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OZET

Dinyada ve Turkiye de Spor kullplerine ait sirketler, hisse senetlerini halka arz etmekle alternatif finansman yéntemlerine
goOre daha dusik maliyetle ve uzun vadeli bir kaynagi kullanmaktadirlar. Ayrica kulipler halka acgildiktan ve hisse senetleri Borsa'da
islem goérmeye basladiktan sonra da hissellerini teminat gostererek kredi kullanabilme, bor¢ senedi ihra¢ edebilme imkanlarindan
yararlanmak suretiyle finansman saglayabilmektedirler. Bu cergevede halka agilmak ve hisse senetlerinin menkul kiymet borsasinda
islem goérmesini saglamak ile kullpler, sermaye piyasasinin denetim mekanizmalari sayesinde kurumsallagsma sureglerini
hizlandirmakta ve modern yonetim tekniklerine daha kisa sirede kavusabilmektedirler.

Turkiye'de ilk Halka arz islemini baslatan spor kulUpleri Besiktas Jimnastik Kullibi (BJK) ile Galatasaray Spor kulibu(GS)'ddir.
Bu kulupler halka arz iglemlerini kurmus olduklari sirketlerle gergeklestirmiglerdir.

Bu calismada Turkiye’de Halka arz edilen spor kulliplerinin sportif basarilar ile piyasa de@erleri arasindaki iligkinin olup
olmadigi amaglanmistir. Bu amag dogrultusunda Turkiye profesyonel siiper liginde faaliyet gosteren her iki kulibin 2002-2003 futbol
sezonundaki sportif bagarilari, Tiirkiye Futbol Federasyonunun resmi sonuglari ile bu kulliplere bagl sirketlerin piyasa degerleri, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinin verileri igiginda Finnet 2000 Borsa analiz programinda degerlendirilerek anlamli bulunan sonuglar tablolar
halinde gosterilmistir.

Anahtar Kelimeler: Spor, Futbol, Halka arz, Piyasa degeri

THE RELATION BETWEEN SPORTS SUCCESS AND MARKET PRICE
OF SPORT CLUBS SUPPLY TO PUBLIC

ABSTRACT

In the world and Turkey, companies belonging to sport clubs get use of a source with lesser cost and longer fixed term
compared to alternative financing methods by supplying public with the shares. Moreover, they supply financing by benefitting from the
opportunities of being able to get a bank loan and give certificate of debt proposing guaranty for the shares also after the clubs are
opened and the shares begin to be processed in stock exchange.

In this frame, clubs accelerate the institutionalizing period and succeed in getting modern management methods in a shorter
time thanks to inspection mechanisms of capital market by being open to public and getting their shares processed in stock exchange.

Besiktas Gymnastic Club( BJK) and Galatasaray Sport Club (GS) are the first clubs to initiate the process of supplying public
with the shares.These clubs realize this process through the companies they set up.

In this study, it was aimed to find out if there is a relationship between sports success and market price of sport clubs supplied
public in Turkey. In parallel to this aim, the sports success of these two clubs which are active in Turkey professional football league in
2002-2003 football season, the official results of Turkey Football Federation and the market price of the companies connected to these
clubs are evaluated in Finnet 2000 Stock Rexchange Analysis Program under the light of the data of istanbul Stock Exchange and then
the meaningful results are shown in the tables.

Key Words: Sport, Football, Supply to Public, Market Price

GIRIS

insanlar gereksinimlerini karsilamak igin gesitli bicimlerde &rgiitenmek zorunlulugunu duymuslardir. Caglar
ilerleyip yeni Uretim teknikleri dogdukca ekonomik bakimdan érgutlenme derin dedismelere ugramis, yeni tretim teknigi
ile birlikte yeni dislnceler, her ¢cagin drgltlenmesine ayri bir nitelik getirmistir (1). Ekonomik alanda liberal ekonomik
dizen, siyasi alanda ise demokrasiye dayali bir siyasal sistem butiin dinyada kabul gérmektedir. Liberal demokrasi adi
verilen yeni bir siyasi ve ekonomik diizen diinyada hizla yayilmakta olup (2) bu ekonomik yapilanma serbest piyasa
ekonomisi olarak da ifade edilmektedir.
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Piyasanin insanin iyi yasamasini en iyi sekilde saglayan bir ekonomik kurum oldugu iddasi, ekonomik teorinin
her agamasinda yer aldigi ifade edilmektedir (3).

