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OZET

Futbol, diinyanin en bilinen sporu olup, milyonlarca taraftar1 kendine ¢ekmektedir. Aynmi gekilde, futbol
kuliip hisseleri halka a¢ildig1 zaman da, yatirimcilari borsaya ¢ekmektedir. Bu ¢aligmayla, hisse senetleri
borsada iglem goren bir futbol kuliibii olan Galatasaray Spor Kuliibii {izerinden, borsa ile sportif basari
arasindaki bag1 incelenmektedir. Bu incelemede, detayli oyun analizleri ve sportif performansi analizine
dahil edilmektedir. Mag tiirlerinin (ulusal - uluslararasi, ev—deplasman maglar1) ve sonuglarinin, hisse
getirilerini belirgin sekilde etkileyip etkilemedigini bulmak i¢in bagimli T-testi uygulanmigtir. EK olarak,
bu analizde kamuoyuna transfer icin yapilan duyurular ve sezonluk kiimiilatif takim performansi da dahil
edilmistir. Daha sonra sirali lojistik regresyon metoduyla mag¢ karakteristik ve performanslarinin, hisse
senedi doniislerine etkisinin 6lgegi belirlenmistir. Sonuglar gostermektedir ki, yatirimcilar, eger takim
ulusal ya da uluslararasi alanda yarista ise, aktif tepki vermektedirler. Bu siirecte, takimin galibiyet ve
maglubiyetlerine asimetrik bir market tepkisi bulunmustur. Mag¢ performansi ve hisse doniisleri arasindaki
iliski, takim uluslararas1 kupadan elenip, ligde sampiyonlugu kagirdiktan sonra ise ihmal edilebilir
seviyelere gelmistir. Bu asamaya gelindiginde, kuliibiin hisse senetleri sadece senet degisim endeksinde
(BIST 100) meydana gelen dalgalanmalardan etkilenmeye baglamistir. Bizim modelimiz %67°lik bir
oranla kulp hisselerinin doniislerini dogru tahmin etmektedir. Bu takimin, diger iki muhtemel
sampiyonluk rakiplerine gore olan performansi modele entegre edilince ise tahmin dogruluk orani artarak
model bagar1 oranin1 %78’e ¢ikmaktadir.

Anahtar Kelime: Sirali lojistik regresyon, Hisse senedi getirisi, Spor performansi

JEL Kod: G14, G17, L83, E44

WINS/LOSSES IN GAMES AND STOCKS: AN ANALYSISON A
FOOTBALL CLUB’S STOCK PERFORMANCE

ABSTRACT

Football, one of the most famous sports in the world, attracts millions of fans as well as investors
in stock markets once the football club shares are publicly traded. The link between market and sport
performance of a publicly traded football club (Galatasaray Spor Kuliibii) are investigated by
incorporating detailed game characteristics and sport performance measures into the analysis. Pair-wise
T-tests are applied to explore whether the stock returns are significantly affected by game types (e.g.,
national versus international games, home and away matches) and game results. In addition, the analysis
includes public announcements for transfers and cumulative team performance during the season. Then,
by using the Ordered Logistic Regression method, the extent of the impact of game characteristics and
performance on stock returns is identified. Findings reveal that investors actively respond to game results
if the team is in the title race either in national or international leagues. We find an asymmetric market
reaction to the team’s wins and losses during this period. Sport performance and stock returns have an
insignificant relation once the team is eliminated from the international tournaments and missed the
championship in the national league. At this stage, the club’s stocks are only affected by the stock
exchange index (BIST 100) fluctuations. Our model has 67 percent accuracy rate for predicting returns on
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the club’s stocks. Incorporating the comparative sport performance of this team with respect to the two
likely candidates for national championship significantly affects the estimates and improves the model
accuracy rate to 78 percent.

Keywords: Ordered logistic regression, Stock returns, Sport performance
JEL Classification: G14, G17, L83, E44

1. Giris

Futbol, sadece spor olmaktan ¢ikarak milyonlarca dolar yatirim yapilan, hitap
ettigi sayisal olarak devasa boyuta erisen taraftar1 ve ekonomik hacmi ile kiiresel gdsteri
sektoriine doniismiistiir. Futbol spor kuliiplerinin halka a¢ilma siireci ile birlikte futbol
sirketlerin yaptiklart ma¢ sonuglarinin kuliip ekonomilerine olan katkis1 dikkat cekici
olmaya baglamistir.

Tiirkiye genelinde halkin futbol sevgisi ve takimina olan baglihigr ileri
boyutlardadir. Ayrica iilkede, takim taraftarlifi, ozellikle dort biiyiik futbol kuliibii
arasinda dagilmaktadir. Bu futbol kuliiplerinden bir tanesi Galatasaray futbol takimidir.

Galatasaray Sportif Smai ve Ticari Yatirimlar AS “Galatasaray” markasinin
yonetim haklarina sahip 6zel bir medya pazarlama sirketi olarak 26 Kasim 1997°de
kurulmustur. Galatasaray Spor Kuliibii'ne ait olan Galatasaray Sportif ve Siai
Yatirnmlar Anonim Sirket (A.S), hisse senetleri 2002 yilindan itibaren Sermayesinin
%16’s1n1 halka agilarak borsada islem gormeye baslamistir. 2012 takimin halka agiklik
orant %44,96 olup Galatasaray Spor Kuliibii dernegine hisse senetlerinin %55,03’1
sahiptir. 19 Ocak 2016 tarthinde KAP'ta yaymlanan 2015-16 sezonu 6 ayhik Mali
tablolarina gore Galatasaray Sirketinin %31,25 i Halka agik ve %68,75 1 Galatasaray
Kuliibiine aittir.

Bagimsiz finansal denetim raporlar1 incelendiginde, halka acilmis olan spor
kuliiplerinin finansal yapilarinin diger halka agik sirketlere gore goreceli olarak zayif
olmasina ragmen, takima ait hisse senetlerinin BIST100’deki deger hareketlerinin
BIST100 genel deger hareketlerinden bagimsiz olusu, takima ait hisse senedi fiyat
hareketlerinin yalnizca finansal gelismelerle degil, takimin basaris1 ve taraftar
bagliligiyla da ilgili olabilecegi varsayimini diislindiiriiyor ve bu caligmamizin da ana
motivasyon unsurunu olusturmustur.

Calismada amacglanan Galatasaray Sportif ve Sinai Yatirimlar A.S. hisse senedi
fiyat hareketlerindeki degisimler, finansal etkilerle mi yoksa duygusal faktorlerle mi
iliskili oldugunu 6lgmektir. Bu asamada futbol takimimin Siiper Lig, Tiirkiye Kupas1 ve
Avrupa Kupalar1 miisabaka sonuglarinin hisse senetleri getirileri lizerindeki etkisini
arastirmaktir. Calisma hipotezleri Galatasaray futbol takiminin bagli oldugu A.S. hisse
senet fiyatlar1 arasinda iligskiyi sorgulamak iizere olusturulmustur. Borsa Istanbul’da
islem goren Galatasaray spor kuliibiiniin hisse senedi fiyatlarmin takimin mag
sonuclarinin ne derecede etkilendigi incelenmis ve bu amagla BIST Galatasaray A.S.
spor kuruluglariin 2015-2016 sezonu Siiper Lig, Tiirkiye Kupasi ve Avrupa
Kupalari’nda yapmis olduklar1 maglarin sonuglariin takimin hisseleri iizerinde énemli
seviyede etkili olup olmadigi arastirilmistir.
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2. Literatiir Arastirmasi

Goziitok ve Gaberli, 2010-2011 sezonu sonu itibariyle Ingiltere Premier
Ligi‘nde yaptiklar1 ¢alismalarinda; futbol fanatikliginin siir tanimaz olmasi ve futbol
magclarin izlenme oranlari artikga ekonomik sektdr haline donlismiistiir. Avrupa
komisyonunun hesaplamalarina gére spora bagli aktiviteler diinya ticaretinin %3 linii
olusturmaktadir (Goziitok ve Gaberli, 2011: 225) saptamasini yapmiglardir. Futbolun
endiistriyel sektdr olmasinin yani sira birden fazla sekilde sonuglanmasi olasiligi kazang
ve risklerin ne olacagi ve buna bagli olarak insanlarin bu olaylara ne kadar deger
bigmesi gerektigi konusu bilim insanlarinin konuya ilgilerini taze tutmustur. Bu
nedenledir ki literatiirde konu ile ilgili farkli iilkelerde yapilmis bir¢ok arastirma vardar.

