri -0,437
Anlamhihk Diizeyi 0,663
Temel Istatistikler Ortalama | Std Sapma | Adet
Magctan Once 48,8106 13,25261 35
Mactan Sonra 48,3810 13,10249 35
Korelasyon Katsayis1 | 0,996
T Testi Bulgular
Ortalama Fark 0,42954
T Degeri 2,197
Anlamhilik Diizeyi 0,035

Fenerbahge’nin analiz sonuglar1 yukaridaki tablo verilerine gore Galatasaray’in
tam tersi gerceklesmistir. Fenerbahge’nin elde ettigi 107 adet galibiyeti ile
borsadaki hisse senedi fiyatlar1 arasinda korelasyon katsayisinin 0,993 ¢ikmasi
nedeniyle milkemmele yakin bir iliski vardwr. Fakat bu iliski anlamlilik analizi
sonucunun 0,663 degerinden yiiksek ¢ikmasi nedeniyle tesadiifidir.
Fenerbahge’nin galibiyet aldig1 107 mag¢ Oncesi hisse senedi deger ortalamasi ile
mag sonrasi deger ortalamasi arasinda da 0,1013 gibi diisiik bir fark vardir. Hs
hipotezi ret edilmistir.
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Fenerbahge’nin 35 magta aldig1 maglubiyetlerle bu maglubiyetler sonrasi hisse
senedi fiyatinin diismesi arasinda miikemmele yakin bir iliski s6z konusudur.
Ayrica bu iligki anlamlilik analizi degeri 0,05ten diisiik ¢iktig1 icin tesadiifi degil
anlamlt bir iliskidir. Bu durumda 5 numarali hipotez kabul edilmis olmaktadir.
Yani Fenerbah¢e’nin aldigi maglubiyetler ile bu maglubiyetler sonrasi kuliibiin
hisse senedi fiyatinin diigmesi arasinda anlamli bir iligki s6z konusudur.
Fenerbahge hisse senedine yatirim yapanlar, Galatasaray hisse senedine yatirim
yapanlara gore tam tersi bir yonde maglubiyetlere hassasiyet gostermektedir.

Fenerbahge kuliibliniin inceleme donemi olan 2007-2011 boyunca hisse basina
karliliklar1 pozitif ve artan oranhdir. Cari ve net isletme sermayesi oranlar1 da
oldukca yiiksek gerceklesmistir. Cari oran ortalamasi 12,6 gibi ¢ok yliksek bir
degerde ¢ikmustir. 4 yilin net kar/6z sermaye orani ortalamasi1 0,5277 ¢ikmaktadir
Bu bize 6z sermayenin yarisindan fazlasi net kardan olusmakta oldugunu gdosterir.

3.4.4. Trabzonspor SK Analiz Sonuglar1

Tablo 4: Trabzon SK Galibiyet-Maglubiyet Analiz Tablolar

Temel Istatistikler Ortalama | Std. Sapma | Adet
Mactan Once 12,4517 5,62440 75
Mactan Sonra 12,5924 5,63209 75
Korelasyon Katsayis1 | 0,991
T Testi Bulgular:
Ortalama Fark -0,14067
T Degeri -1,589
Anlamhihk Diizeyi 0,116
Temel Istatistikler Ortalama | Std. Sapma | Adet
Mactan Once 9,3821 3,83744 33
Mactan Sonra 9,4242 3,81587 33
Korelasyon Katsayis1 | 0,991
T Testi Bulgular
Ortalama Fark -,04212
T Degeri -,0464
Anlamhhlik Diizeyi 0,646

Trabzonspor’a gelindiginde ise ilging bir durum goze carpmaktadir.
Trabzonspor’un 4 sezonda 33 adedi bulan maglubiyetlerinin analiz edildigi
yukaridaki ikinci tabloda takimin mag kaybettikten sonraki giin hisse senedi
degerinin ortalamasi dnceki gline nazaran daha yiiksek ¢ikmaktadir. Bu fark 0,042
olarak bulunmustur. Magclarin kaybedildigi durumlarda dahi ortalama hisse
fiyatlarinin arttig1 goriilmektedir. BOoyle bir durum maglubiyetlerin T Testi
anlamliligmin yorumlanmasini gereksiz kilmaktadir.
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Takimin galibiyeti sonrasi hisse senedi fiyatinin artmasi durumu ise anlamlilik
diizeyinin 0,05’den biiyilk olmasi sebebiyle anlamli degildir. Bu sebeplerden
dolay1 Trabzonspor’a iligkin her iki hipotez de reddedilmistir.

