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FUTBOL KULUPLERINDE YONETIM KURULU
SECIMLERININ HiSSE SENEDI GETIRILERINE ETKIiSI

THE IMPACT OF BOARD ELECTIONS ON STOCK RETURNS IN
FOOTBALL CLUBS

Ars. Gor. Dr. Ferhat DEMIRCI ("

Oz: Bu arastirma, Borsa Istanbul’da islem goren futbol kuliiplerinde yénetim kurulu
secimlerinin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini incelemeyi amaglamaktadir.
Caligma kapsaminda, 2002-2024 yillar arasinda gergeklesen kirk dort yonetim kurulu
secimi olay analizi yontemi kullanilarak degerlendirilmistir. Finans literatiiriinde
futbol kuliiplerinde miisabaka sonuglari, transfer hareketliligi, sponsorluk duyurusu
gibi olaylarin piyasa performansina etkisini ele alan ¢alismalar bulunmakla birlikte;
yonetim kurulu se¢imlerinin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini inceleyen bir
calisma goézlenmemistir. Arastirmanin bulgularina gore yonetim kurulu segimleri
futbol kuliiplerinin hisse senedi getirilerinde anormal getiri ya da kayba neden
olmamaktadir. Se¢im Oncesi ve se¢im sonrast donemler ayri ayri incelendiginde elde
edilen bulgular kuliiplere gore farklilagmaktadir. Elde edilen bulgular ayrica Borsa
Istanbul’un yar1 formda etkin olduguna da isaret etmektedir. Sonuglar, futbol
kuliiplerinin yonetim yapisimin finansal piyasalar tizerindeki etkisinin daha detayl
incelenmesi gerektigini ve gelecekte benzer ¢aligmalarin daha genis kapsamli
yapilmasinin 6nemli oldugunu gdstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Futbol kuliipleri, Hisse Senedi Getirileri, Olay Analizi, Etkin
Piyasalar Hipotezi.

Abstract: This study examines the impact of board elections on stock returns in
Jootball clubs listed on Borsa Istanbul. Within the scope of the study, forty-four board
elections held between 2002 and 2024 were analyzed using the event study method.
While existing literature in finance explores how events such as match outcomes,
player transfers, and sponsorship announcements affect the market performance of
football clubs, the effect of board elections on stock returns has not been previously
examined. The findings of this study indicate that board elections do not generally
result in abnormal gains or losses in the stock returns of Turkish football clubs.
However, when the pre-election and post-election periods are analyzed separately,
the results vary across clubs. Furthermore, the findings suggest that Borsa Istanbul
operates with semi-strong form efficiency. It also underscores the importance of
future research into the relationship between football club governance structures and
financial market behavior, particularly through broader, multi-club analyses.
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1. Giris

Futbol diinyanin bir¢ok cografyasinda oldugu gibi Tiirkiye’de de en popiiler spor
brangidir. Bu popiilarite futbolun ticari bir iiriine doniisme siirecini hizlandirmistir.
Deloitte tarafindan 2025 yil1 itibariyle 28. kez hazirlanan “Deloitte Football Money
League” isimli rapora gore diinyanin en biiyiik otuz futbol kuliibiiniin 2023/2024

™ Bartin Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme Boliimii;
ferhatdemirci@outlook.com, ORCID: 0000-0002-6206-1322
Gelis/Received: 14-02-2025; Kabul/Accepted: 20-04-2025

Atf bilgisi: Demirci, F. (2026). Futbol kuliiplerinde yonetim kurulu se¢imlerinin hisse senedi
getirilerine etkisi. Dogus Universitesi Dergisi, 27(1), 146-164, 10.31671/doujournal.1640079.



https://dergipark.org.tr/tr/pub/doujournal
https://orcid.org/0000-0002-6206-1322

FUTBOL KULUPLERINDE YONETIM KURULU SECIMLERININ... 147

futbol sezonunda elde ettikleri toplam gelir 11,2 milyar Euro civarinda
gergeklesmistir. Bu tutar bir 6nceki sezona gore %6 artisa denk gelmektedir (Deloitte,
2025). Kuliipler pastadan daha fazla pay alabilmek adma gerek saha iceresinde
gerekse saha disinda yogun caba sarfetmektedirler. Tiirk futbol kuliipleri i¢in de
benzer bir durum soéz konusudur. Dort biiyiik Tirk takiminin 2000’li yillarin
baslarinda futbol subelerini sirketlestirerek halka arz etmeleri bu yonde sarfedilen
cabalara 6rnek olarak gosterilebilir.

Futbol kuliipleri i¢in sportif bagsar1 ve finansal basar1 arasinda yiiksek bir korelasyon
s6z konusudur. Futbol kuliiplerinin baglica gelir kalemleri olan yaym gelirleri,
uluslararas1 miisabakalara katilim gelirleri, ticari iirlin satig gelirleri, mag¢ giinii
gelirleri, sponsorluk gelirleri vb. sportif basart olmaksizin smirli diizeyde
gergeklesebilir. Bu gelirlerden mahrum kalmak kuliipleri finansal basarisizliga
gotiirecektir. Benzer sekilde, finansal basarisizliklar kuliiplerin basarili sportif
yapilanmay1 kurabilmeleri igin gerekli otofinansmani saglamalarini gliglestirecek,
kuliipler dis finansmana bagimli hale geleceklerdir. Tiirk futbol kuliipleri karliliktan
uzak bir yapida faaliyetlerini siirdliirmekte ve mali yiikiimliiliiklerini yerine getirme
noktasinda giigliikkler yasamaktadirlar (Saban ve Demirci, 2016). Kuliiplerin
yasadiklart finansal sikintilar, yatirimei perspektifinden degerlendirildiginde bu
kuliiplerin hisse senetlerini cazip kilmamaktadir. Ozellikle kurumsal yatirimcilar
kuliip hisselerine ilgi gostermemekte ve bu hisseler igin diisiik islem hacimleri
gozlenmektedir (Sezer, 2015: 13). Benzer sekilde Prigge ve Tegtmeier (2020) futbol
kuliibii hisselerinin salt finansal giidiilerle hareket eden yatirimeilar igin ¢ekici
olmadiklarimi belirtmektedir.

Ancak futbol kuliiplerinin hisse senetleri lizerine yapilacak degerlendirmeleri salt
finansal durum ekseninde yapmak dogru bir yaklagim olmayacaktir. Futbol kuliipleri,
diger scktorlerde faaliyet gosteren firmalarin aksine sadik ve tutkulu bir taraftar
kitlesine sahiptirler. Sayilart milyonlar ile 6lgiilen bu kisiler, rasyonel gerekgelerden
bagimsiz olarak taraftarlik motivasyonuyla yatirimlar yapabilmektedirler (Kosciotek,
2022: 159). Nitekim futbol kuliipleri 6zelinde birtakim anomalilerin varligi
bahsedilen taraftarlik giidiisiiyle agiklanabilir. Boido, Aliano ve Galloppo (2023:
1042) futbol kuliiplerinin hisse senetlerinin yatirimci duygularindan daha fazla
etkilenebilecegini belirtmektedir. Miisabaka sonuglari, transfer hareketliligi gibi
futbol kuliiplerine 6zgii olmakla birlikte taraftarlik duygusuna hitap eden birtakim
olaylar futbol kuliiplerinin hisse senedi getirilerinde anormal kazang ya da kayiplara
sebep olabilmektedir (Kanish ve Giil, 2024; Soana, Lippi, ve Rossi, 2024; Supino,
Tenucci, ve Di Nanna, 2024). Bu ¢alisma kapsaminda ele alinan arastirma sorusu ise
Tiirk futbol kuliiplerinde yasanan yonetim kurulu secimlerinin hisse senedi
getirilerine etkisi tizerinedir.