Genel anlamda mal veya hizmet saticilarinin arzi ile bunlari satin almak isteyenlerin taleplerinin karsilagsmasini
ve fiyatlarin olusumu Piyasa (Market) olarak adlandirilir. iktisadi agidan piyasa, alici ve saticilarin birbirleri ile karsilikli
iletisim icinde olduklari ve muibadelenin meydana geldigi yer olarak tanimlanir. Piyasa kavrami somut olarak
distndlirse, daha gok borsa olarak tanimlanabilir. Sermaye Piyasasi (Capital Market) genel tanimiyla, orta ve uzun
vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi piyasadir (4).

Sermaye piyasasinin en énemli ve yaygin araglari hisse senetleri ve tahvillerdir. Hisse senetlerinin borsada
islem gbérmesi, hisse senetlerini halka arz eden sirketler ile alicilarin, yani tasarruf sahiplerinin, dogrudan dogruya
karsilastiklari piyasadir (5). Serbest piyasalarin bliylk toplumu ydneten soyut kurallar diizeni; ¢ok farkli amaglar ve
kendilerine 6zgl yerel bilgileri olan faaliyetleri, birbirleriyle koordine etmelerine imkan saglamaktadir (3).

Bir toplumsal kurum olarak sporun, ekonomik ve kdltirel drgitlenmeler icerisinde her gecen glin giderek
biydyen bir yapisinin bulunmasi, bu toplumsal olgunun, diinyanin degisen ekonomik ve sosyal kosullari géz 6niine
alinarak yeniden degerlendiriimesini zorunlu hale getirmistir. Serbest piyasa ekonomisi ve uluslararasi rekabet
kosullarinin hakim kilindidi, diinyanin tek bir pazar haline getirildigi kiiresellesme sirecinde yasananlardan spor da kendi
payina diseni almaktadir (6).Glinimizde spor agirlikli konumunu; ticarileserek basli basina bir sektér haline gelmekle
surdirmektedir (7).

Sanayilesme, hizmet sektoériinin gelismesi, bilgi ¢cadi ve hizli kentlesme sonucunda toplu yasama kiltira ve
sosyal yapi giderek farkli 6zellikler kazanmistir. Toplumsal egilimleri; moral, kiltir, yagam felsefesi, ekonomik refah gibi
olgular bigimlendirmektedir (8). Ayrica, kitle iletisim araglari ve 6zellikle medyanin etkisiyle karli bir reklam ve tanitim
araci haline gelen spor, bir taraftan genis kitlelerin yogun ilgisini ¢ceken bir gosteri ve eglence faaliyeti olarak tliketim
sektoriine donusirken, diger taraftan mutesebbisler icin énemli miktarlarda finans hareketlerinin yasandigi cazip bir
ekonomik faaliyet alani haline gelmektedir (9).

Turkiye’de genellikle dernek seklinde &érgutlenen spor kullipleri tarafindan yuritilen sportif faaliyetler diger
Ulkeler de oldugu gibi Tirkiye'de de oldukg¢a énemli bir ekonomik faaliyetin konusunu olusturmaktadir.