Trabzonspor’un cari oran ortalamasi 4 yil i¢in 8,09 ¢ikmakta olup bu Fenerbahge
ve Galatasaray’dan sonraki en iyi degerdir. Trabzonspor’un da net isletme
sermayesi pozitif ve tatmin edicidir. Trabzonspor’un hisse basma kar1 4 yil
boyunca pozitif olmakla beraber yillar itibariyle 1,24; 1,07; 1,52; 1,49 gibi dalgali
bir seyir izlemektedir.

3.5. Yabanci Futbol Takimlar1 Analiz Sonuglari
3.5.1. Borussia Dortmund Analiz Sonuglar1

Tablo 5: Borussia Dortmund Galibiyet-Maglubiyet Analiz Tablolar

Temel Istatistikler Ortalama | Std. Sapma | Adet
Mactan Once 1,6079 0,75655 70
Mactan Sonra 1,6311 0,75173 70
Korelasyon Katsayis1 | 0,987
T Testi Bulgulan
Ortalama Fark -0,02329
T Degeri -1,609
Anlamhihk Diizeyi 0,112
Temel Istatistikler Ortalama | Std. Sapma | Adet
Mactan Once 1,4850 0,47406 34
Mactan Sonra 1,4500 0,45328 34
Korelasyon Katsayis1 | 0,989
T Testi Bulgular
Ortalama Fark 0,035
T Degeri 2,791
Anlamhlik Diizeyi 0,009

Borussia Dortmund 4 sezon boyunca 70 adet galibiyet almistir. Galibiyet aldig1
giinlerin ertesi giinkii hisse senedi degerlerinin ortalamasi dncesine gore 0,0232
daha ytiksektir. Korelasyon katsayisi da 1’e yakin oldugu icin galibiyetler ile hisse
senedi degeri arasinda iligski kuvvetlidir. Fakat anlamlilik diizeyi 0,05’den yiiksek
cikt1g1 icin bu iligki anlamsiz, tesadiifi bir iliski olarak gerceklesmistir. Bundan
dolay1r H9 hipotezi reddedilir. Borussia Dortmund’un galibiyetleri sonrasi hisse
senedi fiyatinda artis olduguna dair bilimsel bir sonuca varilamamaktadir.

Borussia Dortmund 4 sezon boyunca 34 adet maglubiyet ile karsilasmistir.
Maglubiyetlerin dncesi hisse senetlerinin ortalama fiyat1 0,035 kadar daha fazla
degerli ¢ikmustir. Korelasyon katsayist bu takimin hisse senedi degeri ile
maglubiyetler arasinda milkkemmele yakmn bir ilisgkinin varligmi ortaya
cikarmaktadir. Anlamlilik diizeyini gosteren rakam da bu iligkinin varligim
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tesadiifi degil anlamli bulmustur. Bu durumda 10 numarali hipotezimiz olan
Borussia Dortmund’un maglubiyetlerinin hisse senedi fiyat1 lizerinde etkiye sahip
olduguna dair hipotezimiz kabul edilmis olmaktadir.

3.5.2. Juventus FC Analiz Sonuglar1

Tablo 6: Juventus FC Galibiyet-Maglubiyet Analiz Tablolar

Temel Istatistikler Ortalama | Std. Sapma | Adet
Mactan Once 0,9108 0,15478 84
Magctan Sonra 0,9112 0,15338 84
Korelasyon Katsayis1 | 0,992
T Testi Bulgulan
Ortalama Fark -0,00036
T Degeri -0,170
Anlamhihk Diizeyi 0,865
Temel Istatistikler Ortalama | Std. Sapma | Adet
Mactan Once 0,8880 0,11957 41
Mactan Sonra 0,8744 0,11329 41
Korelasyon Katsayisi1 | 0,98
T Testi Bulgulan
Ortalama Fark 0,01366
T Degeri 3,620
Anlamhihk Diizeyi 0,001