Yonetim kurulu se¢imleri hem taraftarlik giidiisiiyle hareket eden yatirimcilara hem
de rasyonel gerekgelerle hareket eden yatirimcilara karar alma noktasinda hitap eder.
Yonetime talip olan kisilerin vaatleri birtakim beklentiler yaratabilecek ve finansal
piyasalar bu beklentilere karsilik verebilecektir. Literatiirden gézlemlendigi kadarryla
futbol kuliipleri i¢in yonetim kurulu se¢imlerini ve yonetim kurulu degisikliklerinin
hisse senedi getirilerine etkisini aragtiran bir baska arastirmaya rastlanmamuistir.
Arastirmanin literatiirde bu yonde katki saglayacagi umulmaktadir. Arastirma
kapsaminda dort biiytlik Tiirk kuliibiiniin borsaya kote olduklari donemde yasadiklart
secimlerin sonuglari olay analizi yontemiyle test edilmis ve yonetim kurulu
secimlerinin anormal getiri firsat1 sunup sunmadigina yanit aranmustir.
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Arastirmanin geri kalanina iliskin bilgiler su sekildedir: ikinci boliimde teorik cergeve
ve ampirik literatiir sunulmustur. Teorik ¢ergeve etkin piyasalar hipotezi ve anormal
getiri kavramlari etrafinda sekillendirilmistir. Ampirik literatiir ise futbol kuliiplerinin
hisse senedi getirileri iizerine yapilan ¢alismalar1 ve yonetim kurulu degisimlerinin
borsa performansiyla iliskisi iizerine yapilan ¢alismalar1 icermektedir. Ugiincii boliim
arastirmanin metodoloji boliimidiir. Bu boliimde arastirma periyodu, 6rneklem, veri
setine iliskin agiklamalar ve olay galismasi metodolojisinin detaylar1 yer almaktadir.
Dordiincii boliim olay calismalarindan elde edilen bulgular ve bulgulara iliskin
yorumlari icermektedir. Besinci boliim ise aragtirmanin sonug ve dneriler bolimiidiir.

2. Teorik Cerceve ve Literatiir
2.1. Futbol Kuliiplerinin Yoénetim Yapilar:

Futbol kuliiplerinin tiizel kisilikleri dernek ve sirket seklinde iki grupta incelenebilir.
Sirket seklinde orgiitlenen kuliiplerin sahiplik yapilari ise farklilasmaktadir. Biiyilik
sermaye gruplari, son dénemlerde 6zellikle ingiltere kuliipleri 6zelinde kuliip satin
almalart gerceklestirmislerdir. Bu kuliipler ¢ogunlukla halka agik olmayan sirket
statiisiinde faaliyet gostermektedirler. Manchester City, Liverpool gibi kuliipler buna
ornektir. Halka agik sirket statiisiinde faaliyet gosteren Ingiliz kuliiplerine &rnek
olarak ise Manchester United gosterilebilir. Ancak genel bir ¢ikarim olarak halka acik
sirket statiistinde faaliyet gosteren futbol kuliibii sayisinin olduk¢a diisiik oldugu
sOylenebilir. Finansal veri terminali Refinitiv’de yapilan sorgulamada gelismis ve
gelismekte olan piyasalarda yer alan halka acik futbol kuliiplerinin sayist 20
civarindadir.! Bu kuliiplerin sekiz tanesi Tiirk ve Portekiz kuliipleridir. Genel bir
¢ikarim olarak futbol kuliiplerinde halka agik sirket statlisiinde faaliyet gdsterme
durumunun yaygin olmadigt séylenebilir.

Doksanli yillarin sonuna dogru halka agik sirket statiisiinde olan futbol kuliibii sayist
yirmi civarindadir. Futbolun hizla ticarilestigi ve kuliiplerin ciddi gelir artis1 yasadig:
bu donemde, yatirimcilar yiiksek temettii beklentisiyle kuliip hisselerine yonelim
gostermislerdir. Ancak futbolun ticarilesmesi gelir artisina sebep oldugu gibi gider
artisin1 da hizlandirmistir. Ozellikle futbolculara ddenen yiiksek transfer bedelleri
kuliipler i¢in mali yiik olusturmustur. Kuliiplerin bozulan mali yapilari hisse
senetlerine olan ilginin diigmesine ve kuliip hisselerinin el degistirmesine sebep
olmustur. Kuliiplerin ¢ogunluk hisselerini ellerinde bulunduran yeni sahipleri ise
borsadan ¢ikma yolunu tercih etmislerdir (Sezer, 2015: 5).

Futbol kuliiplerinde sik goriilen tiizel kisilik dernek yapilanmasidir. Deloitte
tarafindan hazirlanan “Deloitte Football Money League’ raporuna gore 2023/2024
sezonunda 1 milyar Euro’nun tizerinde gelir elde eden Real Madrid, dernek statiistinde
faaliyet gosteren ancak gerek sportif gerekse mali anlamda ¢ok basarili bir spor
kuliibidiir. Tiirkiye’de ise hibrit bir yapilanma goézlenmektedir. Kuliipler agirlikli
olarak dernek statiisiinde faaliyet gdstermekle beraber iilkenin 6nde gelen dort biiyiik
kuliibiiniin futbol subeleri halka acik anonim sirket statiisiindedir.

Besiktas 2002 yilinda halka agilmis ve bu anlamda Tiirkiye’de ilk olmustur. Ayn1 y1l
Galatasaray halka arz etmis; bu kuliipleri 2004 yilinda Fenerbahge, 2005 yilinda
Trabzonspor takip etmistir. Bahsedilen kuliiplerin halka arz modelleri

! Yazar tarafindan yapilan sorgulama sonucu elde edilen bilgidir. Gézden kagan kuliip olma
ihtimali olmakla birlikte futbol kuliiplerinde halka agik sirket statiisiinde faaliyet gosterme
durumunun yaygin olmadigini vurgulamak i¢in arastirmada yer verilmistir.
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farklilagsmaktadir. Besiktas, dernek catis1 altinda faaliyet gosteren futbol subesini tim
aktif ve pasifiyle birlikte Besiktas Futbol Yatirimlari A.S.’ye devretmis ve bu sirketi
halka arz etmistir. Diger kuliipler ise kurduklar1 sirketlere futbol subesinin gelirlerini
devretmisler; ancak giderleri biiyilk oranda kuliipte birakmislardir. Bu durum
bahsedilen ii¢ kuliibiin borsada yer alan sirketleri i¢in fiktif bir karliliga sebep
olmustur. Kuliipler uzunca siire bu fiktif kar {izerinden temettii ddemeleri yapmiglardir
(Akyliz, 2005). Siirdiiriilebilir olmayan bu halka arz modeli kuliiplere mali anlamda
ciddi sorunlar yasatmistir. Kuliipler halka arz gelirlerinden ¢ok daha fazlasini temettii
O0demelerine aktarmistir. Ek olarak bu durumu ortadan kaldirma adina yeni sirketler
kurularak mevcut sirketlerin paylar1 tekrar satin alinmstir. Kuliipler pay geri alimlar
icin de ekstra finansman giderine katlanmiglardir (Aksar, 2011). Gerek yersiz temettii
o0demeleri gerekse yanlis halka arz modelinin sonuglarini ortadan kaldirmak adina
atilan adumlar, Tirk kuliiplerinin sirketlesme ve halka arz c¢abalarinda ciddi
basarisizliklar yasadiklarini gostermektedir.