Dinyada ve Turkiye'de serbest piyasa ekonomisi kurallarina uyum saglamak igin spor kulliplerine ait sirketler,
hisse senetlerini halka arz etmekle alternatif finansman ydntemlerine gére daha disik maliyetle ve uzun vadeli bir
kaynagi kullanmaktadirlar. Ayrica kullpler halka acgildiktan ve hisse senetleri Borsa'da islem gérmeye basladiktan sonra
da hisselerini teminat gostererek kredi kullanabilme, bor¢ senedi ihra¢ edebilme imkanlarindan yararlanmak suretiyle
finansman saglayabilmektedirler (10).

Dinya borsalarinda yatinmcilar futbol kullplerinin hisselerinden birka¢ istisna disinda bekledikleri getirileri
saglayamasalar da, spor kullipleri bliyimek, gelismek, yatirrm yapmak ve kiiresellesen diinyada rakipleri ile rekabet
edebilmek icin gerekli olan sermayeyi bulmakta zorlanmaktadirlar. Spor kullplerinin borsa sirketi olarak sermaye
piyasasindan kaynak temin etmekle finans problemlerine ¢6zim sagladiklari gibi halka acgilmak ve hisse senetlerinin
menkul kiymet borsasinda islem godrmesini saglamak ile sermaye piyasasinin denetim mekanizmalari sayesinde
kurumsallagma sureglerini hizlandirmakta ve modern yonetim tekniklerine daha kisa surede kavusabilmektedirler (11).

Turkiye’'de blyuk kullpler ve diger birka¢ kulip bu tir faaliyetler ve organizasyonlari tstlenmis sirketlesme
calismalarini  baslatmis bulunarak gelirlerini artirmada, Avrupa Ulkeleri Orneklerini model olarak benimsemis
bulunmaktadirlar (10). Turkiye'de ilk Halka arz islemini bagslatan spor kullpleri Besiktas Jimnastik Kulibld (BJK) ile
Galatasaray Spor kultbudir (GS). Bu kullipler halka arz iglemlerini kurmus olduklari sirketlerle gergeklestirmiglerdir. (12).

Tablo-1.Tiirkiye’de Halka Agilan Spor kuliipleri
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Spor kuliipleri

Besiktas Futbol Yatinm A.$

Galatasaray Sportif A.$

Halka arz yontemi

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Piyasa Degeri

94.2 Milyon Dolar

133.3 Milyon Dolar

Talep Toplama Tarihi

14-15-Subat-2002

14-15-Subat-2002

Halka Arz Fiyati 57.500 87.000 TL
Sermayesi 2.176 Milyar 2.035 Milyar
Halka Arz Orani %15 %16

Halka Arz Edilen Hisse Adedi 326.500.000 325.500.000

Kari 2.2 Milyon Dolar 23.9 Milyon Dolar
Fiyat/Kazang¢ Orani 43.8 5.6
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Tarkiye’de Spor kulUplerinin girketlesmesine paralel olarak, bu kulliplerin yapisal anlamda bir ¢ok degisimi
yasamasini da beraberinde getirmistir. Sirketleserek bir kurum 6zelligi tasiyan spor kullpleri, sportif anlamdaki
rekabetlerini ticari olarak strdirmektedirler. Spor kuliiplerine baglh sirketler gelirlerini artirmak ve bu anlamda blylimek
gibi ticari faaliyetlerini yodun bir sekilde sirdiurmektedirler. Ticari anlamda ydritilen finans organizasyonlari, Spor
kulGplerini rekabet potansiyelini artirarak basarili olmalarina 6nemli dlglide katkida bulunmaktadir. Ayrica Spor
kulUplerinin, sportif anlamdaki basarilari cok yakindan incelendiginde ekonomik anlamda gelisimlerine katkida bulundugu
gorulmektedir. Dinya’da oldugu gibi Tirkiye’de de son yillarda spor kurum ve kuruluslarinin yasamis oldugu bu finans
hareketleri ve rekabet, halk arz edilen spor kulliplerinin borsada islem gérmesiyle ilgi gekici bir noktaya gelmistir.