Yatirimcilarin ruh hallerinin hisse senetleri fiyatlarin1 degisime etkisinin ne
yonde oldugu ile ilgili de bir¢ok calisma vardir. Kamstra, Kramer, ve Levi (2000)
Kanada, Ingiltere ve Almanya’da 1969-1998 yillar1 arasinda yaptiklar1 calismalarinda;
spor kuliibii taraftar1 yatirimcilarin, yaz saati uygulamasi kapsaminda saatlerin geri ve
ileri alindigr hafta sonlarmi takip eden haftalarda hisse senedi getirilerini
incelemiglerdir. Uyku diizeninin bozulmasina bagli olarak yatirimcilarin hisse
senetlerine olan talepleri degerlendirmislerdir. Yaz ve kis saati degisikliklerini igeren
donemlerde hisse senetleri fiyatlarina yansiyan anlamli bir etki olustugunu
bulmuslardir. Ashton, Gerrard ve Hudson (2003) 1984-2002 dénemi ingiltere milli
futbol takiminin mag¢ sonuglari ile London Stock Exchange arasinda goriilen anlamli
iliskinin 6nemli maglarda daha fazla oldugu sonucuna ulasmislardir. Boyle ve Walter
(2003), Yeni Zelanda Rugby spor kuliipleri performanslart ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki iliskinin Ozellikle uluslararasi miisabaka sonuglarinda anlamli oldugu
sonucuna ulagmislardir. Gannon, Evans ve Goddard (2006), 1996-2000 yillari
arasmdaki Ingiltere Premier Lig futbol maglarmin yayin haklarinmn satilmasimin futbol
takimlarinin hisse senetleri fiyatlarina etkisinin yukar1 yonlii oldugunu belirlemislerdir.
Hisse senedi fiyatlariin taraftarlik duygusu ile degisip degismedigini belirlemek i¢in
Edmans, Garcia, ve Norli (2007) otuz dokuz ilkenin milli maglarin1 kapsayan 1973-
2004 donemindeki mag sonuglari kullanilarak calisma yapmistir. Kaybedilen maclar
sonrasi hisse senetleri fiyatlarinda anlamli negatif yonlii diisiis saptamislardir.
Worthington, (2007) ise spor olaylarinin yatirim kararlar1 tizerindeki etkisini gdsteren
iligkiyi Avustralya’da 1961-2005 yillar1 arasinda yilda bir defa diizenlenen at
yariglarinda sorgulamigtir. Calismada yaris sonuglarindan ziyade yaris diizenlenme
tarthlerinde borsa hareketliliginin artig1 yoniinde bulgulara ulagilmistir. Mishra ve
Smyth, (2010) ise Hindistan’da en popiiler olan spor krikette Diinya Kupas1 kapsaminda
kaybedilen macglar sonrasi borsada sert disiislerin yasandigimi tespit etmislerdir.
Amerika’da popiiler sporlardan biri olan beyzbol ve spor kuliibii performanslari ile hisse
senetleri fiyatlar1 arasindaki anlamli iliski bulundugunu Coates ve Humphreys (2008:
294) calismasinda ortaya koymuslardir. Smith ve Krige (2010) Giiney Afrika’nin futbol,
kriket ve rugby takimlarinin 1995-2009 donemindeki miisabakalar1 ile Johannesburg
Borsasi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Arastirma sonucu bulgularia gore, futbol ve
kriket sporlarinda alinan galibiyetlerin hisse senetleri fiyatlarii olumlu etkiledigi
belirlenmistir. 2010 yilinda yapilan diger bir c¢alisma Luiz ve Fadal aittir.
Calismalarinda Afrika'da spor performansinin ekonomik analizini yapmislardir. Davis
ve End ise 2010 yilinda ulusal futbol ligi basarilarinin ekonomi iizerinde yarattig1 etkiyi
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incelemislerdir. Berument ve Ceylan, 2012 tarihli calismalarinda, Ingiltere, ispanya, Sili
ve Tiirkiye’deki futbol takimlarinin uluslararast miisabakalarda aldiklari sonuglar ile
iilke borsalar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Mag sonuglarinin hisse senetleri fiyatlarinm
etkiledigini bulmuslardir. Reid, Goebel, Sundaram, Ogden ve Seymoure,, (2013)
Amerikan futbolunda benzer c¢alisma yapmislar ve Ulusal Konferans takimlarinin
sampiyon oldugu yillarda borsa yiikselmis, tersi durumda ise diistiigiinii belirlemislerdir.
Kang ve Park (2014) Giiney Kore futbol kuliipleri miisabakalar ile borsada islem goren
futbol takimi hisse senetleri arasindaki iliski i¢in yaptiklari ¢calismada mag¢ sonuglarinin
hisse senetleri fiyatlari ile paralel yonlii bir iliski olduguna ulagmislardir.

BiST’de futbol spor kuliipleri {izerine yapilan ¢aligmalarda farli iilke kdkenli
bilim insanlarinin yan1 sira Tiirk bilim insanlar1 da bulunmaktadir. Inamlik, Yiicel ve
Berument (2003) futbolun verimlilik tizerine etkisini incelemislerdir. Tiirk futbol
takimlarin Avrupa kupalarinda elde ettikleri basarilarin insanlar iizerindeki etkilerini
sanayi liretimi verimliligini kullanarak arastirmislardir. Arastirma sonucunda, takimlarin
miisabakalardan galibiyet ve deplasmanlarda elde edilen beraberliklerin hisse senetleri
tizerinde olumlu anormal getiriye ve maglubiyet ve kendi sahasinda elde edilen
beraberligin ise olumsuz anormal hisse senedi getirisine neden oldugunu tespit
edilmistir. Berument ve Yiicel (2005)’da Fenerbahge futbol takiminin basarilart ile
verimlilik arasindaki iliskiyi incelemislerdir ve Fenerbahge’nin Avrupa kupasi futbol
maglarinin  verimliligi arttirdigini bulmuslardir. Ancak Fenerbah¢e’nin Tiirkiye’de
kazandigr maglarin ise verimlilik iizerinde etkili olmadigina vurgu yapmislardir.
Korukoglu ve Korukoglu, (2005) 2005 yili ilk dokuz aylik verileri kullanarak ii¢
biiytiklerin futbol kuliibiiniin finans piyasalarindaki durumunu analiz etmis ve hisse
senedi fiyatlarinin dokuz aylik siirede aldigi degerleri paylasarak yatirimcilari
aydinlatmaya calisilmiglardir. Berument, Ceylan ve Gozpinar (2006) yilinda Besiktas,
Fenerbahge ve Galatasaray futbol takimlarinin ma¢ sonuglarinin hisse senetleri {izerine
etkilerini incelediklerinde yalnizca Besiktag’in kazandigi maglardan sonra takim hisse
senet fiyatlarinin arttigini belirlemislerdir. Eker, Berument ve Dogan (2007) Besiktas,
Galatasaray ve Fenerbahge futbol takimlarinin uluslararasi mag¢ performanslari ile doviz
kurlar1 arasindaki iliskiyi incelemisler. Caligsmalarinda, ad1 gegen futbol takimlarinin
yabanci kuliiplerle oynadiklar1 maglarda aldiklar1 galibiyet sonucunda doviz kurlarinin
dalgalanmas arasinda iliski kuramamiglarken beraberlik veya maglubiyet sonucunda
doviz kurlar1 arasinda iligski kurmuslardir. Aygoren, Uyar ve Saritas (2008), yatirimcilar
futbol maglarinin sonuglarindan ne 6l¢iide etkilendigini tartismiglardir. Yatirimcilarin,
oncelikle Avrupa’da oynanan futbol maglarindan sonrasinda etkilenerek hisse senedi
alim karar1 verdiklerini derbi maglarindan ise daha az etkilendiklerini belirlemislerdir.
Ayrica derbi maglarini kendi arasinda degerlendirildiginde ise maglubiyetin yatirimcilar
tizerinde daha derin etkileri oldugunu galibiyet ve beraberlikte ise yatirnmcinin daha az
tepki verdigi tespit edilmistir. BIST’de yaptiklari benzer bir c¢alismada Berument,
Ceylan ve Ogiit takimlarin uluslararasi galibiyetleri sonrasinda yatirrmcilarin risk
toleranslariin arttig1 ortaya konmustur. Dogru (2010) calismasinda yatirimeilarin karar
alirken spor kuliibiiniin bagli oldugu sirketin finansal durumuna ve piyasa verilerine
gore hareket ettigi verisine ulasmistir (Dogru, 2010: 176). Temizel, Ozata ve Esen
(2013) futbol kuliiplerinin sportif performanslari ile hisse senedi getirileri arasindaki
pozitif etki oldugunu ortaya koymuslardir. Kaya ve Giilhan, (2013) c¢alismalarinda
BiST’de islem goren dort biiyiikk spor kuliibiiniin 2008-2009 ve 2009-2010
sezonlarindaki maglarini incelemis, galibiyet ve deplasmanda elde edilen beraberliklerin
olumlu anormal getiriye, maglubiyet ve kendi sahasinda elde edilen beraberliklerin ise
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olumsuz anormal getiriye neden oldugunu belirlemislerdir. 2013 yilinda yapilan diger
bir calisma, Zeren ve Giimiig’e aittir. Caligmada Tiirk ve yabanci futbol takimlarinin
borsa performanslar1 degerlendirilmistir. Futbol finansal agidan tasarruf sahipleri i¢in
diizenli ve makul gelir elde edilebilecek bir sektor olarak goriilmedigi sonucuna
varmiglardir (Zeren ve Gimis, 2014:51). Parlak ve Bisirici, (2014) Galatasaray ve
Fenerbahge kuliiplerinin inceledikleri ¢alismalarinda, mag¢ sonrasi etkinin yani sira
maglardan Onceki islem giinlerinde de hissesenetlerinde beklentilerden kaynakli
anormal getiri tespit etmislerdir. Uluyol (2014) siiper lig futbol kuliiplerinin finansal
performansin1  dort biiyiik futbol takimlarinin 2002-2011 yillarina ait finansal
performanst temel bilanco ve gelir tablosu kalemlerinden yararlanilarak
degerlendirmistir. Ayrica futbol kuliiplerinin, gelir ve gider yapilarini ¢ok iyi kontrol
etmeleri yoniinde Onerilerde bulunmustur (Uluyol, 2014: 5729). Giingor (2014), konu
ile ilgili yaptig1 analizinde, Sportif basar1 ile futbol faaliyetlerinden elde edilen toplam
gelir, lisans geliri ve ticari gelirler ve kuliip altyap:r giderleri ve kisa vadeli tahviller,
banka kredileri ve finansal kiralama borglarindan olusan kisa vadeli finansal borg¢lar
arasinda kuvvetli iligki bulmustur (Glingor: 2014:33-34).