Bu agiklamalar dogrultusunda futbol kuliiplerinde halka agik sirket statiisiiniin
Tiirkiye ve Portekiz gibi belirli iilkeler disinda ¢ok sik goézlenmedigi ¢ikarimi
yapilabilir. Halka agik sirket statiisiinde faaliyet gosteren futbol kuliibii sayis1 kisith
olmasina ragmen bu kuliiplerin borsa getirilerine ait anomaliler iizerine genis bir
literatiirden s6z edilebilir. Arastirmanin devaminda oncelikle piyasa anomalileri
iizerine teorik g¢ergeveden bahsedilmistir. Devaminda ise konuya iligkin ampirik
literatiir sunulmustur.

2.2. Piyasa Etkinligi ve Fiyatlama Anomalileri

Bir menkul kiymetin beklenen getirisi finans teorisinin yogunlastig1 baslica konular
arasinda yer almaktadir. Basta CAPM (Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli) ve
Fama-French faktor modelleri olmak {izere ¢esitli faktor modelleri, hisse senetlerinin
beklenen getirilerini agiklamak i¢in gelistirilmistir. Beklenen getiri kavrami, bir
beklentiyi yansitmaktan ziyade menkul kiymetin olagan kosullarda gerceklemesi
gereken getirisine karsilik gelir. Olagan kosullar ise piyasa isleyisindeki kusursuzlugu
ve piyasa etkinligini ifade eder. Fama (1970) tarafindan genel ¢ergevesi ¢izilen etkin
piyasalar hipotezine gore menkul kiymetler, o menkul kiymete ait tim bilgileri
igerecek sekilde fiyatlanmaktadir.? Fama (1970) piyasa etkinligini, zayif formda
piyasa etkinligi, yar1 gii¢lii formda piyasa etkinligi ve gii¢lii formda piyasa etkinligi
olmak tizere ii¢ farkli formda ele almistir. Zayif formda etkinlige sahip bir piyasada
menkul kiymet fiyatlar1 sadece gegmis fiyat hareketlerine ait bilgi setlerini yansitir.
Yan giiclii formda etkin bir piyasada ise menkul kiymet fiyatlar1 halka agik diger
bilgileri de yansitacak sekilde fiyatlanmaktadir. Giiglii formda etkin bir piyasada ise
belirli yatirimeilarin ya da gruplarin tekelinde bulunan bilgilerin dahi (6rnegin icerden
Ogrenenler) fiyatlara yansidigi kabul edilmektedir.

Etkin piyasalar hipotezine gére menkul kiymetler tim bilgileri igerecek sekilde
fiyatlandiklari i¢in hicbir yatirimcr anormal getiriler elde edemez. Malkiel (2003),
kendisine ait olan, 1973 tarihli “4 Random Walk Down Wall Street” adl1 esere atfen
abartili kabul edilebilecek bir 6rnekle piyasa etkinligini sdyle vurgulamaktadir:
“Gozleri bagl bir sempanze Wall Street Journal’a dart atarak uzmanlar tarafindan
olusturulacak bir portfoy kadar performans gésterebilecek bir portfoy olusturabilir.”

2 Etkin piyasalar hipotezi Fama (1970)’e mal edilmektedir. Bu durum biiyiik oranda gegerlidir
ancak piyasa etkinligi izerine Fama (1970)’in ¢aligmasindan dnce yapilmis pek ¢ok aragtirma
mevcuttur. Bu c¢aligmalar Fama (1970) tarafindan ¢izilen genel g¢er¢eveye zemin teskil
etmektedir. Bahsedilen ¢alismalara iliskin detayl bilgiler i¢in bakiniz: Ying vd. (2019: 3).
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Malkiel (2003: 60) sonrasinda ise dart Ornegini degistirerek havlu Ornegini
vermektedir ve Wall Street Journal’a atilacak bir havlu ile olusturulacak bir portfoyiin
(tiim hisseleri kapsayan bir yatirnm fonu olarak diisiiniilebilir) uzmanlar tarafindan
hazirlanan bir portfoyle denk performans gosterecegini belirtmektedir.

Yukarida ana hatlarryla ele alinan etkin piyasalar hipotezi finans literatiiriinde yerlesik
bir yere sahip olmakla birlikte sorgulanan bir argiimandir. Ying, Yousaf, Ain, Akhtar
ve Rasheed (2019: 1) piyasa etkinliginin mevcudiyeti ya da yoklugu iizerine uzun
zamandir ¢aligiliyor olmasina ragmen bir fikir birligi olusmadigindan bahsetmektedir.
Etkin piyasalar hipotezinin sorgulanmasindaki ana gerekge piyasalarda gesitli
anomalilerin gozlenmesidir. Takvim anomalileri, firma biyiikliigii anomalisi,
fiyat/kazang orani anomalisi vb. birgok anomaliden ve bunlara iliskin ampirik
bulgulardan soz edilebilir (Karan, 2013). Buna ek olarak Malkiel (2003: 60)
anomalilerin varliklarimi inkar etmemektedir. Piyasalarda anomaliler yaganmaktadir.
Ornegin 1999-2000 yillar1 arasinda yasanan “internet balonu” olayinda piyasa
aktorleri ¢ok ciddi degerleme hatalar1 yapmislardir. Ancak fiyatlar eninde sonunda
olmas1 gereken noktaya gelecektir. Onceden belirlenmis yatirim kaliplariyla ve tekrar
etmesi beklenen anomalilerle daha kérli yatirimlar yapilamaz. Malkiel (2003: 60)
ayrica piyasada kesfedilen bir anomalinin kisa bir siire sonra gegerliligini yitirecegini
ve yatirimcilarin bu yolla daha ytiksek getiri elde edemeyeceklerini savunur.

Ekonomi ve finans disiplinleri uzun yillar boyunca insanlari rasyonel varliklar olarak
kabul etmistir. Modern portfoy teorisinin temel varsayimlari arasinda insanlarin
rasyonel olmalar1 ve kararlarini risk-getiri parametrelerine gore sekillendirdikleri yer
almaktadir. Davranigsal finans disiplini ise finansal karar alma siireclerinde psikolojik
ve sosyolojik faktorleri de gozeten bir disiplindir (Ricciardi ve Simon, 2000: 2).
Yatirim kararlarinda etkili olan davranigsal faktorleri sistematize etme c¢abalari
davranigsal finans disiplinin filizlendigi donemlerden itibaren devam etmektedir. Bu
konuda en biiyiik ¢caba davranigsal finans disiplinin olusumunda 6nciiliik eden Daniel
Kahneman ve Amos Tversky’e aittir. Davranigsal faktorler, piyasalarda gozlenen
anomalilere katkida bulunmaktadir (Padmavathy, 2024: 191). Yukarida ele alindig1
gibi etkin piyasalar hipotezini savunan yazarlar dahi kisa siireli anomalilerin varligini
inkar etmemektedirler.