Bu cgalismada, Turkiye'de Halka arz edilen Besiktas Jimnastik Kulibli (BJK) ile Galatasaray Spor kuliibiniin
(GS) sportif basarilari ile piyasa degerleri arasindaki iliskinin olup olmadigini ortaya koymak amaclanmistir.

MATERYAL VE YONTEM

Turkiye'de halka arz edilen Besiktas Jimnastik Kulubl (BJK) ile Galatasaray Spor kulibinin (GS) sportif
basarilari ile piyasa degerleri arasindaki iligkinin olup olmadiginin ortaya konulmasi amaglanan bu arastirmada; Tirkiye
profesyonel futbol siper liginde faaliyet gosteren Besiktas Jimnastik Kullbi ile Galatasaray Spor kulublnin 2002-2003
futbol sezonundaki 6nem tasiyan Galibiyet (G), Beraberlik (B), Maglubiyet (M) gibi sportif basarilari, Turkiye Futbol
Federasyonu (TFF) ve Avrupa Futbol Federasyonu (UEFA) resmi mag¢ sonuglari kullanilmis; bu kultiplere bagli sirketlerin
Besiktas Futbol Yatirnm A.S ile Galatasaray Sportif A.S’nin piyasa degerleri ise istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin
(IMKB) verileri 1s1ginda Finnet 2000 Borsa Teknik analiz programi kullanilarak, Online Aktif Charts ortaminda Tiirkiye
Profesyonel Siiper Liginin baslangici ve bitisi sayilan ve $Sampiyonlar Ligi misabakalarini da kapsayan 09-08-2002 , 23-
05-2003 tarih araliginda, Agirlikh ortalama farki, islem adedi ve Guinliik Tiirk Lirasi (TL) bazinda degerlendirilmis, anlam
bulunan sonuglar kargilastirmali olarak grafik ve tablolar halinde gdsterilmistir.
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Grafik-1. Besiktas Futbol Yatirrm A.$. Piyasa Performansi

Grafik.1’de Besiktas Futbol Yatinm A.$.’nin 2002 -2003 Futbol sezonundaki Piyasa Performansi gizgi halinde
gOsterilerek 1. Kisimda Turkiye Ligindeki, 2. Kisimda ise Sampiyonlar Ligindeki sportif basarilari agisindan
degerlendiriimistir. Besiktas Jimnastik Kulliblinin Turkiye Liglerinde ve Sampiyonlar Liginde oynamis oldugu énemli
maglar sonucunda Besgiktas Futbol Yatirim A.$.'nin hisse senetlerinin degerlerine yansidigi gorilmustr.
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Tablo-2. Besiktas Jimnastik Kuliibiiniin Sportif Basari ve Piyasa Performansi

Mag¢ 2002-2003 Mag Oncesi Hafta Mag Sonrasi
Tarih Siiper Lig Sonug Degeri (Bin/TL) Hafta Degeri (Bin/TL)
23.25-08-2002 istanbul-BJK 1-2 19.078 19.549
13.15-09-2002 Goztepe-BJK 2-2 20.020 16.487
20.22-09-2002 BJK-Trabzon 0-0 16.958 15.780
04.06-09-2002 BJK-Gaziantep 0-0 15.780 15.545
06.08-09-2002 GS-BJK 0-1 19.750 21.000
02-02-2003 (E) FB-BJK 0-1 16.500 17.000
07.09-02-2003 Kocaeli-BJK 0-5 17.000 19.500
07.09-03-2003 Trabzon-BJK 1-1 19.250 18.250
11.13-04-2003 BJK-FB 2-0 16.250 18.100
16-04-2003 (E) Diyarbakir-BJK 1-0 17.250 18.100
16.18-05-2003 BJK-GS 1-0 18.800 29.750
23.25-05-2003 Samsun-BJK 3-4 29.750 29.878
Mag¢ 2002-2003 Mag Oncesi Mag Sonrasi
Tarih Sampiyonlar Ligi Sonug Giin Degeri (Bin/TL) Giin Degeri (Bin/TL)
19-09-2002 1.Tur BJK-Sarajevo 2-2 16.958 16.487
03-10-2002 Sarajevo- BJK 0-5 15.780 16.016
31-10-2002 2.Tur Alaves-BJK 1-1 16.487 16.250
14-11-2002 BJK-Alaves 1-0 19.750 21.000
28-11-2002 3.Tur BJK-D.Kiev 3-1 19.500 19.750
12-12-2002 D.Kiev- BUK 0-0 19.500 21.000
20-02-2003 4.Tur Slavia Prag-BJK 1-0 17.250 19.500
27-02-2003 BJK- Slavia Prag 4-2 20.000 19.250
13-03-2003 G.Final | Lazio-BJK 1-0 18.000 16.750
20-03-2003 BJK-Lazio 1-2 16.750 15.500