Juventus takimi1 4 sezonda 84 adet galibiyet elde etmistir. Galibiyetin alindigi
macgin Oncesi ile sonrasi hisse senedi ortalama fiyat artis1 0,00036 gibi diisiik
cikmistir. Takimin aldig1 galibiyetler ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski
kuvvetli olarak ¢ikmasina ragmen anlamlilik katsayisinin 0,05’ten yiiksek ¢ikmasi
bu iliskinin anlamsiz oldugunu ifade etmektedir. Bu durumda Juventus’un
galibiyetleri ile hisse senedi fiyat artiglar1 arasinda anlamli iliski olduguna dair Hig
hipotezi reddedilmis olmaktadir.

Juventus’un aldigi 41 maglubiyetin sonrasi ile Oncesi hisse senedi fiyatlari
ortalamasi arasinda 0,01366 gibi diisiis yoniinde bir fark vardir. Maglubiyetler ile
hisse senedi fiyat diisiisleri arasinda bir iliskinin oldugu korelasyon katsayisindan
ortaya c¢ikmakta olup ayni zamanda bu iliskinin anlamli oldugu anlamlilik
diizeyinin 0,005’ten diisiik ¢ikmasi ile anlagilmistir. Bundan dolay1 Hi, hipotezi
kabul edilmistir. Juventus’un aldig1 maglubiyetler ile hisse senedi fiyat diisiikliigi
arasinda anlamli bir iliski vardir.
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3.5.3. Olympique Lyon Analiz Sonuglar1

Tablo 7: Olympique Lyon Galibiyet-Maglubiyet Analiz Tablolar:

Temel Istatistikler Ortalama | Std. Sapma | Adet
Mactan Once 11,6517 5,45988 96
Magtan Sonra 11,6858 5,46396 96
Korelasyon Katsayis1 | 0,999
T Testi Bulgulan
Ortalama Fark -0,03417
T Degeri -1,571
Anlamhihk Diizeyi 0,120
Temel Istatistikler Ortalama | Std. Sapma | Adet
Mactan Once 11,1632 5,34028 41
Magtan Sonra 11,0676 5,26568 41
Korelasyon Katsayis1 | 0,998
T Testi Bulgulan
Ortalama Fark 0,09561
T Degeri 1,877
Anlamhihk Diizeyi 0,068

Olympique Lyon takimi 4 sezonda toplamda 96 galibiyet elde etmistir. Takimin
galibiyet alindigi mac¢m Oncesi ile sonrasi hisse senedi ortalama fiyat artisi
0,03417 c¢ikmustir. Ortalamalara bakilirsa mag¢ sonrasi hisse senedi ortalama
fiyatlar1 artmigtir. Galibiyetler ile hisse senedi fiyat artis1 arasinda giiclii bir iliski
tespit edilmistir. Bu iligki anlamlilik diizeyi degeri 0,05’ten yiiksek gerceklestigi
icin anlamsiz ve tesadiifi olarak gerceklesmistir. Bu sonuglara gére His hipotezi
kabul edilmemistir. Olympique Lyon’un elde ettigi galibiyetler ile bu takimin
hisse senedinin mag¢ sonrasi giiniin fiyat artig1 arasinda herhangi bir anlamli iliski
yoktur.

Olympique Lyon takiminin 4 sezonda maglup oldugu 41 mag dncesi hisse senedi
fiyat ortalamasi ile mag¢ sonrasi fiyat ortalamasi arasinda 0,09561’lik azalis
yoniinde bir fark vardir. Yukarida sagdaki tablodaki analiz sonuglarina gore alinan
maglubiyetler ile hisse senedi degerinin diismesi arasinda iliski var olmakla
beraber anlamlilik diizeyi 0,05’ten yiiksek ¢iktig1 icin bu iliski anlamsiz duruma
diismektedir. Hi4 hipotezinden ifade edilen Olympique Lyon’un maglubiyetleri ile
takimin hisse senedi fiyati1 arasinda anlamli iliski olduguna dair hipotezimiz
reddedilmistir.
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3.5.4. AS Roma Analiz Sonuglar1