Literatiir ¢alismasindan da goriilecegi gibi yapilan bu ¢alisma diger
calismalardan; transferler ve transfer yapilan donemlerde hisse senedi islemlerinin
arttigin1 belirleyerek farklilasmistir. Ayrica yurtdist maglarin sonuglarinin GS, FB ve
BJK hisse senetleri fiyatlarini etkiledigi fakat yurtici yapilan mag¢ sonuglarinin
etkinliginin az oldugu belirlenmistir.

Literatiir ¢aligmasindan da goriilecegi gibi yapilan bu ¢alisma diger
calismalardan; transferler ve transfer yapilan donemlerde hisse senedi islemlerinin
farklilagip farklilasmadigi belirleme yoniinde ayrilmaktadir. Ayrica yurtdist maglarin
sonuclarinin GS, FB ve BJK futbol takimlarinin hisse senetleri fiyatlarini ne sekilde etki
ettigi yurtici yapilan mag¢ sonuglarinin yurtdisi mag¢ sonuglart ile yatirimci
davraniglarinda ayni diizeyde etkin olup olmadigi caligmada irdelenmektedir.

3. Yontem ve Alinan Sonuglar

3.1. Veriler

Galatasaray Futbol Takimi (GS)’nin oynadig1 2013-2014, 2014-2015 ve 2015-
2016 sezonlarina ait yurti¢i/yurtdis1 tiim maglarin tarihleri, sonuglar1 ve saha bilgileri
mynet.com sitesinden alinarak veri olarak kullanilmigtir. Ayrica takimin bu sezonlar
icinde oynadig1 her magin ertesi BIST100’de islem goren hisselerine ait ilk veriler
investing.com sitesinden elde edilip veri olarak eklenmistir. Ek olarak, benzer tarihlere
karsilik gelecek sekilde BIST100 endeksi genel verileri de investing.com sitesinden elde
edilip veri i¢ine eklenmistir. Ayrica, ¢aligma sirasinda kiyaslama yoluyla iligkileri farkli
acilardan degerlendirebilmek i¢in, takimin bu sezonlar i¢inde rekabet halinde oldugu ve
sezonlar1 GS ile birlikte ilk ii¢ icinde tamamlayan ve takim hisseleri borsada islem
goren diger iki takim Fenerbahge (FB) ve Besiktas (BJK)’ye ait sportif ve borsa bilgileri
de veriye eklenmistir.

GS bu 3 sezon i¢inde yerli/uluslararasi toplam 191 mag¢ oynamistir. Her bir maga
bagl olarak, hangi kupa icin oynandigi, yerli veya uluslararasi oldugu veri i¢inde
gosterilmektedir. Bu maglara ait sonuglar skor yerine, M: maglubiyet, B: beraberlik ve
G: galibiyet olarak ifade edilmistir (GMB). Ek olarak, mag basina elde edilen puan
GS _KAZANILAN PUAN adinda siirekli bir degisken olarak veriye eklenmistir.
Ayrica, magin oynandig1 saha GS agisindan D: deplasman, K: kendi sahasi olarak
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gosterilmistir. Tiim bu bilgiler mynet.com sitesinde oldugu gibi, tizerinde herhangi bir
hesaplama/degisiklik yapmadan veri havuzuna eklenmistir.

Calismamizda takimin performansinin takim hisseleri lizerindeki etkisini gérmek
i¢in, her magin sonrasi, takimm BIST100’de islem goren hisselerine ait ilk veriler data
icinde yer almaktadir. GS’nin 191 giinliik hisse verilerine karsilik olarak ayni tarihler
icin BIST100 endeksi genel verilerini de benzer sekilde veriye eklenmistir. Boylece
GS’nin performansinin GS hisseleri lizerindeki etkilerini BIST100’den bagimsiz olarak
incelenmistir. Hisse verileri olarak BIST100 ve GS’nin karsilik gelen giin i¢inde olusan
en yiiksek degeri (BIST EY, GS _EY), en disiik degeri (BIST ED, GS ED) ve son
degeri (fiyat1) (BIST _SF, GS_SF) olarak kullanilmistir. Bunlara ek olarak giinliik islem
hacimlerini de (BIST_VOL, GS VOL) veriye cklenmistir. Benzer sekilde bu
degiskenler de investing.com’da yer aldigi gibi, TUzrinde herhangi bir
hesaplama/degisiklik yapmadan veri havuzuna eklenmistir.

Yalnizca ilgili magtan 6nceki giine ait veya mag gilinline ait borsa verilerini
incelemenin biiyiik veri boslugu olusturacag: agiktir. Bu sebeple iki mag arasindaki 5-6
giinliik verilerin tamamini veri havuzuna ekliyoruz. Hisse senetlerindeki fiyat
hareketlerini en net sekilde gozlemlemenin en kolay yolu hisse son fiyat lizerindeki
degisimlerdir. Bu sebeple calismamizda da son fiyat (GS_SF) temel Olcii olarak
belirlendi. GS_SF degiskeni investing.com’da yer aldig1 gibi alinmis ve daha sonra, bir
onceki giline gore 1:artig, O:sabit, ve -1:azalig olarak kodlanmistir ve GS_SF_MOVE
adinda yeni bir degisken olusturulmustur. GS_SF MOVE degiskeni ¢alismamizin ana
fikrini ortaya konan modeller i¢in de bagimli degisken olarak kullanilmistir. Benzer
sekilde, BIST SF degiskeninden iiretilen BIST SF MOVE 2, GS VOL’den fiiretilen
GS_VOL MOVE ve BIST VOL’den iiretilen BIST VOL MOVE kategorik bagimsiz
degiskenler olarak modelde yer aldilar. Ek olarak, BIST100 ve GS hisse degerlerinin
yukar1 asagi yonli hareketlerinin aym1 ve farkli olduklar1 gilinleri gdsteren
SF_ORAN_BIST_GS degiskeni de veriye eklendi.

Haftalik ma¢ sonucunun takimin o haftaki hisseleri tizerindeki etkilerinin sinirh
olmasi ihtimaline karsilik, takimin o haftaya kadar gecen zaman diliminde gostermis
oldugu genel performansi da (GS_BIRIKIMLI PERF) hesaplayarak veri icine eklendi.
Bu hesaplamada, takimin o haftaya kadar topladigi puanlarin oynadigi mag¢ sayisina
orani, yani ma¢ bagina aldig1 ortalama puanmni ve oynan kupanin onemiyle dogru
orantili olarak, oynan mag¢ sonucunun da Onemi artacagindan, takimin birikimli
performanst  kullanildt  ve her bir kupa i¢in aynn ayrn hesaplandi
(GS_BIRIKIMLI CAT PERF).