Tablo.2'de Besiktas Jimnastik Kulliibiiniin 2002 -2003 Futbol sezonundaki Sportif Basarilari Tirkiye Liglerinde
oynanan secilmis dnemli mag¢ sonuglari ve Sampiyonlar liginde alinan sonuglarin tamami degerlendirilerek Besiktas
Futbol Yatirim A.S.’nin Hisse senetlerinin fiyatlari Tirkiye Liglerinde Mag Oncesi ve Mag Sonrasi Hafta tarih araliginda
Sampiyonlar liginde ise Mag Oncesi Giin ve Mag Sonrasi Giin olarak degerlendirilmigtir.
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Grafik.2.Galatasaray Sportif A.S. Piyasa Performansi
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Grafik.2’de Galatasaray Sportif A.S.’nin 2002-2003 futbol sezonundaki piyasa performansi ¢izgi halinde
gOsterilerek 1. Kisimda Tirkiye Ligindeki, 2. Kisimda ise Sampiyonlar ligindeki sportif basarilari agisindan
degerlendiriimistir. Galatasaray Spor Kullib{’'nin Turkiye Liglerinde ve Sampiyonlar Liginde oynamis oldugu énemli
maglar sonucunda Galatasaray Sportif A.$.'nin hisse senetlerinin degerlerine yansidigi gérilmustdr.

Tablo-3. Galatasaray Spor Kuliibiiniin Sportif Bagari ve Piyasa Performansi

Mag Mag Oncesi Hafta Mag Sonrasi Hafta
Tarih 2002-2003 Sonug Degeri (Bin/TL) Degeri (Bin/TL)
Siiper Lig
16.18-08-2002 GS — Samsun 4 -1 29.692 32.712
30.01-08-09-2002 Malatya — GS 2-2 32.712 28.104
04.06-10-2002 Elazi§ — GS 0-0 23.529 22.875
06.11-2002 (E) FB -GS 6-0 22.549 23.856
15.17-11-2002 GS —Trabzon 2-1 24.183 22.222
22-24-11-2002 G.Birligi — GS 1-0 22.875 20.915
06.08-12-2002 GS -BJK 0-1 20.915 24.836
07.09-03-2003 GS-FB 2-0 21.242 23.856
19-03-2003 (E). GS - Denizli 0-1 22.222 20.261
28.30-03-2003 Diyarbakir — GS 1-3 18.954 23.202
18.20-04-2003 GS - Adana 2-2 26.470 29.411
25.27-04-2003 Trabzon - GS 1-2 29.248 30.555
02.04-05-2003 GS - G.Birligi 1-1 29.411 30.882
16.18-05-2003 BJK - GS 1-0 31.372 28.594
Mag Mag Oncesi Giin Mag Sonrasi
Tarih 2002-2003 Sonug Degeri (Bin/TL) Giin Degeri (Bin/TL)
Sampiyonlar Ligi
18-09-2002 L.Moskova — GS 0-2 25.490 25.490
24-09-2002 GS - Barcelona 0-2 25.490 23.529
01-10-2002 GS - C.Brugge 0-0 23.202 22.549
23-10-2002 C.Brugge — GS 3-1 22.875 22.875
29-10-2002 GS - L.Moskova 1-2 22.875 22.549
13-11-2002 Barcelona — GS 3-1 24.183 22.875