Etkin piyasalar hipotezine gore insanlar mevcut bilgileri rasyonel bir sekilde ele alirlar
ve fiyatlama mekanizmasi buna gore olusur. Davranigsal finans disiplini ise insanlarin
bu konuda hatalar yapmaya meyilli olduklarini ve rasyonellikten uzaklagabildiklerini
savunur (Hirshleifer, 2015: 133). Mikro ve makro diizeyde gergeklesen gelismeler
hisse senedi fiyatlarini etkiler. Bu noktada etkin piyasalar hipotezi ve davranigsal
finans teorisi ¢eligmez. Etkin piyasalar hipotezi, haberlerin bir diger ifadeyle hisse
senedine iliskin bilgilerin fiyatlara yansidigini savunur. Ancak bu durum kimi zaman
gercek dist boyutta gercekleserek anomalilere sebep olmaktadir. Yatirimeilar bir
habere fazla anlam yiikleyerek beklentiye girerler ve Kkitlelerin siirii davranist
fiyatlama mekanizmasini bozar. New York Times gazetesinde bir pazar gilinii
EntreMed isimli sirket tarafindan gelistirilen kanser ilacina iligskin haberin ilgili
firmanin hisse senedi fiyatina etkisi buna drnektir. Cuma giiniinii yaklasik 12 dolar
fiyatla kapatan hisse senedi, haberden sonraki ilk islem giinline 85 dolar fiyatla
baslamig ve giinii 52 dolarla kapamistir. Devam eden ii¢ hafta boyunca da 30 dolar
seviyesinde islem gormiis ve bu hareketlilik diger biyoteknoloji firmalarinin
fiyatlarna da yansimustir. ilging olan ise girketin kanser ilacina iligkin yiiriittiigii
calismanin zaten bes ay Oncesinde akademik dergilerde ve popiiler gazetelerde
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duyurulmus olmasidir (Huberman ve Regev, 2001: 387). Tiirkiye’de ise benzer bir
durum Covid-19 pandemisi déneminde RTALB (RTA Lab Biyolojik Uriinler ilag ve
Mak. San. Ticaret A.S) hisselerinde yasanmistir. Pandemi oOncesinde 0,50 TL
civarlarinda seyreden hisse senedi fiyatlari, pandemi doneminde firma hakkinda ¢ikan
haberlerden sonra 28 lira seviyelerine yiikselmistir.

Bilgi akislarinin hisse senedi getirilerine etkisi iizerine genis bir ampirik literatiirden
s0z edilebilir (Jeon, McCurdy, ve Zhao, 2022; Li, 2018; Nizer ve Nievola, 2012).
Arastirmanin devaminda iliskili literatiir spor kuliipleri ve spor olaylar1 ¢ergevesinde
ele alinmistir. Ampirik literatiirde ele alinan bir diger nokta ise yonetim kademesinde
yasanan geligsmelerin hisse senedi getirilerine etkisi iizerinedir.

2.3. Ampirik Literatiir ve Hipotez Gelistirme
2.3.1. Duygu Degisimi ve Beklentilerin Futbol Hisselerinin Getirilerine Etkisi

Yatirimeilar igin gerek portfoy yatirimlarinda gerekse reel ekonomi yatirimlarinda ana
amag deger maksimizasyonu yakalamaktir. Futbol kuliiplerine yatirim yapan kisiler
icinse farkli yatirim motivasyonlari s6z konusu olabilmektedir. Bu tip yatirimcilarda
taraftarlik duygusunun agir basmasi sebebiyle yatirim kararlarinda kar elde etme
giidiisii arka planda kalabilmekte, duygusal faktorler 6ne ¢ikabilmektedir (Kosciotek,
2022: 159). Futbol kuliibii yatirimeilarinda davranigsal faktorlerin baskin olmasi bu
kuliiplerin hisse senetlerine 6zgili birtakim anomalilere sebep olmaktadir. Spor
miisabakalarinin sonuglar1 yatirimeilarin duygu durumlarini etkilemektedir (Edmans,
Garcia, ve Norli, 2007: 1968). Bu baglamda degerlendirilebilecek arastirmalara iligkin
literatiir incelendiginde miisabaka sonuglarinin ve transfer hareketliliklerinin futbol
kuliiplerinin hisse senetlerine etkisi iizerine yapilan ¢alismalar dikkat cekmektedir.

Supino vd. (2024), Avrupa’nin en biiylik futbol organizasyonu olan Sampiyonlar Ligi
turnuva sonuglariin hisse senedi getirilerine etkisini olay analizi yontemiyle analiz
etmiglerdir. Arastirma bulgularina gore turnuva dist kalmak kuliiplerin hisse senedi
getirilerini  olumsuz etkilemektedir. Bahsedilen arastirma Sampiyonlar Ligi
miisabakalarini konu almasi nedeniyle dnemlidir. Sampiyonlar Ligi yiiksek prestijli
bir organizasyondur ve ekonomik ag¢indan diinyanin en biiyiik spor organizasyonlari
arasinda yer almaktadir. Sampiyonlar Ligi’'nde var olmak kuliiplere dogrudan ve
dolayli olarak ciddi gelirler kazandirmaktadir. Bu sebeple Sampiyonlar Ligi sonuglar1
ve hisse senedi getirilerini konu edinen bir ¢alisma, davranissal faktorlere iliskin bir
analiz niteliginde olmakla birlikte kuliiplerin finansal durumlarina olan pozitif
etkisinden dolayr geleneksel yatirim teorisi agisindan da ele alinabilir. Benzer
baglamda yapilan bir diger c¢alisma ise Galloppo ve Boido (2020) tarafindan
yapilmistir. Aragtirmada oldukga genis bir 6rnek olay havuzu icin (yaklasik 12.000
futbol mag1) hisse senedi getirileriyle futbol miisabaka sonuglar1 arasindaki iligki
incelenmis ve istatistiki olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir. Yukarida ele alinan
caligmalara ek olarak miisabaka sonuglari ve futbol hisseleri arasindaki iliskiyi konu
edinen daha fazla arastirmadan s6z edilebilir (Dwi, Dorkas, ve Dolfriandra, 2021;
Frick ve Semmelroth, 2021). Genel ¢ikarim; miisabaka sonuglarinin yatirimet
duygularii etkiledigi seklindedir. Olumlu sonuglar anormal getirilere, olumsuz
sonuglar ise anormal kayiplara sebep olmaktadir.

Transfer hareketliligi, sponsorluk duyurusu gibi gerek yatirimcilarda gerekse
taraftarlarda beklentilere sebep olan olaylar, futbol kuliiplerinin hisselerine iliskin
ampirik literatiirde ele alinan bir diger konudur. Miisabaka sonuglar1 ve hisse senedi
getirilerine iligkin arastirmalarda oldugu gibi bu baglamda yapilan arastirmalar i¢in
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de genis bir ampirik literatiirden sz edilebilir. Supino ve Marano (2024) borsalarda
yer alan Italyan ve Portekiz kuliipleri igin 2012-2015 yillarin1 kapsayan bir arastirma
yapmuslardir. Arastirmada drneklemde yer alan kuliiplerdeki transfer hareketlilikleri
ve hisse senedi getirileri arasindaki iliski analiz edilmistir. Analizlerde futbolculardan
elde edinilen bonservis bedelleri sermaye kazanci olarak nitelendirilmigtir. Sermaye
kazanci saglayan, bir diger ifadeyle harcanilan bonservis bedelinden daha yiiksek bir
bonservis bedeline satilan futbolculara iliskin transfer hareketlilikleri kuliiplerin hisse
senetlerinde anormal kazanglara sebep olabilmektedir. Kanisli ve Giil (2024) dort
biiyiik Tiirk futbol kuliibii igin 2022-2023 yaz transfer donemindeki transfer
hareketliliklerinin hisse senedi getirilerine etkisini incelemislerdir. Caligmada transfer
galimi® olarak nitelendirilen olaylarin kuliiplerin hisse senedi getirilerine etkisini
arastirilmistir. Olay analizi yontemi ile yiiriitiilen ¢aligmanin bulgularia gore transfer
calimint gerceklestiren kuliiplerin hisse senedi getirilerinde pozitif anormal getiri;
transfer calimina maruz kalan kuliiplerin hisse senedi getirilerinde ise negatif anormal
getiri gozlenmistir. Boido vd. (2023) ise daha genis bir orneklem ve arastirma
periyodu igin (22 Avrupa futbol kuliibii, 2006-2021 aras1 donem) transfer hareketliligi
ve teknik direktor degisikliklerinin hisse senedi getirilerine etkisini olay analizi
yontemiyle test etmistir. Aragtirmanin bulgularina gore transfer hareketlilikleri hisse
senedi getirilerini pozitif etkilemektedir. Teknik direktdr degisimlerinin ise hisse
senedi getirileri iizerine anlamli bir etkisi saptanmamistir. Dogan vd. (2021)
tarafindan ise dort biiyilik Tiirk futbol kuliibii i¢in Kamuyu Aydinlatma Platformu’na
yapilan sponsorluk, transfer gorlismesi ve transfer anlasmasi bildirimlerinin hisse
senedi getirilerine etkisi aragtirmig ve bu agiklamalarin pozitif anormal getiriye sebep
oldugu sonucuna ulagilmistir. Yukarda ele alinan c¢aligmalarda goriildiigii gibi
taraftarlar ve yatirimcilarda gerek sportif gerekse mali anlamda olumlu beklentiye
sebep olabilecek olaylar, futbol kuliibii hisselerinde pozitif anormal getirilere sebep
olmaktadr.