Sportif rekabet i¢inde, ¢ogu zaman takimlarin performansi en giiglii rakiplerinin
performansiyla birlikte degerlendirilir. Ornegin en gii¢lii rakibin puan kaybettigi bir
hafta kazanilan puanin 6nemi ve motive edicidir. Benzer sekilde en giiclii rakibin
kazandig1 bir hafta kaybedilen puan daha biiyiik bir kayip ve motivasyon bozucudur. Bu
sebeple GS’nin bu 3 sezon iginde en gi¢lii rakipleri FB ve BJK’nin sportif
performanslarini da veriye ekledik. 3 takimin ayni sezon igin farkli sayida uluslararasi
veya hazirhk maglart yaptiklarindan ve tarihsel olarak da GS’nin maglariyla
uyusmadigindan dolayi, 3 takimin etkilesimini incelendigi donem Tiirkiye Siiper Ligi
(TSL) ile smirlandirilmistir. Siirlandirilan doneme ait mag sayisi 3 sezon toplam
101°dir. FS ve BJK icin de birikimli performanslari da hesaplanarak veriye eklenmistir.
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Ayrica performanslarin GS’nin smirlanan donemdeki ve yalmizca TSL kupasini
kapsayan performansina olan oranin1 da (GS_BJK_ORAN, GS_FB_ORAN) veriye
eklendi. Bu oranlar 3 takimin etkilesimini gézlemleyebilmek i¢in temel Olgiiler olarak
modellerde kullanildi. Son olarak, takimin Kamu Aydinlatma Platformu (KAP)’a
bildirmis oldugu transfer bilgilerini, tarihsel verilerle uyumlu olacak sekilde, transfer
yapilmayan donemleri “0”, transfer yapilan donemleri de “1” olarak kodlandi ve
KAP_ Transfer adinda iki kategorili (binary) bir degiskeni veriye eklenmistir.

2013-2014 sezonunda FB, 2014-2015 sezonunda GS ve 2015-2016 sezonunda
ise BJK TSL kupasin1 sampiyon olarak tamamlamistir. GS’nin sportif faaliyetlerinin
hisseler iizerindeki etkisinin, takimin sportif olarak iddiasinin siirdiigii ve siirmedigi
donemlerde farkli olup olmadigimi incelemek igin veriye bagil fark (DIFF_BEST)
degiskeni eklendi. Bu degiskenin olusumunda, GS’nin birikimli performansinin
sampiyon oldugu sezon (2015-2016’da) en yakin rakibinin birikimli performansiyla
olan farkini, diger iki sezonda ise sampiyon olan takimin birikimli performansina olan
farki kullanilmigtir. Bununla ilgili dagilimi Grafik-1’de gosterilmektedir. Bagil fark
(DIFF_BEST’de) takimin kendisi diginda sampiyonluga en yakin rakibine olan puan
farkin1 gosterdiginden, aradaki farkin 0’a yaklagmasi takimin sampiyonluk iddiasinin
rakibiyle yakin oldugunu, 0’dan negatif yonde uzaklagmasi takimin sampiyonluk
yariginda geriye diistiigiinii ve 0’dan pozitif yonde uzaklagmasi ise takimin sampiyonluk
iddiasinin kuvvetlendigini gostermektedir.

DIFF_BEST

2013-2014 ! 2014-2015 I DL T I) [ [ —

Grafik-1: Sezonlara Gore Takimin En Yakin Rakibinin Performansina Olan Bagil Farki

3.2. Calismada Kullamlan Istatistiksel Yontem

T-test yontemiyle mevcut degiskenlerin hisse senetleri iizerindeki etkilerinin
onemli seviyede olup olmadigi belirlenmistir. T-test, en popiiler istatistiksel testlerden
biridir. Cok basit bir analiz mantig1 vardir ve ¢ok farkli durumlarda uygulanmasi gok
kolaydir. Bilimsel arastirmalarda, iki degiskenin iliskilendirme diizeyini incelemek i¢in
t-test kullanmak ilk akla gelen yontemdir. Ozetle, t-testi herhangi iki degiskenin
diizeyleri/kategorileri arasindaki iliskinin seviyesini belirlemede kullanilan pratik bir
yontemdir.

T-test veya ANOVA uygulamasindan once, verilerin normal dagilim problemi
yasamadigindan emin olunmasi gerekmektedir. Literatiirde yaygin olarak kullanilan bir
yontem olarak; bir verinin 30'dan fazla durum sayist varsa, normal bir dagilima sahip
oldugu varsayilmaktadir. Bu varsayimin asil referansi, Merkezi Limit Teoremi'dir
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(CLT). Rastgele ve bagimsiz N durumlu bir O6rneklem gozlem igin, N arttikca
orneklemin dagilimi1 normale yaklagir (Gordon, 2006: 8). Veri iginde yer alan her sinifta
en az 44 durum bulundugundan normal dagilim problemi bulunmamaktadir.

GS hisseleri gibi borsada islem goren tiim hisseler, diinyadaki ve iilkemizdeki
siyasi ve ekonomik gelismelerden direk veya dolayli olarak etkilenebilir. Bu yontemi
hem GS hisseleri hem de BIST100 genel verileri {izerine uygulayarak, degiskenlerin
modellere olan katkilarinin 6nem seviyesini goriirken ek olarak, kullanilan degiskenin
GS hisseleri i¢in 6zel etkisinin oldugunu da belirlemektedir. Bu sebeple kullanilan
degiskenin GS hisseleri iizerindeki etkisinin énemli seviyede, BIST100 endeks verileri
tizerindeki etkisinin ise dnemsiz seviyede ¢ikmasi, o degiskenin GS hisseleri tlizerinde
direk ve bagimsiz bir etkisinin oldugunu ve dolayisiyla GS hisseleri iizerine olusturulan
herhangi bir modelde yer almas1 gerektigini gosterir.

Birikimli Performans CP, =% kP

k: karsilik geldigi sezona ait mag sayisi,

P;: i. oyunda elde edilen puandir.

Calismada, sportif ve ekonomi sitelerinden elde edilen degiskenlerin yanisira,
iretilen degiskenler de kullanilarak, takim hisselerinin hareketleri iizerine anlaml
seviyede bir baglant1 olup olmadigini incelenmistir. Bu amagla, bir Generalized Linear
Model (GLM) olan Ordinal Logit Model (OLM) olusturulmustur.

Istatistiksel onem her zaman kritik bir degerlendirme faktorii degildir.
Arastirmanin ana fikri ile iligkili degiskenlerin 6nem diizeyini karsilamasa bile
modelden ¢ikarilmasi, modelin bilgilendirici yoniinii azaltabilir. Dolayistyla, bir GLM
modelinde Onemsiz degiskenleri korumak igin sezgisel nedenler vardir. Bunlardan
bazilarin1 su sekilde siralanabilir; Onemsiz degiskenler veri iginde kritik dneme sahip
bilgiler tasiyabilir, Ozellikle diger degiskenlerle etkilesimine gore, Onemsiz
degiskenlerin etki boyutu yiiksek olabilir, 6nemsiz bir degisken, ¢alismanin ana fikrinin
temel bir parcasi olabilir, boylece 6nemsiz olsa da, modelde tutulmasi gerekir ve
onemsiz degisken, modelin diger yonlerini etkileyebilir. Boyle bir durumda
degiskenlerin cogunun Onem diizeyi ile uyusmamasi durumunda sonu¢ modelden
cikartilabilmektedir.

Her iki likelihood testine gore Saha Numerik ve Transfer Category
degiskenleri 6nemli olarak goziikiiyor. KAP Transfer degiskeni ise likelihood type 1
testine gore Onemsiz goziikiirken likelihood type 3 testine gore Onemli goziikiiyor.
Parameter estimates tablosunun estim. siitunu, kurulan regrasyon modelinde,
degiskenlere ve degiskenlere ait kategorilere karsilik gelen katsayr degerlerini
icermektedir. Degerlere gore KAP_transfer ve Birikimli Performance degiskenlerinin
modele olan katkis1 6nemli seviyede oldugu goriilebilmektedir.