Tablo.3’de Galatasaray Spor Kulibid’nin 2002-2003 futbol sezonundaki sportif bagarilari, Turkiye Liglerinde
oynanan segilmis bazi 6nemli mag sonuglari ve Sampiyonlar Liginde alinan sonuglarin tamami degerlendirilmigtir.
Galatasaray Sportif A.$.’)nin hisse senetlerinin fiyatlari, Turkiye Liglerinde mag¢ 6ncesi ve sonrasi hafta tarih araliyinda;
Sampiyonlar Liginde ise mag dncesi ve mag sonrasi giin olarak degerlendirilmistir.

Tablo-4. Tiirkiye Siiper Lig 2002-2003 Futbol Sezonu Puan Cetveli

Sira Takim o G B(M A Y AV P
1 BJK Siiper Lig 34 26 701 63 21 42 85
BJK $ampiyonlar Ligi 10 4 313 17 10 +7 -

GS Siiper Lig 34 24 5|5 61 27 34 77

2 GS Sampiyonlar Ligi 6 1 11 4 5 10 -5 4

Tablo.4’de 2002-2003 Turkiye Profesyonel Futbol Stper Lig ve $ampiyonlar Ligi'ne ait puan cetveli gosterilerek,
Besiktas Jimnastik Kullbl ile Galatasaray Spor Kuliibi futbol takimlarinin Tirkiye Liglerinde ve Sampiyonlar Liginde
elde ettikleri sonuglar degerlendirilmigtir. Besiktas Jimnastik Kulibi 2002-2003 futbol sezonunda 85 puan toplayarak
sampiyon oldugu, Galatasaray Spor Kullibii ise 77 puanla ikinci sirayi aldigi gérilmustir. Sampiyonlar Liginde Besiktas
Jimnastik Kullibl geyrek finale kadar yikselip bu ligden elendigi, Galatasaray Spor Kulibiniin ise toplamis oldugu
puanlarla bir Ust kategoriye yikselmeden elendigi gdézlemlenmistir.
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Tablo-5. Tiirkiye Siiper Lig 2002-2003 Futbol Sezonu Kuliip Hisselerinin Piyasa Degeri

Sira 2002-2003 Futbol Sezonu 2002-2003 Futbol Sezonu Piyasa Degeri
HISSELER Bagi (09-08-2002) Sonu (23-05-2003) Giincel (Milyon TL)
Fiyati (TL) Fiyati (TL) 28-11-2002 30-05-2003
1 (BJKASE) 18.842 29.750 43.540.000 36.456.375
2 (GSARAYE) 29.692 28.594 66.137.500 68.172.500
IMKB (XU100) 10.416 11.056 70.150.246.244 60.875.647.526

Tablo.5’de Turkiye Siper Lig 2002-2003 futbol sezonu baslangig (09-08-2002) ve bitis ( 23-05-2003) tarih
araliginda Besiktas Futbol Yatirm A.S (BJKASE) ve Galatasaray Sportif A.S (GSARAYE) ile Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinin Ulusal 100 Endeksinin (XU100) Piyasa degerleri, Agirlikli ortalama farki, islem adedi ve Gunliik Tirk Lirasi
(TL) bazinda degerlendirilmistir. (BJKASE) hisse fiyatinin degeri sezon baginda 18.842 TL iken sezon sonunda
29.750.TL’ye ylkseldigi piyasa degerinin ise 43.540.000 iken 36.456.375 Milyon TL dustigu, (GSARAYE) hisse fiyatinin
dederi sezon baginda 29.692 TL. iken sezon sonunda 28.594 TL dustugu, piyasa degerinin ise 66.137.500 iken
68.172.500 Milyon TL ¢iktigi gézlemlenmistir.
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Grafik-3. Tirkiye Suiper Lig 2002-2003 Futbol Sezonu Kuliip Hisselerinin kargilastirmal Analizi