2.3.2. Yonetim Kurulu Degisimlerinin Hisse Senedi Getirilerine Etkisi

Isletmecilik literatiiriinde ve finans teorisinde yerlesik bir yere sahip olan vekalet
teorisi; asil-vekil iliskisinin yaratacagi muhtemel c¢atigmalara, yonetenlerin aldigi
kararlarin sonuglarina ve bu sonuglarin arkasindaki motivasyon kaynaklaria
odaklanmaktadir. Firmalarin siirdiiriilebilir yapida olmalari igin yonetimden sorumlu
kisilerin yetkinligi kritik 6neme sahiptir. Ust ydnetim kademelerinde yasanan
degisiklikler birtakim bagarisizliklarin sonucu olabilecegi gibi hayatin olagan
akisindaki gelismelerden (emeklilik, istifa, segim vb.) 6tiirii de olabilmektedir. Sebebi
her ne olursa olsun, {ist yonetim kademelerindeki degisimler basta yatirimcilar olmak
iizere firmalarin tiim paydaslarinda ¢esitli beklentilere yol acar. Bu tarz degisiklikler
mevcut durumdan memnun olan yatirimeilar ig¢in olumsuz duygu durumuna; mevcut
durumdan rahatsiz olan yatirimeilar i¢in olumlu duygu durumuna sebep olabilecektir.
Bu arglimana paralel olarak firma yonetimlerindeki degisikliklerin hisse senedi
getirilerine etkisi iizerine bircok ampirik arastirma mevcuttur (Altingubuk ve Unal,
2024; Bhana, 2016; Fox ve Opong, 1999; Kohli ve Pillai, 2018; Mendez, 2011;
Voullem, Burchard, Schéffer, ve Schweizer, 2013; Warner, Watts, ve Wruck, 1988).
Ancak bu baglamda yapilmis ¢alismalarda futbol kuliipleri {izerine yapilan bir
aragtirmaya rastlanmamistir. Arastirmanin iligkili béliimiinde deginildigi gibi futbol
kuliiplerinde tiizel kisilikler dernek veya sirket seklinde gozlenmekte; sirket seklinde

3 Rakip takimin talip oldufu bir futbolcunun transfer edilmesi durumunda bu tabir
kullanilmaktadir.
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orgiitlenen spor kuliiplerinde ise halka agiklik durumuna nadiren rastlanmaktadir.
Dort biiytik Tirk futbol kuliibiinde gozlenen hibrit yapilanma (dernek statiisiiniin
devam etmesi ancak futbol subelerinin sirketleserek halka arz etmeleri) ¢ok sik
karsilagilan bir durum degildir. Tiirk futbol kuliiplerinde dernek tiiziiklerine bagh
olmakla birlikte genellikle ii¢ yilda bir se¢cim yapilmaktadir. Kimi dénemlerde ise
olaganiistii se¢imlere gidilmekte ve se¢im periyotlart kisalabilmektedir. Dernek
yonetimleri igin yapilan se¢imler neticesinde halka acgik futbol subelerinin yonetim
kurullart da degismektedir. Bu durum; yatinmcilarin duygu durumlarim
etkileyebilecek, kuliiplerin sportif, finansal durumlarina iliskin birtakim beklentilerin
olusmasina sebep olabilecektir. Bu baglamda, literatiirdeki bosluk da gozetilerek
aragtirma kapsaminda asagidaki hipotezler test edilecektir. Bos hipotez mevcut
durumda degisiklik olmamasi, bir diger ifadeyle se¢imlerin anormal getiriye sebep
olmamasi tizerine gelistirilmis; alternatif hipotez ise anormal getirinin gergeklesme
ihtimaline gore olusturulmustur.

Hy: Dort biiyiik Tiirk futbol kuliibiinde borsaya kote olduklar: donemlerde gergeklesen
yonetim kurulu se¢imleri anormal getirilere sebep olmamaktadir.

H,: Dért biiyiik Tiirk futbol kuliibiinde borsaya kote olduklar: donemlerde gergeklesen
yonetim kurulu segimleri anormal getirilere sebep olmaktadir.

3. Arastirma Yontemi
3.1. Orneklem, Arastirma Periyodu ve Veri Seti

Aragtirma kapsaminda Borsa Istanbul’da yer alan futbol kuliiplerinde gerceklesen
yonetim kurulu secimlerinin hisse senedi getirilerine etkisi arastirilmaktadir.
Arastirma olay metodolojisiyle yiiriitiildiigii i¢in arastirma orneklemi ¢alismada ele
alman yonetim kurulu secimleridir. BIST’te (Borsa Istanbul) yer alan futbol
kuliiplerinde ilk halka arzin yasandigi yil olan 2002’den 2024 yili sonuna kadar
gergeklesen 45 yonetim kurulu segimi aragtirma Orneklemini olusturmaktadir.
Arastirma periyodu ise 2002-2024 aras1 donemdir.

Olay calismasi metodolojisinde MacKinlay (1997) tarafindan Onerilen ydntem
uygulanmistir. Yontemin asamalarina arastirmanin devaminda yer verilmistir.
MacKinlay (1997) olay c¢aligmast metodolojisine gore ihtiya¢ duyulan veriler;
kuliiplerin getiri verileri ve piyasa getiri verileridir. Tiim veriler Stata programinda
yer alan Getsymbols modiilii araciligiyla Yahoo Finance {izerinden temin edilmistir.
Hisse senedi boliinmeleri, temettii 6demesi, bedelsiz sermaye artirimi gibi durumlarin
etkisini ortadan kaldirmak adina diizeltilmis kapanis fiyatlar1 kullanilmistir.

3.2. Olay Calismasi1 Metodolojisi

Bu arastirmada izlenen metodolojinin temeli, finans disiplininde olay caligmalari igin
MacKinlay (1997) tarafindan onerilen yonteme dayanmaktadir. Yontem bir olayin
hisse senedi getirilerine etkisini anormal getiri kavrami iizerinden agiklamaktadir.
Anormal getiri, bir menkul kiymetten beklenen getiri ile o menkul kiymetin
gerceklesen getirisi arasindaki fark: ifade eder.

3.2.1. Tahmin Penceresi ve Olay Penceresi Zaman Dilimleri

Bir olay ¢aligmasina ait zaman ¢izelgesi Sekil 1’de sunulmustur. MacKinlay (1997:
20) yontemi anlasilir kilmak adina; “tahmin penceresi”, “olay penceresi” ve “olay
sonrasit penceresi”’ olmak izere ii¢ zaman araligindan bahsetmektedir. Tahmin
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penceresi ve olay penceresi kavramlari, anormal getiri hesaplamalarinda belirleyici
olmaktadir.