3.3. Sonuclarin Degerlendirilmesi
Durumlarin siniflandirilmasi tablosuna ait diyagonal, bir bagimli degisken

kategorisine karsilik gelen dogru tahmin sayisin1 vermektedir. Dogru tahmin sayis1 39.
Bu durumda, toplam 65 durum oldugu i¢in dogruluk orani %60'd1r.
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Grafik-2: GS_SF ve BIST_SF’ye Bagli Cizgi Grafikleri

Grafik-2 sol tarafta 2013-2016 yillar1 arasinda 3 sezon i¢inde oynan maglarin
ardindan alinan ilk GS SF degerlerinin sirali dagilimi ve sagdaki grafikte ise ayni
tarihlere karsilik gelen gilinlerde BIST SF degerlerinin dagilimini gostermektedir.
GS_SF degerlerinde genel bir azalma egilimi gosterirken, BIST SF degerlerinde daha
dengeli bir hareket goriilmektedir. Ayrica donemsel olarak bir¢ok noktada GS_SF
degerlerinin BIST SF’dan bagimsiz hareket etmektedir. Bu durum GS SF deger
hareketleri tizerinde BIST100’iin genel dominant etkisinin yaninda baska faktorlerin de
etkili oldugunu gosteriyor ve g¢alismada da baslica arastirma noktasini bu egilim
olusturmaktadir. Calismada yer alan GS _SF deger hareketleri tizerinde GS’nin
kurumsal ve sportif gelismelerinin etkisini, etkileyen faktorleri ve BIST100’lin genel
etkisine oranla ne seviyelerde oldugunu da incelenmektedir.

cup.TsL, sEAsON 1314 cuPiTsL, SEASON:1418 cup:iTsL, sEAsON ‘1s1e

QML FRRRMANG

o,

Grafik-3: Birikimli Performanslarin Bagil Etkisi

Grafik-3’de goriilebilecegi gibi, 3 sezon iginde, TSL kupasinda GS’nin en yakin
rakipleri ve sampiyonluk iddias1 olan iki takim FB ve BJK i¢in de birikimli
performanslar1 hesapladik ve GS’nin performansinin diger iki takimin performansina
olan oraninin takim hisseleri lizerindeki etkisini inceledik. GS’nin performansini mavi
egri ile diger iki takimin performanslarmi ise sirasiyla kirmizi ve yesil ile
gosterilmektedir. Dolayistyla birikimli performansi en yiiksek bitiren takimin o sezonun
sampiyonlugunu da elde etmis oluyor. Buna gore 2013-2014 sezonunu FB, 2014-2015
sezonunu GS ve 2015-2016 sezonunu da BJK sampiyon olarak tamamlamistir. 2013-
2014 sezonunda GS’nin performans farki sampiyon olan FB ile 7. haftadan itibaren
negatif yonde aciliyor ve sonraki haftalarda da bu fark devam ediyor. Benzer sekilde
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2015-2016 sezonunda 9. haftadan itibaren GS’nin performans farki diger iki takimla
negatif yonde agiliyor ve fark sezon sonuna kadar gittik¢e artiyor. 2013-2014 sezonunda
ve 2015-2016 sezonunda GS_SF harekeleri BIST_SF benzer bir hareket izlenebiliyor.
Ozellikle 2015-2016 sezonunda takimin iddiasimni siirdiirdiigii 9. haftaya kadar GS_SF
ve BIST SF zit bir hareket gostermesine ragmen, bu haftadan sonra GS_SF, BIST_SF
ile cok benzer bir hareket grafigi ¢iziyor. Bunun yanisira, GS’nin sampiyon oldugu ve 3
takimin performansimmin da sezon sonuna kadar basa bas yakin siirdiigii 2014-2015
sezonunda, GS_SF hareketleri neredeyse tiim sezon boyu BIST SF’dan farkli sekilde
bir grafik ciziyor. Bu 3 durum, takimin sportif olarak iddiasini kaybettiginde, takimin
sportif faaliyetlerinin takim hisseleri iizerindeki etkisinin azaldigir ve islem gordigii
BIST100’tin etkisine girdigi ihtimalini ve ilging baglantilarin bulunabilecegini
varsayimi inceleme yapma yoniinde temel motivasyonu olusturuyor.

Tablo-1: Korelasyon

GS_BIRIKIMLI_PERF
GS_SF  [0.454805
GS_ED |0.442037
GS_EY |0.453871
BIST_SF |-0.081322
BIST_EY |-0.085445
BIST_ED | -0.085805

Tablo-1’da GS’nin birikimli performans: ile GS ve BIST hisse degerleri
arasindaki korelasyon degerlerini verilmektedir. Sonuglara gére GS’nin performansi ile
hisse degerleri arasinda gii¢lii bir korelasyon olmasinin yaninda, beklendigi gibi GS’nin
performans: ile BIST hisse degerleri arasindaki korelasyon olduk¢a Onemsiz
seviyelerdedir. Bu durum yukarida belirtilen o motivasyonu destekler niteliktedir.

Tablo-2: Mutlak korelasyon TSL

Degisken | GS_FB_ORAN [ GS_BJK_ORAN [ GS_BiRiKiMLi_CAT_PERF
GS SF [0.108418 0.136221 0.052190

Ek olarak, Tablo-2’da yalnizca TSL kupasmi kapsayacak sekilde GS’nin
birikimli performansinin ve GS’nin birikimli performansinin FB ve BJK’nin birikimli
performanslarina olan oranlarmmin GS_SF ile olan mutlak korelasyon degerlerini
verilmektedir. GS’nin FB ve BJK ile olan bagil performanslarinin GS_SF ile olan
korelasyonunun GS’nin performansindan daha giiclii olmasi, yukarida ifade edilen
motivasyon i¢in bir diger destekleyici argiimandir.
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Tablo-3: T-testi Gruplayicit Degisken KAP Transfer

Ort. Ort. t- df p N N Std.S. Std.S. F-oran  P-Deger
GS_BIiRIKIMLI_PERF | D) © deger L © @ 0) Varyans Varyans

19.952 18.474 36.002 189 0.0004 44 147 0.34008 0.1996  29.018  0.00002

KAP Transfer degiskeni trasferin gerceklestigi donem “17, gerceklesmedigi
donem “0” ile kodlanarak olusturulmus ve veriye eklenmistir. Uygulanan t-test ile
transfer yapilan donemlerde GS’nin performansinin O6nemli seviyede arttigini
gozlemlenmektedir (Tablo-3).

Tablo-4: T-testi Gruplayict Degisken GS SF MOVE

- N P-Deger

Ort.(0) Ort.(-1) t-deger df p ©) N(-1) Std.S.(0) Std.S.(-1) F-oran Varyans Varyans

GS_VOL 3861331 5442535 -1.960 131 0.0520 71 62 3471184 5692054  26.889 0.00007
BIST_VOL 135699226 1,80E+08 -0.843 131 0.4004 71 62 2,70E+08 3,15E+08 13.583 0.2152

ort(l)  Ort(1l) tdeger df p N N(1) stdS.(l) StdS.(1) F-oranVaryans  Deger

’ ' (1) e e Varyans

GS_VOL 17687446 5442535  3.083 118 0.0025 58 62 30722468 5692054  291.322 0.00001
BIST_VOL 133354207 1,80E+08 -0.806 118 0.4214 58 62 2,97E+08 3,15E+08 11.248 0.6553

ort(l)  Ort(0) t-deger df p N N stdS.(l) StdS.(0) F-oranVaryans . Deger

' ' ) ~ ~ Varyans

GS_VOL 17687446 3861331 37.659 127 0.0002 58 71 30722468 3471184  783.352 0.00001
BIST_VOL 133354207 1,40E+08 -0.0469 127 0.9626 58 71 297E+08 2,70E+08 12.075 0.4503

Tablo-4’de yer alan T-testin gurlayici degiskeninde GS_SF degerlerinin azaldigi
glinler “-1”, sabit kaldig1 giinler “0” ve arttig1 glinler “1” ile kodlanarak kategorik bir
degisken olarak veriye eklenmistir. Uygulanan t-test ile GS_SF’in arttigi/sabit
kaldigi/azaldigr gilinlerde 6nemli seviyede birbirinden farkli islem hacmine sahip
oldugunu goézlenmektedir. Tablo-4’deki sonuglara gére, GS_SF’nin arttig1 giinler, sabit
kaldig1 veya azaldigi giinlere kiyasla islem hacmi 6nemli seviyede yiiksektir. Ayrica,
GS’nin islem hacmi, GS SF’nin azaldig1 giinler sabit kaldig1 gilinlere kiyasla dnemli
seviyede yiiksektir. Ek olarak, beklendigi gibi GS SF’nin asagi-yukar1 yonlii deger
hareketlerinin BIST100 genel islem hacmi tizerinde 6nemli bir etkisi yoktur. Bu durum
GS’nin giinliik islem hacmi GS_VOL ile GS_SF arasinda anlamli ve incelemeye deger
bir baglantinin oldugunu gostermektedir.
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Tablo-5: T-testi Gruplayict degisken GS SF MOVE