Tablo 8: AS Roma Galibiyet-Maglubiyet Analiz Tablolar

Temel Istatistikler Ortalama | Std. Sapma | Adet
Mactan Once 0,8363 0,18127 104
Magctan Sonra 1,8607 10,41143 104
Korelasyon Katsayis1 | 0,150
T Testi Bulgulan
Ortalama Fark -1,02442
T Degeri -1,006
Anlamhihk Diizeyi 0,317
Temel Istatistikler Ortalama | Std. Sapma | Adet
Mactan Once 0,8742 0,20821 45
Magtan Sonra 0,8538 0,20196 45
Korelasyon Katsayis1 | 0,975
T Testi Bulgulan
Ortalama Fark 0,02044
T Degeri 2,993
Anlamhihk Diizeyi 0,005

Roma takimi sectigimiz 8 takim igerisinde 4 sezonda 104 galibiyetle en fazla galip
gelen takimdir. Bu takimin galibiyetleri sonras1 hisse senedi fiyat ortalamasi ile
galibiyet Oncesi hisse senedi fiyat ortalamasi arasindaki fark 0,00587 olarak
¢ikmistir. Roma takimmin aldigi galibiyetler ile hisse senedi fiyati artis1 arasinda
korelasyon katsayisiin 0,997 ¢ikmasi nedeniyle miikkemmele yakin bir iliski s6z
konusudur. Diger 6 takimda oldugu gibi bu iliski anlamlilik katsayisinin 0,05’ten
diisik ¢ikmasi nedeniyle Roma kuliiblinde de anlamsiz yani tesadiifi olarak
ger¢eklesmistir. Bundan dolayr His hipotezi reddedilmistir. Roma kuliibiiniin
aldig1 galibiyetler ile hisse senedi fiyat artis1 arasinda anlamli bir iliski s6z konusu
degildir.

Roma kuliibii 4 sezonda 45 maglubiyet almistir. Bu maglubiyetleri aldig1 gilinii
takip eden giiniin hisse senedi fiyatlar1 ortalamasi ile maglubiyet 6ncesi giiniin
hisse senedi fiyat ortalamasi arasinda 0,0244’liikk diisiis yoniinde bir fark vardir.
Takimin aldig1 maglubiyetler ile hisse senedi fiyatinin diismesi arasinda yiliksek
bir iliski tespit edilmis olup bu iliski tesadiifi degil olduk¢a anlamli bulunmustur.
Korelasyon katsayismin 0,975 ve anlamlilik diizeyinin ise 0,005 ¢ikmasi bu
sonucu ¢ikarmaktadir. Bu durumda 16 numarali hipotez kabul edilmektedir. Roma
takiminin aldigir maglubiyetler ile hisse senedi fiyatinin diismesi birbiri ile
iliskilidir sonucu ortaya ¢ikmustur.

4. Sonuc¢

Sporun artik profesyonellesen ve biiyiilk bir endiistri haline gelen kolu olan
futbolun ayr1 bir baglhk altinda degerlendirilmesinin yapilmasinda yarar
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goriilmektedir. Bu endistriye yapilan yatirimlar, yalnizca takimlar ve
futbolcularla smirli kalma boyutunu asmustir. Eglence sektorii, medya sektori,
miisterek bahis sektoril, spor malzemeleri sektorii, ulasim sektorii, turizm sektort,
dolayli ve dogrudan futbol endistrisindeki gelismeleri izlemekte ve
yararlanmaktadir. Yine diinyada pek cok medya kurulusu futbol endiistrisi ile
uzun yillardan beri yakindan ilgilenmektedir.

Hisse senetleri borsada islem goren yerli ve yabanci toplam 8 futbol takiminin
kendi liglerinde aldiklar1 galibiyet ve maglubiyetler ile borsa performanslari
arasinda bir iligki olup olmadigini arastiran bu ¢alismada % 95 giiven aralig1 temel
almarak, toplam 1359 adet veri kullanilmis ve 16 adet hipotez test edilmistir.
Calismamizin bagimsiz degiskeni olarak futbol takimmin mag¢ sonucu, bagiml
degiskeni olarak ise futbol takiminin ma¢i oynamasindan sonraki giiniin borsa
kapanis fiyat1 ele alinmustir.