(tahmin penceresi) (tahmin sonrasi penceresi)
—-@ @ @ @ @
To Ty 0 T, T3

\ J
Y

(olay penceresi)

Sekil 1. Olay Calismalarma Ait Zaman Cizelgesi (Kaynak: MacKinlay, 1997:
20)

Tahmin penceresi, bir menkul kiymetin beklenen getirisini hesaplamak igin kullanilan
tarihsel verilerin ait oldugu zaman araligin ifade eder. MacKinlay (1997: 15) tahmin
penceresi i¢in en az 120 giinliik bir doneme ihtiyag¢ duyuldugunu belirtmektedir.

Olay penceresi kavramui ise olay analizine konu olan olayin menkul kiymetler iizerinde
etkili olabilecegi diisiiniilen zaman dilimini ifade eder. Tahmin sonrasi penceresi ise
analize konu edilen olayin etkilerinin devam edip etmedigini sinamak i¢in kullanilan
zaman araligidir.

3.2.2. Anormal Getiri ve Kiimiilatif Anormal Getiri Hesaplamalar1

Olay analizi ¢alismalarinda anormal getiriye konu olan zaman aralifi, olay
penceresiyle ifade edilen zaman zarfidir. Olay penceresi siiresince, menkul kiymetin
beklenen getirisi ve gergeklesen getirisi arasindaki fark anormal getiridir. Anormal
getirinin matematiksel formu Esitlik 1°de sunulmustur. Bu noktada, menkul kiymetin
beklenen getirisinin bir diger ifadeyle normal sartlarda gergeklesmesi gereken
getirisinin nasil hesaplanacagr sorusu giindeme gelmektedir. Olay analizi
calismalarinda aragtirmacilar piyasa modeli yaklasimini siklikla tercih etmektedirler
(Erkilig ve Karacaer, 2022; Torun ve Karan, 2023). Piyasa modeline gore i menkul
kiymetinin, ¢ aninda beklenen getirisi Esitlik 2’deki gibi hesaplanabilmektedir. Esitlik
3’te menkul kiymet getirisinin (gergeklesen), Esitlik 4’te ise piyasa getirisinin
matematiksel formu sunulmustur.

ARy = ER;; — Ry (1)
ER;y = a; + BiRe + &1 ()
P — Py
o= 3
vt Pi -1y @
X — Xe-1y
Ry =——— 4
mt X(t—l) ( )
X; : t aninda piyasay1 temsil eden endeksin degeri,
P;, : t aninda i menkul kiymetinin degeri,
AR;;  :Olay penceresinde i menkul kiymetine ait anormal getiri,

ER;; :Olay penceresinde i menkul kiymetine ait beklenen getiri,
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Ri¢ : Olay penceresinde i menkul kiymetine ait ger¢eklesen getiri,
Rt : Olay penceresinde piyasa getirisi,

a; : Regresyona ait kesim noktas,

B; : Piyasa getirisine ait regresyon katsayis,

Eit : Regresyon denklemine ait hata terimi.

Olay analizlerinde anormal getiri hesaplamalarindan sonra ise kiimiilatif anormal
getiriler hesaplanmaktadir. Kiimiilatif anormal getiri, olay penceresi periyodundaki
anormal getiriler toplamidir ve Esitlik 5’te sunulmustur.

T2
CAR(T,T,) = ) ARy 5)
T=T,
CAR(T,,T,) : Olay penceresinde gerceklesen (T;,T, periyodu) kiimiilatif

anormal getiri.

Yontemin son asamasi, hesaplanan kiimiilatif anormal getirilerin (CAR degerleri)
stfirdan farkli olup olmadigina dair hipotezlerin olusturulmasi ve bu hipotezlerin ilgili
istatistiki yontemlerle sinanmasidir.

4. Bulgular

Arastirma kapsaminda yapilan olay analizinde yukarida detaylar1i verilen
metodolojiye sadik kalmmustir. Oncelikle kuliiplerin yonetim kurulu segimleri
belirlenmistir. Olay penceresi, se¢imden onceki ve sonraki 10 islem giinii olarak
belirlenmistir. Tahmin penceresi ise olay penceresinin baglangicindan 6nceki 120
islem giintidiir. Beklenen getiri hesaplamalar i¢in piyasa modeli kullanilmistir. Esitlik
1’de verilen piyasa modeli kullanilarak ilgili katsayilar tahmin edilmistir. Bu
katsayilar ve olay penceresindeki diizeltilmis kapanis fiyatlar1 kullanilarak beklenen
getiriler hesaplanmistir. Beklenen getiriler ile gergeklesen getiriler arasindaki
farklardan anormal getiriler elde edilmis; devaminda her bir se¢ime ait olay
penceresindeki anormal getiriler toplanarak kiimiilatif anormal getiriler
hesaplanmistir. Yonetim kurulu se¢imlerinin hisse senedi getirilerine etkisini daha
detayl ele almak adina CAR degerleri se¢im oncesi 10 islem giinii ve se¢im sonrast
10 islem giinii igin ayrica hesaplanmistir. Son asamada ise hesaplanan CAR
degerlerinin ortalamalarinin sifirdan farkli olup olmadiklarina iligkin sinamalar
gergeklestirilmistir. Bu sinamalar i¢in parametrik testlerden T testi, parametrik
olmayan testlerden ise Wilcoxon isaretli sira testi kullanilmustir.

4.1. Besiktas Kuliibiine Ait Bulgular

Besiktas kuliibiiniin halka arz ettigi y1l olan 2002°den 2024 y1l1 sonuna kadar gegen
stirecte yonetim kurulu se¢imlerinin tarihleri, bu tarihler gozetilerek belirlenen tahmin
pencereleri, olay pencereleri ve piyasa modeline gore hesaplanan CAR degerleri
Tablo 1°de sunulmustur. Tablo 1°de 2002 yilindan 2024 yilina kadar ger¢eklesen on
iki segime ait bilgiler yer almaktadir. 31.03.2002 tarihinde yapilan seg¢ime iliskin CAR
degerleri geriye doniikk 120 giinliik fiyat verisine ulagilamadigi igin
hesaplanamamustir. Bahsedilen se¢im analize dahil edilmemistir.
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Tablo 1. Besiktas Kuliibii Yonetim Kurulu Se¢imleri, Olay-Tahmin Pencereleri

ve CAR Degerleri
Secim Tahmin Olay Sabit Beta CA.R CA.R CAR Tiim
o . . . (Secim | (Secim .
Tarihi Penceresi | Penceresi | Terim p * . Periyot
Oncesi) | Sonrasi)
25.01.2004 28.07.2003 | 12.01.2004 0,001 0,233 0,259 | -0,001 0,257

09.01.2004 | 06.02.2004

01.12.2003 | 17.05.2004
30.05.2004 14.05.2004 | 11.06.2004 0,001 0,243 0,050 | -0,108 -0,057

26.07.2006 | 15.01.2007
28.01.2007 12.01.2007 | 12.02.2007 -0,003 | 0,110 0,10 -0,027 0,073

29.07.2009 | 18.01.2010
31.01.2010 15.01.2010 | 12.02.2010 -0,0004 | 0,442 0,059 | -0,089 -0,030

27.09.2011 | 12.03.2012
25.03.2012 09.03.2012 | 06.04.2012 -0,002 | 0,360 0,068 | -0,029 0,039

18.12.2012 | 03.06.2013
16.06.2013 31.05.2013 | 28.06.2013 -0,003 0,59 0,063 0,009 0,072