Ort. (0) | Ort. (1) | t-deger | df p (Bl) N (1) | Std.S. (0) | Std.S. (1) | F-oran Var. | P-Deger Var.
18.364 19.643 | -28.110 | 127 | 0.0057 71 58 0.1518 0.3451 51.683 0.0001
=
El Ort. (1) | Ort. (-1) | t-deger | df p (T) N(-1) | Std.S. (1) | Std.S.(-1) | F-oran Var. | P-Deger Var.
=
E 19.643 | 18,555 | 21.183 | 118 | 0.0362 | 58 62 0.3451 0.2041 28.581 0.0001
&
B o N N (- =
I~ Ort. (0) | Ort. (-1) | t-deger | df p ©) 1) Std.S. (0) | Std.S.(-1) | F-oran Var. | P-Deger Var.
Q
18.364 18.555 | -0.6186 | 131 | 0.5372 71 62 0.1518 0.2041 18.082 0.0169

Benzer bir mantikla, GS_SF deger hareketleriyle GS’nin birikimli performansi
arasindaki iligki gozlemlenmektedir. Uygulanan t-test’in Tablo-5’de paylasilan
sonucglarina goére, GS_SF’nin arttig1 giinlerde GS’nin gostermis oldugu performans
onemli seviye artig gosterirken, GS_SF’nin azaldig1 veya sabit kaldig: giinler arasinda
da belirgin bir fark bulunmamaktadir. Bu sonuglar da GS’nin performansiyla deger
hareketleri arasinda onemli seviye bir iligkinin bulundugunu ve yukarida bahsedilen
motivasyonu destekler nitelikte oldugunu desteklemektedir.

Tablo-6: T-testi Gruplayici degisken BIST SF MOVE 2

ort. (0) | ort. (1) |tdeger | af | p | N©O) | N@ | stds o) | stds. @) | F-oran varyans | P-Deger

Varyans

18.739 18.925 | -0.4048 | 133 | 0.6862 82 53 0.2459 0.2823 13.171 0.2628
=
= P-Deger
2 | ort.(-1) | ort. (1) | t-deger | df p N(-1) | N(@) | Std.S.(-1) | Std.S.(1) | F-oran Varyans
o Varyans
=
E 1.882 18.925 | -0.2194 | 107 | 0.8266 56 53 0.2121 0.2823 17.699 0.0383
2 P-De
2| ort.(0) [ Ort.(-1) | t-deger [ df | p N(0) N(-1) [ Std.S.(0) | Std.S.(-1) | F-oranVaryans |\, eser
x aryans
&}

18.739 1.882 |-0.2017 | 136 | 0.8404 82 56 0.2459 0.2121 13.437 0.2451

Bir onceki t-test’de GS _SF’in yukari-asagi yonlii hareketlerinin  GS’nin
performansiyla iligskisi de incelenmistir ve iliskinin onemli seviyelerde ve anlaml
oldugunu gozlemlenmektedir. Benzer bir bakis agis1 ile, onceki sonuglara da bir
kiyaslama olmasi1 amaciyla, BIST SF’in yukari-asagr yonlii hareketinin GS’nin
performansiyla iligkisinin ne seviye oldugu da incelenmistir. Uygulanan t-test’in
sonuglar1 (Tablo-6), GS’nin performansiyla BIST SF deger hareketleri arasinda
beklendigi gibi 6nemli bir iliskinin olmadigin1 gostermektedir. Bu durum, ters bir bakis
acistyla GS’nin performansinin GS hisse degerleriyle anlamli bir iligskinin oldugunu ve
hisseler tizerindeki etkisinin 6nemli bir seviyede olabilecegini gostermektedir.
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Dogrudan elde edilen degiskenler ve mevcut degiskenlerden iiretilen yeni
degiskenlerle OLM olusturulmustur. Modellerde kullanilan bagimli  degiskeni
GS SF MOVE olarak belirledik ve GS’nin hisse deger hareketlerinde diger
degiskenlerin etkisinin ne seviyede oldugu arastirilmistir. Bu siiregte ti¢ farkli model
olusturulmustur. Birincisi GS’nin bireysel, ulusal ve uluslararasi tiim sportif, kurumsal
ve finansal faaliyetleri ile BIST100 finansal hareketlerin, GS’nin hisse degerleri
tizerindeki etkisi tiizerine, ikincisi birinci modeldin yalnizca wulusal bazda
siirlandirilmasi iizerine, iiciincii model ise ilk iki modelde kullanilan degiskenlerin
mevcut katkisina ek olarak, GS’nin FB ve BJK ile olan bagil performansinin GS’nin
hisse degerleri iizerindeki etkisini de ekleyerek olusturulmustur.

Birinci modelde GS _ED, GS EY ve GS _VOL gibi GS’nin hisse degerleriyle
alakali bilgileri igeren degiskenler kullanilmistir. Buna ek olarak, GS hisse
degiskenlerinin modele olan katkilarin1 kiyaslayabilmek i¢in, modele BIST ED,
BISTEY, BIST SF, BIST VOL gibi BIST100’e ait hisse degiskenlerini de eklenmistir.
Ayrica, mevcut hisse degiskenlerinden iiretilen BIST SF MOVE 2, GS VOL MOVE
ve SF_ ORAN BIST GS degiskenlerini de modele eklenmistir. Tiim bu degiskenlerin
yaninda, ¢alismanin temel motivasyonunu teskil eden, GS ile alakali sportif bilgileri
iceren degiskenleri de modele eklenmistir.

Tablo-7: OLM Parametre Tahminleri

Degisken Kategori Siitun Tahmin Std.Hata \];Veaglgr ]P)-eger
Intercept 1 1 76.763 35982 45511 0.0328
Intercept 2 2 99.909 36.313  75.696 0.0059
GS_ED 3 -12.124 05478  48.978 0.0268
GS_EY 4 10.712 05275  41.227 0.0423
GS_VOL 5 0.0000 0.0000  77.391 0.0054
BIST_SF 6 0.0003 0.0003  10.046 0.3161
BIST_EY 7 -0.0003 0.0003  0.7357 0.3910
BIST_ED 8 6_00008 0.0003  0.0534 0.8171
BIST_VOL 9 0.0000 0.0000  0.5604 0.4540
GS_KAZANILAN_PUAN 10 -0.0494 02158  0.0525 0.8187
GS_BIRIKIMLI_PERF 11 -18.471 09852  35.151 0.0608
BIST_SF_MOVE_2 -1 12 14501 02713  285.633 0.0000
BIST_SF_MOVE_2 0 13 -0.1636 0.2236  0.5353 0.4643
GS_VOL_MOVE -1 14 0.2272  0.6921  0.1078 0.7426
GS_VOL_MOVE 0 15 0.3195 13536  0.0557 0.8133
KUPA P 16 0.6798 0.4337  24.574 0.1169
KUPA T 17 -0.4913 03333  21.725 0.1404
KUPA TSL 18 0.0884 0.2494  0.1257 0.7228
BIST_VOL_MOVE -1 19 -0.3040 0.1613  35.519 0.0594
KAP_Transfer 0 21 -0.0208 0.1994  0.0109 0.9166
SAHA D 22 0.1956 0.1676  13.610 0.2433
GMB G 23 0.0922 0.2941  0.0982 0.7539
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SF_ORAN_BIST_GS 0 25 00203 01751  0.0134 0.9075

Tiim bu degiskenleri kullanarak, GS SF MOVE’un bagimli degisken oldugu ve
anlamlilik diizeyinin 05 oldugu bir OLM olusturduk (Tablo-7). Bu modelin amaci
GS’nin hisse deger hareketleriyle mevcut finansal ve sportif veriler arasindaki
baglantiy1 gézlemlenmektedir. Buna gore, GS SF’nin deger hareketlerinde, GS_ED,
GS VOL, GS EY ve BIST SF MOVE 2 degiskenlerinin 6nemli seviyede katkis1
bulunurken, GS_VOL MOVE ve GS BIRIKIMLI PERF 6nemli katki saglamustir.
Buna ek olarak, Wald degerini incelediginde KUPA ve SAHA degiskenlerinin, modele
katkis1 Onemsiz seviye olan degiskenler iginde en yiiksek Wald degeri’e sahip
olmaktadir. Onemli veya hemen hemen 6nemli olarak gdzlenebilen degiskenler iginde
yalnizca BIST SF MOVE 2 degiskeni GS ile dogrudan iligkili degil, digerleri GS’nin
finansal veya sportif faaliyet bilgilerini iceren degiskenlerdendir. Bunlarin iginde
GS_BIRIKIMLI PERF oldukca &nemlidir. Ayrica, dnemsiz seviyede katki saglayan
degiskenler i¢inde de yine en 6nemli katkiyr saglayan degiskenler, KUPA ve SAHA,
yani GS’nin sportif faaliyet bilgilerini iceren degiskenlerdir. Bu degiskenler BIST100
ile alakali degiskenlerden model iginde daha yiiksek 6nem sirasina sahiptir. Bu durum
GS’nin sportif faaliyetlerinin takimin hisse hareketlerinde mutlak bir etkisinin oldugunu
gostermektedir.