Grafik.3’de Tirkiye Siper Lig 2002-2003 futbol sezonu baslangig (09-08-2002) ve bitis ( 23-05-2003) tarih
araliginda, Besiktas Futbol Yatirm A.S (BJKASE), Galatasaray Sportif A.S (GSARAYE), Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinin Ulusal 100 Endeksi (XU100) nin Piyasa degerleri, Agirlkli ortalama farki, islem adedi ve Giinliik Tiirk Lirasi
(TL) bazinda ele alinarak (BJKASE) hisse performansi 1. kisimda, (GSARAYE) hisse performansi 2. kisimda, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinin Ulusal 100 Endeksi (XU100) ile her iki kulibin hisselerin performansi 3. kisimda
karsilastirmali olarak degerlendirilmistir. (BJKASE) ve (GSARAYE) hisseleri istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin Ulusal
100 Endeksi (XU100) gore paralel seyir izlemiglerdir.

TARTISMA VE SONUG

Spor kultpleri gelirlerini artirmalari igin birgok metotlar kullanmaktadirlar. Son yillarda Avrupa’da ve Turkiye'de
bircok spor kullibl, sirketlesme ve halka arz ( Borsa ) da islem goérmek amaciyla gelirlerini artirma c¢aligmalari
yapmaktadir.
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Spor kulliplerine bagl halka arz edilen sirketlerin piyasa degerleri ve hisse senetlerinin fiyatlarinin performansi
uygulanacak ve uyulacak yéntem ve metotlara gore degiskenlik arz etmektedir. Halka agik sirketlerin piyasa degerleri
bagll bulunduklar sektérlerdeki finans hareketlerinden etkilendikleri gibi, bir ¢ok kullip borsada islem gérmek icin son
dénemlerine ait karlilik durumlari, kabul edilebilir mali denetim, profesyonel is yonetimi ve Orgltsel yapi, istikrarli ve
saglikh kazang yapisi gibi kriterleri yerine getirmek ve (13) halka arz edildikten sonra da uymasi gereken bir ¢ok ilave
kriterler bulunmaktadir.

Arastirmanin amacini olusturan sportif bagsari ile piyasa de@eri arasinda iligki, halka arz edilen spor kulliplerine
bagh sirketlerin Halka arz yontemi, Halka Arz Orani, Halka Arz Fiyati, Halka Arz Edilen Hisse Adedi, Kari, Fiyat/Kazang
Orani kriterlerine ilave olarak (14) yorumlanmasinda énemli ip uglari tagsimaktadir (Tablo.1).

Avrupa’da sayilari otuz dokuzu bulan halka agik futbol kullibinin bulunmasi sportif basari ile piyasa degeri
arasinda iligkinin ortaya konulmasi agisindan zaman zaman &rnekler teskil etmektedir. Halka arz konusunda Avrupa’nin
en basarili kullibu olarak gésterilen ve Londra borsasinda islem géren Manchester United piyasa degeri 1.6 milyar dolar,
kulibin yillik geliri 179 milyon dolari bulmaktadir. 1991 yilinda bu kulGibin hisselerini alan yatirimcilar 9 yilda sterlin
bazinda %1,096 kazandiklari vurgulanmaktadir (15). Ayrica Avrupa da halka acik spor kulibl sirketlerinin piyasa
performanslari (16) sportif basari ile degerlendirilecek diizeyde olmasi arastirma verilerini destekleyecek diizeydedir.