Calismamizin sonucunda hipotezlerden 5 tanesi kabul edilmistir. Kabul edilen bu
5 hipotezden yalnizca 1 tanesi galibiyetlere ait olmasi dikkat cekmektedir.
Galibiyetlerine iligkin hipotezi kabul edilen tek takim Galatasaray olarak tespit
edilmistir. Diger takimlarda galibiyet ile borsa performansi arasinda anlamli bir
iliski bulunamamistir. Maglubiyetler ile borsa performansi arasinda anlamlr iliski
tespit edilen takimlar ise Fenerbahge, Juventus, Roma ve Borussia Dortmund
takimlaridir. Ayrica Besiktas, Trabzonspor ve Lyon takimlarinin ise galibiyet ya
da maglubiyetlerinin borsa performansi ile hi¢bir iliskisi ¢tkmamasi dikkat ¢ceken
diger bir konudur. Zaten elle tutulabilir olarak nitelendirilen sabit ve degerli
varliklar1 diger sektorlere nazaran oldukca zayif olan, maddi anlamda bir iiriin
¢iktis1 olmayan futbol takimlarinin elde ettikleri maglubiyetlerin hisse senetleri
fiyatlarinda diisiis yoniinde etkide bulunmasi meseleye bu gozle bakilinca
anlasilabilmektedir.

Bu veriler futbolun her ne kadar biiyiik bir medya ve is diinyasi ¢evresi olustursa
da tam manasiyla finansal manada is ¢evresi alt yapisini olusturamadigini bize
gostermektedir. Futbol finansal agidan {izerine yatirim yapilarak diizenli ve makul
gelir elde edilebilecek bir sektor algisin1  yatrimcilar {izerinde heniiz
olugturmamustir. Ayrica 6zellikle Avrupa takimlarinda artan gelirler ile paralellik
gostermeyen finansal basar1 ve asir1 likidite siipheleri futbol takimlarmin borsa
performanslari iizerinde gelecege yonelik umutlari suya diisiirebilecek diizeydedir.
Bu yiizden alinan galibiyetlerin ile hisse senetleri fiyatlar1 {izerinde artis yonlii
etkiye sahip olmasi Galatasaray kuliibii ile smirli kalmistir. Ayrica galibiyetlere
diger takimlara nazaran daha fazla alisik olan seckin ve basarili 8 takimin elde
ettigi galibiyetler, yatrimcilar1 iizerinde c¢ok fazla etkiye sahip olmamaktadir.
Maglubiyetler ise istisna kabul edilmekte ve yatirimcilar iizerinde daha fazla
etkiye sahip olmaktadir. Bu da maglubiyetlerin hisse senetleri fiyatlar: iizerinde
diigiis yonlii etkiye sahip olmasini agiklayabilecek diger bir sebep olarak
goriilebilir.
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Konuyla ilgili lilkemizde her ne kadar benzer caligmalar yapilmis olsa dahi,
calismamizin bu derece derinlemesine yapilmis olmasi 0zgiin tarafini ortaya
koymaktadir. Calismanin diger farkli Ozgilin tarafini giiniimiize en yakin
sezonlarin se¢ilmis olmasi ve seckin Avrupali ve Tiirk takimlari tizerinde genis bir
veri seti kullanilarak analiz yapilmasi olusturmaktadir.

Ancak bu calismanin da her calismada olabilecegi gibi eksik yonleri oldugu
gercegi hatirlanmalidir. Zira analizler yapilirken yalnizca mag sonuglar1 ve borsa
performanslart ele almmis, bu kisa siireler zarfinda borsa performansina
etkileyebilecek olan; transferler, bagkan degisikligi, lilke borsasmnin performansi,
ilgili ilkedeki ekonomik degiskenlikler gibi diger dissal faktorler dikkate
almmamistir. Ileride yapmay:1 planladigimiz daha zengin ve giiclii icerikli
calismamizda bu faktorler de birer degisken olarak analize dahil edilecektir.
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