Tablo-8: OLM 1.Tip Test

Degisken DF Log-Olabilirlik Ki-Kare P-deger
Baslangic Deger 2 -209.146

GS_ED 1 -204.303 968.525  0.001858
GS_EY 1 -203.826 0.95553  0.328315
GS_VOL 1 -190.401 2.684.830 0.000000
BIST_SF 1 -188.911 298.012  0.084293
BIST_EY 1 -188.785 0.25310  0.614900
BIST_ED 1 -187.075 342.014  0.064406
BIST_VOL 1 -186.876 0.39836  0.527936
GS_KAZANILAN_PUAN 1 -186.341 106.948  0.301063
GS_BiRIKiMLi PERF 1 -185.989 0.70290  0.401812
BIST_SF_MOVE_2 2 -167.165 3.764.905 0.000000
GS_VOL_MOVE 2 -164.358 561.412  0.060382
KUPA 3  -162.218 427981  0.232792
BIST_VOL_MOVE 1 -160.330 377.533  0.052014
KAP_Transfer 1 -160.324 0.01296  0.909362
SAHA 1 -159.564 151.990 0.217635
GMB 1 -159.510 0.10762  0.742869
SF_ORAN_BIST_GS 1 -159.504 0.01257  0.910736
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Tablo-9: Smiflandirma Bagimli Degisken GF_ SF. MOVE Bagimsiz Degiskenler Veri
TUM_KUPALAR

'1I'ahm|n:— Tahmin:0 Tahmin:1
Gozlem: -1 40 15 7
Gozlem: 0 14 51 6
Gozlem: 1 2 18 38

Olusturulan OLM ile tim bu Bagimsiz Degigkenler Verilerle GS_ SF MOVE
bagimli degiskeni arasindaki baglantiy1 tespit etmeye calisilmistir. Tablo-9’da verilen
simiflandirma degerleri incelendiginde, 191 durumdan 129 tanesi dogru tahmin
edilmistir. Buna gére model %67.53 dogruluk oranina sahiptir.

Ikinci modelde benzer bir bakis agis1 ile, ayn1 bagimli degisken i¢in, yine GS ile
dogrudan alakali finansal ve sportif bilgileri iceren degiskenlerle, BIST100’den genel
bilgileri igeren degiskenleri kullanarak bir OLM olusturulmustur. Bu sayede GS’nin
hisse hareketleriyle bahsedilen degiskenler arasindaki baglanti gozlenmektedir. Ancak
bu sefer GS’nin sportif faaliyetlerini TSL ile sinirlanmaktadir.

Tiirkiye’de onde gelen, en biiyiik ti¢ futbol kuliibii olan GS, FB ve BIJK,
yurti¢cinde futbol sektdriiniin lokomotifi durumunda olsalar da, yurtdisinda gosterdikleri
performanslar, hem bu {i¢ takim i¢in hem de diger Tiirk takimlart i¢in olduke¢a diisiik
seviyelerde. Bu sebeplerle, takimlarin baglica sportif faaliyetlerini yurticinde

oynadiklar1 kupalar belirliyor ve kupalarin i¢inde de en 6nemli ve en biiyiik yer tutani
TSL kupasidir.

Yukarida da belirttildigi gibi, GS’nin sahsi performansinin yaninda,
performansimin en giiglii rakiplerinin performansina orani da olduk¢a onemlidir. Bu
sebeple iiglincli model, ikinci modelde oldugu gibi yalnizca TSL kupasi 6zelinde
olusturulurken, buna ek olarak FB ve BJK’nin performanslarin1 da dikkate alinmistir.

347



Tablo-10: OLM Parametre Tahmini

Degisken Kategori Siitun Tahmin Std.Hata \]/)\i:aglgr P-Deger
Baglangig 1 1 1.667.128 5.684.105 860.229 0.003357
Baslangic 2 2 2.023.798 5.846.596 1.198.196  0.000537
GS_ED 3 -199.559 0.880634 513.513 0.023446
GS_EY 4 163.432  0.831997 385.860 0.049492
GS_VOL 5 0.00000  0.000000 848.471 0.003581
BIST_SF 6 -0.00009 0.000616 0.02144 0.883585
BIST_EY 7 0.00016 0.000701 0.05282 0.818222
BIST_ED 8 -0.00009 0.000609 0.02313 0.879121
BIST_VOL 9 0.00000  0.000000 555.972 0.018378
GS_BIRIKIMLI CAT PERF 10 -529.177 1.515.808 1.218.745 0.000481
SF_ORAN_BIST_GS 0 11 -0.18814 0.300329 0.39244 0.531020
GS_VOL_MOVE -1 12 185.821  0.951092 381.719 0.050729
GS_VOL_MOVE 0 13 -283.807 1.821.419 242.788 0.119194
BIST_SF_MOVE_2 -1 14 309.278 0.587981 2.766.763  0.000000
BIST_SF_MOVE_2 0 15 -0.26622 0.392603 0.45980 0.497716
BIST_VOL_MOVE -1 16 -0.32976 0.266969 152.574 0.216753
KAP_Transfer 0 18 0.28808 0.375126 0.58974 0.442520
SAHA K 19 -0.22283 0.281551 0.62635 0.428697
GMB G 20 0.24298 0.384800 0.39871 0.527755
GMB B 21 -0.09975 0.391640 0.06487 0.798955

[Ik modelde beklendigi gibi GS’nin finansal hareketleri ve sportif faaliyetleri
GS_SF iizerinde etkisi olan baglica degiskenler olarak yer almaktadir. Ancak GS’nin
sportif faaliyetleri tiim bu 6nemli etkiye/katkiya degiskenler icinde en az etkiye sahip
olandur.

Ikinci modelde, veriyi TSL kupasi ile sinirlanmistir ve birinci modelin aynisi
tekrar edilmistir. Tek degisiklik olarak, yeni modelde GS’nin genel birikimli
performans1 (GS_BIRIKIMLI PERF) yerine sadece TSL kupasinda gdstermis oldugu
performans1 (GS_BIRIKIMLI CAT PERF) kullanilmistir. Yeni modelde hem GS’nin
performansi olduk¢a onemli bir degisken olarak modelde yer almaktadir, hem de
GS’nin diger finansal hareketlerinin GS_SF {izerindeki 6nemli seviyedeki etkisi devam
etmektedir (Tablo-10). Bu durum yukarida belirtildigi gibi yerli futbol kuliiplerinin
yurti¢inde gdsterdikleri performanslarinin, takimlarin baglica ve en Onemli sportif
faaliyetleri olduklar1 agiklamasini desteklemektedir.
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Tablo-11: OLM 1. Tip

Degisken DF Log-Olabilirlik  Ki-Kare  P-deger
Baglangig 2 -110.994
GS_ED 1 -110.943 0.10207  0.749360
GS_EY 1 -109.923 204.068  0.153142
GS_VOL 1 -97.118 2.560.986 0.000000
BIST_SF 1 -94.723 478.899  0.028642
BIST_EY 1 -94.599 0.24773  0.618680
BIST_ED 1 -93.487 222533  0.135764
BIST_VOL 1 -93.163 0.64797  0.420840
GS BIRIKIMLI CAT PERF 1  -89.329 766.783  0.005621
SF_ORAN_BIST_GS 1 -89.063 0.53172  0.465885
GS_VOL_MOVE 2 -86.942 424261  0.119875
BIST_SF_MOVE_2 2 -63.198 4.748.831 0.000000
BIST_VOL_MOVE 1 -62.232 193.097  0.164652
KAP_Transfer 1 -61.987 0.48909 0.484332
SAHA 1 -61.809 0.35597  0.550753
GMB 2 61612 0.39525  0.820677
Tablo-12: Tahmin Tablosu
Tahmin:-1 Tahmin:0 Tahmin:1
Gozlem: -1 25 9 0
Gozlem: 0 6 31 3
Gozlem: 1 0 7 21

Yeni olusturulan modelde GS BIRIKIMLI PERF disinda  kullanilan
degiskenlerin degismemesine ragmen, modelin dogruluk orant %67.53’den %75.49’e
yiikselmektedir (Tablo-12). Bu durum, GS’nin finansal ve sportif faaliyetlerinin yerel
bazda daha yiiksek oranda iliskili oldugunu gostermektedir.