17.11.2015 | 02.05.2016
15.05.2016 29042016 | 27.05.2016 0,007 1,18 -0,035 | -0,400 -0,435

13.11.2018 | 29.04.2019
12.05.2019 26.04.2019 | 24.05.2019 0,00002 | 0,672 0,149 | -0,222 -0,073

23.04.2019 | 07.10.2019
20.10.2019 04.102019 | 04.11.2019 0,0005 | 0,997 | 0,0689 | 0,0200 0,0889

24.11.2021 | 13.05.2022
29.05.2022 12.05.2022 | 10.06.2022 -0,004 | 0,607 0,123 | -0,008 0,115

31.05.2023 | 20.11.2023
03.12.2023 17.11.2023 | 15.12.2023 0,010 0,37 -0,024 | -0,127 -0,151

27.06.2024 | 16.12.2024
29.12.2024 13.12.2024 | 13.01.2025 -0,010 | -0,217 | 0,120 0,054 0,174

Ortalama CAR | 0,083 -0,077 0,006
Standart Sapma CAR | 0,077 0,127 0,178
T 3,72 -2,10 0.12
P-degeri | 0,0034 | 0,0592 0,91
Z 2.824 -1,96 0,667
P-degeri | 0,0047 | 0,0499 0,5047

T testi (Hy: ortalama=0)

Wilcoxon isaretli sira testi (Hy: ortalama=0)

Secim Oncesi on iglem giinii i¢in hesaplanan CAR degerlerinin ortalamasi 0,083 tiir.
Incelenen on iki ydnetim kurulu secimden on tanesinde, segim oncesi on giinliik
periyotta pozitif anormal getiri gozlenmistir. T tesi ve Wilcoxon testi bulgularina gore
se¢im Oncesi periyotta hesaplanan kiimiilatif anormal getiriler sifirdan farklidir.

Secim sonrast periyota ait ortalama CAR degeri ise —0,077°dir. On iki se¢gimden
sadece li¢ tanesinde segim sonrasi periyotta pozitif anormal getiri gozlenmektedir. T
testi %10 diizeyinde, Wilcoxon testi ise %5 diizeyinde ortalamanin sifira esit
olmadigna isaret etmektedir.

CAR degerleri olay penceresinin tiimii i¢in degerlendirildiginde 0,006 ortalamaya
sahiptir. CAR degerlerine ait en yiiksek standart sapma bu periyotta gézlenmektedir.
H, hipotezi, hem T testi i¢in hem de Wilcoxon testi i¢in reddedilemez. Olay penceresi
biitiin olarak degerlendirildigine Besiktas kuliibii hisse senetleri i¢in anormal getiri
gozlenmemektedir. Ancak se¢im Oncesi ve se¢im sonrasi donemlerde durum
farklilasmaktadir. “H,: Dort biiylik Tiirk futbol kuliibiinde borsaya kote olduklari
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donemlerde gergeklesen yonetim kurulu segimleri anormal getirilere sebep
olmamaktadir.” hipotezi Besiktas kuliibii i¢in reddedilemez ve gegerlidir.

4.2. Fenerbahc¢e Kuliibiine Ait Bulgular

Fenerbahge kuliibiiniin halka arz ettigi y1l olan 2004’ten 2024 y1li sonuna kadar gegen
stiregte yonetim kurulu se¢imlerinin tarihleri, bu tarihler gozetilerek belirlenen tahmin
pencereleri, olay pencereleri ve piyasa modeline gore hesaplanan CAR degerleri
Tablo 2’de sunulmustur. 07.03.2004 tarihinde ger¢eklesen secime iligkin tahmin
penceresinde yeterli veri yoktur. Bahsedilen se¢im analizlere dahil edilmemistir.

Tablo 2. Fenerbahce Kuliibii Yonetim Kurulu Se¢imleri, Olay-Tahmin
Pencereleri ve CAR Degerleri

Secim Tahmin Olay Sabit | Beta CAR CAR CAR Tiim

Tarihi Penceresi | Penceresi | Terim B (Segim | (Segim Periyot

Oncesi) | Sonrasi)
06.09.2005 | 20.02.2006
05.03.2006 17.02.2006 | 17.03.2006 0,003 0,063 | -0,0306 | -0,0407 -0,071

27.12.2005 | 12.06.2006
25.06.2006 09.06.2006 | 07.07.2006 0,001 | 0,368 |-0,0029 | -0,0377 -0,0407

14.11.2008 | 08.05.2009
24.05.2009 07.05.2009 | 05.06.2009 0,001 | 0,133 | 0,0698 | -0,0398 0,0300

22.11.2011 | 07.05.2012
20.05.2012 04.05.2012 | 01.06.2012 0,002 | 0,364 | -0,157 | -0,0350 -0,192

07.05.2013 | 21.10.2012
03.11.2013 18102013 | 15.11.2013 0,0004 | 0,614 | 0,0497 | 0,0088 0,0586

02.12.2014 | 18.05.2015
31.05.2015 15.05.2015 | 12.06.2015 0,001 | 0,257 | -0,264 | -0,011 -0,275

05.12.2017 | 21.05.2018
03.06.2018 18.05.2018 | 15.06.2018 0,0007 | 0,574 0,152 | -0,154 -0,002

22.12.2020 | 14.06.2021
26.06.2021 11.06.2021 | 09.07.2021 0,003 | 0,407 | 0,0374 | -0,054 -0,0168

04.12.2023 | 27.05.2024

09.06.2024 24.05.2024 | 26.06.2024 -0,001 | 0,410 0,424 0,136 0,560
Ortalama CAR | 0,030 -0,025 0,006
Standart Sapma CAR | 0,193 0,075 0,235
T testi (Hy: ortalama=0) TV ) 048 1,005 0.07
P-degeri | 0,6437 | 0,3441 0,94
Z 0,533 -1,599 -0,652

Wilcoxon isaretli sira testi (H,: ortalama=0) P-deseri | 0.5940 | 0.1097 0.5147
-degerl > > 5

Seg¢im Oncesi periyotta ortalama CAR degeri 0,30’dur. Ancak se¢im Oncesi periyotta
gozlenen pozitif CAR degerlerinin sayis1 Besiktag’a ait analizlerdeki kadar belirgin
bir patern gostermemektedir. Fenerbahge kuliibii i¢in incelenen dokuz yonetim kurulu
seciminden besinden 6nce pozitif CAR degeri; dordiinden once negatif CAR degeri
gozlenmektedir. Buna paralel olarak se¢im dncesi CAR degerlerine ait standart sapma
degeri ortalamanin ¢ok istiindendir. T testi ve Wilcoxon testi bulgularina gore H,
hipotezi se¢im Oncesi periyot i¢in reddedilemez. Fenerbahge kuliibii yonetim kurulu
secimleri dncesinde piyasada anormal getiri gozlenmemektedir.

Secim sonrasi periyotta ise ortalama CAR degeri —0,25’tir. Dokuz seg¢imden
yedisinden sonra negatif CAR degeri gozlenmektedir. T testi ve Wilcoxon testi
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bulgularina gére H, hipotezi se¢im sonrasi periyot i¢in de reddedilemez. Sec¢im
sonrasi periyotta gozlenen negatif CAR degerlerinin ortalamasi sifirdan anlamli bir
sekilde farkli degildir. Bu dogrultuda se¢im sonrasi periyotta Fenerbahge kuliibii hisse
senetleri i¢in anormal bir getiri ya da kayip gézlenmemektedir ¢ikarimi yapilabilir.