Tarkiye’de halka agik spor kullplerinin piyasa performanslari, piyasa dederi, fiyat kazang oranina bakildiginda
sportif basariya bagli psikolojik olarak etkilendikleri ifade edilmektedir (17). Arastirma bulgularina gore Besiktas Jimnastik
Kuliblnin 2002-2003 futbol sezonundaki sportif bagarilari, Turkiye Liglerinde oynanan galibiyetle sonuglanmis mag
sonuglarina gore ve Sampiyonlar Liginde alinan ve bir Ust tura ¢ikmasi ile Begiktag Futbol Yatirrm A.S.nin hisse
senetlerinin fiyatlarinda artis oldugu goézlemlenmistir(Grafik1, Tablo.2). Ayni sekilde Galatasaray Spor Kullib{’'nln
Turkiye Liglerinde ve Sampiyonlar Liginde oynamis oldugu 6nemli maglar sonucunda, Galatasaray Sportif A.S.’nin hisse
senetlerinin degerlerine olumlu ve olumsuz olarak yansidigi géralmustur (Grafik.2,Tablo.3).

Her iki Kullibln karsi karsiya oynadidi ve Derbi olarak nitelendirilen miisabakalarda almig olduklari galibiyet ve
maglubiyet gibi sonuglar bu kullplerin islem goéren hisselerinde misabaka 6ncesi ve sonrasi haftalarda 6nemli dlglide
fiyat artisi ve azalgl oldugu gézlemlenmistir. (Grafik1, Tablo.2, Grafik.2,Tablo.3). Bu fark Sampiyonlar Liginde alinan
misabaka sonuglarinda daha belirgin olarak gérilmektedir. Fakat bu iki kuliiblin sezon basi ve sezon sonu hisselerinin
piyasa degerleri ile sportif bagari arasinda anlamli bir iligkinin oldugu goériilmemektedir.(Tablo.5)

Gerek Turkiye Liglerinde gerekse Sampiyonlar Liginde alinan sonuglarin kullplerin yayin, reklam, mag bileti,
sponsorluk gibi getirilerinin, spor kulliplerine bagli sirketlerin gelirlerine dogrudan ve dolayli olarak yansimasi, sportif
basari ve hisse senetlerinin fiyatlari arasinda bir oranti oldugunu dogrular niteliktedir. Fakat, her iki kulibin hisselerinin
halka arz orani ve fiyati, islem gérme sikligi, gelir, gider farkliliklari ile sirketlerin ilgi alanlari gibi teknik 6zelliklerden
dogan farkliliklar, kulplere bagl sirketlerin piyasa degerleri ile sportif basari arasinda dogrudan anlamli bir iliski oldugu
varsayimini azaltacak niteliktedir.

Batin bunlar ile birlikte Turkiye Siper Lig 2002-2003 futbol sezonu baslangi¢ ve bitig tarih araliyinda, Besiktas
Futbol Yatirm A.S (BJKASE) ile Galatasaray Sportif A.S'(GSARAYE) hisseleri istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin
Ulusal 100 Endeksine (XU100) gére paralel seyir izlemiglerdir. (Grafik.3,Tablo.5) Bu durum borsada iglem goren diger
sirketler gibi halka arz edilen kulplere bagli sirketlerin de finans hareketliliklerinden etkilendigini ifade etmektedir.

Sonug olarak; Turkiye'de ilk halka agik olan Besiktas Jimnastik Kullibl (BJK) ile Galatasaray Spor Kuliibiine
(GS) bagh sirketlerin, istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem géren Besiktas Futbol Yatirm A.S (BJKASE) ile
Galatasaray Sportif A.S (GSARAYE) hisselerinin piyasa degerleri, Dinyadaki ve Turkiye’'deki siyasi, ekonomik, ve sosyal
gelismeler ile sirketlerin teknik 6zelliklerine paralel degisim gdstermesinin yani sira, bu kuliplerin futbol miisabakalarinda
almis olduklari sportif basarilari ile hisse senetlerinin degerleri arasinda anlamli bir iligkinin ise, basaridan kaynaklanan
finans hareketlerine bagh oldugu ifade edilebilir.
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