Tablo-13: T-test Bagimli Degisken SF_ORAN_BIST_GS Bagimsiz Degiskenler Veri
Olasilik_Sampyonluk TSL_GS_FB_BJK

Ort. Ort. t- df N N Std.S. Std.S. F-oran  P-Deger
P) (LP) deger p (P) (LP) (P (LP) Varyans Varyans

SF_ORAN_BIST_GS 0.5873 0.3846 20.097 100 0.0471 63 39 0.4962 0.4928 10.138  0.9811

Uygulanan t-test’e gore takimin sampiyonluk iddiasinin azaldigi donemlerde,
takim hisse deger hareketlerinin BIST100 etkisine girme egiliminde oldugu, dolayisiyla
sportif faaliyetlerinin hisse degerleri iizerindeki etkisinin azaldigimni, sampiyonluk
iddiasinin siirdiigii donemlerde ise BIST100 etkisinden ¢ikip bagimsiz hareket etme
egiliminde oldugu gozlemlenmektedir (Tablo-13).
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Tablo-14: OLM Parameter Tahmini

Degisken Kategori Siitun Tahmin Std.Hata \]/)\iaglgr P-Deger
Baslangic 1 1 1.866.273 6.360.112 861.035 0.003343
Baslangig 2 2 2.236.283 6.546.093 1.167.049  0.000635
GS_ED 3 -209.133 0.980786 454.670 0.032982
GS_EY 4 176.685 0.919767 369.015 0.054735
GS_VOL 5 0.00000  0.000000 875.157 0.003093
BIST_SF 6 -0.00011 0.000627 0.03057 0.861205
BIST_EY 7 0.00018 0.000710 0.06482 0.799033
BIST_ED 8 -0.00011 0.000619 0.03284 0.856189
BIST_VOL 9 0.00000  0.000000 438.950 0.036161
GS_BIRIKIMLI CAT PERF 10 -629.335 2.379.982 699.223 0.008186
GS_FB_ORAN 11 467.757  3.816.734 150.195 0.220371
GS_BJK_ORAN 12 -408.013 3.062.055 177.551 0.182702
SF_ORAN_BIST_GS 0 13 -0.33927 0.319571 112.705 0.288405
GS_VOL_MOVE -1 14 182.307 1.037.529 308.750 0.078896
GS_VOL_MOVE 0 15 -289.610 1.995.702 210.589 0.146733
BIST_SF_MOVE_2 -1 16 331.100 0.617629 2.873.838 0.000000
BIST_SF_MOVE_2 0 17 -0.35052 0.404678 0.75027 0.386392
BIST_VOL_MOVE -1 18 -0.29412 0.289203 103.428 0.309155
KAP_Transfer 0 20 0.48518 0.399667 147.372 0.224760
SAHA K 21 -0.19460 0.289231 0.45269 0.501061
GMB G 22 0.32447 0.398433 0.66321 0.415429
GMB B 23 -0.26245 0.411072 0.40763 0.523175

Ugiincii modeli, ikinci modelde oldugu gibi TSL kupasiyla simirlandirilmis veri
tizerine kurulmustur. Yeni modelde onceki modele ek olarak FB ve BJK’nin birikimli
performanslarinin  GS’nin  birikimli performansina oranlarin1 da kullanilmstir.
Uygulanan t-test’lerde de goriilecegi gibi, takimin sportif faaliyetleri ile finansal
faaliyetleri arasinda 6nemli seviyede bir iliski olmakla beraber, takimin performansinin
diger gii¢lii rakiplerinin performanslarina orani, takimin sportif faaliyetlerinin
tizerindeki en Onemli etkenlerden birini olusturmaktadir. Dolayisiyla performans
oranlar1 finansal faaliyetleri de belli diizeyde etkilemektedir. Bu modelde bu etkinin
diizeyini Tablo-15 gozlenebilmektedir.
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Tablo-15: OLM 1. Tip

Degisken DF (L)(I)gl;ilirlik Ki-Kare P-deger
Baslangic 2 -110.994
GS_ED 1 -110.943 0.10207  0.749360
GS EY 1 -109.923 204.068 0.153142
GS_VOL 1 -97.118 2.560.986 0.000000
BIST_SF 1 -94.723 478.899  0.028642
BIST_EY 1 -94.599 0.24773  0.618680
BIST_ED 1 -93.487 222533 0.135764
BIST_VOL 1 -93.163 0.64797  0.420840
GS _BIRIKIMLI CAT PERF 1 -89.329 766.783  0.005621
GS_FB_ORAN 1 -87.953 275.202  0.097132
GS_BJK_ORAN 1 -87.934 0.03688 0.847715
SF_ORAN_BIST_GS 1 -87.671 0.52720 0.467786
GS_VOL_MOVE 2 -85.903 353.567 0.170702
BIST_SF_MOVE_2 2 -61.048 4.971.011 0.000000
BIST_VOL_MOVE 1 -60.432 123.255  0.266912
KAP_Transfer 1 -59.837 118.965 0.275400
SAHA 1 -59.741 0.19153  0.661650
GMB 2 -59.344 0.79315 0.672620
Tablo-16: Tahmin Tablosu
Tahmin:-1 Tahmin:0 Tahmin:1

Gozlem: -1 26 8 0

Gozlem: 0 6 33 1

Gozlem: 1 0 7 21

Yeni modelde ikinci modele ek olarak yalnizca performans oranlarini
kullanilmistir ve sonug¢ olarak, ikinci modelde elde edilen %75.49 dogruluk orani,
%78.43 e yiikseldigi Tablo-16’da goriilmektedir. Bu sonuglar performans oranlarinin da
takimin borsa hisse deger hareketlerinde Onemli bir etkisinin oldugunu
desteklemektedir.
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4. SONUC

Diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de futbol oyununa ilgi oldukg¢a biiyiiktiir.
Hemen hemen herkes kii¢iik yaslardan itibaren bir futbol takiminin taraftaridir. Yaslar
biiylidiikge de 6zellikle taraftari olduklari takim magclarini izlemek tutku olmaya baglar.
Toplumda yaygin olarak futbol izlenebilir ve takip edilebilir oldugu i¢in ekonomik bir
sektor haline gelmistir. Futbol spor kuliiplerinin halka ac¢ilma siireci ile birlikte bu
sirketlerin yaptiklar1 mag¢ sonuglarinin kuliip ekonomilerine olan katkis1 dikkat c¢ekici
boyutlara ulagsmustir.

Tiirkiye’de takim taraftarligi, 6zellikle dort futbol takimi arasinda dagilmaktadir.
Bu futbol takimlarindan bir tanesi Galatasaray futbol takimidir. Galatasaray Spor
Kuliibii'ne ait olan Galatasaray Sportif ve Sinai Yatirimlar A.S, hisse senetleri 2002
yilinda itibaren halka acilmis ve Borsa Istanbul’da islem gdérmektedir.

Calismada, Borsa Istanbul’da islem goren Galatasaray spor kuliipliiniin futbol
karsilagmalarinin ma¢ sonuglarinin hisse senedi fiyatlarini etkileyip etkilemedigini
incelenmistir. BIST Galatasaray A.S. spor kurulusunun 2015-2016 sezonu Siiper Lig,
Tiirkiye Kupasi ve Avrupa Kupalari’'nda yapmis olduklart maglarin sonuglarinin
anormal getirilere neden olup olmadig1 incelenmistir.

Ortaya ¢ikan sonug gostermistir ki; GS’in sadece yaptiklar1 karsilagmalarla ve
performanst ile ilgili degil. Ayni zamanda yapilan transferler ve transfer yapilan
doénemlerde de hisse senetleri performansinin 6nemli seviyede arttigini gézlemlenmistir.
Yine GS’1n yaptig1 kupa maclarinda hisse senetleri degerlerini anlaml dl¢iide artirdigi
da izlenmistir.

GS, BJK ve FB gibi biiyiik futbol kuliiplerinin yurtdisi performanslarindan
ziyade yurticinde oynadiklar1 maclar ve performanslart hisse senedi fiyatlarinda etki
yapmaktadir. Ayrica sampiyonluk iddiasinin kayba ugradigi donemlerde BIST100 islem
hacimlerinin diistigii goriilmektedir.

Bu calisma ile sportif faaliyetler ve performans oranlari ile takimin borsa hisse
deger hareketleri arasinda %78.43 oraninda iliski oldugu da belirlenmistir.
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