Olay penceresinin tamaminda ise ortalama CAR degeri 0,006°dir. Sifira oldukga
yakin bir ortalama CAR degeri gozlenmistir. Buna paralel olarak T testi ve Wilcoxon
testi bulgularina gore H,, hipotezi olay penceresinin tamamui i¢in reddedilemez. Genel
bir sonu¢ olarak, Fenerbahg¢e kuliibiinde yonetim kurulu segimlerinin anormal
getirilere sebep olmadigt sonucuna ulasilabilir. “Hy: Dort biiyiik Tiirk futbol
kuliibiinde borsaya kote olduklar: donemlerde gerceklesen yonetim kurulu segimleri
anormal getirilere sebep olmamaktadir.” Thipotezi Fenerbahce kuliibii igin
reddedilemez ve gegerlidir.

Fenerbahge kuliibii arastirma kapsaminda ele alinan yonetim kurulu segimlerinin
sadece iki tanesinde bagkan adaylar1 arasinda kayda deger bir rekabet gézlenmistir.
2018 yilinda Ali Kog aday olarak Aziz Yildirim’dan baskanligi devralmistir. 2024
yilinda yapilan se¢imde de iki rakip tekrar aday olmus ve Ali Kog tekrar baskanliga
secilmistir. Rekabetin yogun yasandigi iki se¢ime ait CAR degerleri diger segimlerden
farklilasmaktadir. Ozellikle segim oncesi periyotlarda, yogun rekabet yasanan
secimlerden Once hesaplanan CAR degerleri diger donemlere nazaran oldukga
yiiksektir. Se¢im belirsizligi arttikga daha yiiksek CAR degeri gozlenmistir.

4.3. Galatasaray Kuliibiine Ait Bulgular

Galatasaray kuliibiiniin halka arz ettigi y1l olan 2002°den 2024 y1l1 sonuna kadar gegen
stiregte yonetim kurulu segimlerinin tarihleri, bu tarihler gozetilerek belirlenen tahmin
pencereleri, olay pencereleri ve piyasa modeline gore hesaplanan CAR degerleri
Tablo 3’te sunulmustur. 23.03.2002°de gergeklesen yonetim kurulu se¢imi, tahmin
penceresinde yeterli veri olmadigi i¢in analize dahil edilmemistir.

Secim Oncesi periyoda ait ortalama CAR degeri 0,48°dir. Analiz edilen on ii¢ yonetim
kurulu se¢iminin sekizinden sonra pozitif CAR gozlenmistir. T testi ve Wilcoxon testi
bulgularina gore ortalamanin sifira esit olduguna dair hipotez reddedilemez. Elde
edilen bulgulara gore se¢im dncesi periyotta pozitif CAR degerleri gozleniyor olsa da
CAR ortalamalarinin sifirdan anlamli bir sekilde farkli olmamasi sebebiyle anormal
getiriden soz edilemez.

Secim sonrasi periyotta ise negatif CAR ortalamasi gézlenmistir (—0,48). Incelenen
on {i¢ yonetim kurulu se¢iminin on tanesinden sonra negatif CAR gozlenmistir. Ancak
se¢im sonrasi periyoda ait CAR degeri ortalamalarinin sifira esit olduguna dair bos
hipotez hem T testi hem de Wilcoxon testine gore kabul edilemez. Bu sebeple se¢im
sonrast periyotta Galatasaray kuliibii hisse senetleri i¢in anormal kayiptan soz
edilebilir.

Olay penceresinin tamamui igin yapilan analize gore ise ortalama CAR degeri sifira
¢ok yakindir. T testi ve Wilcoxon testi bos hipotezleri olay penceresinin tamami ele
alindiginda reddedilemez. Elde edilen bulguya gore yonetim kurulu segimleri olay
penceresinin tamami gozetildigine anormal getiri ya da kayba sebep olmamaktadir.
“Hy: Dort biiylik Tiirk futbol kuliibiinde borsaya kote olduklari donemlerde
gergeklesen yonetim kurulu secimleri anormal getirilere sebep olmamaktadir.”
hipotezi reddedilemez ve gegerlidir. Olay penceresinin tamami i¢in elde edilen bulgu
Besiktas ve Fenerbahge kuliipleri i¢in elde edilen bulgulara paraleldir.
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Tablo 3. Galatasaray Kuliibii Yonetim Kurulu Secimleri, Olay-Tahmin
Pencereleri ve CAR Degerleri

Secim Tahmin Olay Sabit Beta CA.R CA.R CéR

Tarihi . . . (Secim | (Secim Tiim

arihi Penceresi | Penceresi | Terim p * . .

Oncesi) | Sonrasi) | Periyot
23.09.2003 | 08.03.2004

20.03.2004 05.03.2004 | 02.04.2004 0,003 0,213 -0,007 | -0,036 | -0,043
27.09.2005 | 13.03.2006

25.03.2006 10.03.2006 | 07.04.2006 -0,0008 | 0,323 0,258 -0,065 0,193
18.09.2007 |10.03.2008

22.03.2008 07.03.2008 | 04.04 2008 0,001 -0,002 |-0,0348 | -0,0154 | -0,050
24.09.2009 |15.03.2010

27.03.2010 12.03.2010 | 09.04.2010 0,001 0,369 | 0,0020 | -0,092 | -0,090
16.11.2010 |02.05.2011

14.05.2011 29042011 |27.05.2011 0,002 0,945 | 0,1023 | -0,1016 | 0,0007
25.12.2012 |10.06.2013

22.06.2013 07.06.2013 | 05.07.2013 -0,002 0,652 0,062 0,016 0,078
29.04.2014 |13.10.2014

25.10.2014 10.10.2014 | 07.11.2014 -0,001 0,481 0,0180 | -0,001 | 0,0170
25.11.2014 | 11.05.2015

23.05.2015 08.05.2015 |05.06.2015 0,0008 0,686 | 0,3487 | -0,176 0,172
01.08.2017 |15.01.2018

20.01.2018 12.01.2018 | 09.02.2018 -0,002 1,10 -0,048 0,042 -0,006
28.11.2017 | 14.05.2018

26.05.2018 11.05.2018 | 08.06.2018 0,002 0,749 -0,255 | -0,091 | -0,347
15.12.2020 |07.06.2021

19.06.2021 04.06.2021 |02.07.2021 -0,0003 0,187 | 0,1977 | -0,095 | 0,1018
15.12.2021 |06.06.2022

19.06.2022 03.06.2022 | 01.07.2022 -0,00001 | 0,436 | -0,039 0,066 0,027
20.11.2023 |13.05.2024

25.05.2024 10.05.2024 | 07.06.2024 0,001 0,407 0,027 -0,085 | -0,058

Ortalama CAR | 0,048 -0,048 | -0,0003

Standart Sapma CAR | 0,153 0,068 0,135

T testi (H.: ortalama=0 T 1,14 -2,58 -0,009

esti (Ho: ortalama=0) P-degeri | 027 | 0023 | 0992

wil saretli testi (H al 0) Z 1,013 -2,132 0,245

n 1sarctli1 sira : alama=!
Heoxon tsaretiy sita festt (Ho- of P-degeri | 0,3109 | 0,0330 | 0,8068

4.4. Trabzonspor Kuliibiine Ait Bulgular

Trabzonspor kuliibiiniin halka arz ettigi y1l olan 2005’ten 2024 yili sonuna kadar
gegen siiregte yonetim kurulu segimlerinin tarihleri, bu tarihler gézetilerek belirlenen
tahmin pencereleri, olay pencereleri ve piyasa modeline gore hesaplanan CAR
degerleri Tablo 4’te sunulmustur.

Secim Oncesi periyoda ait ortalama CAR degeri —0,022’dir. Trabzonspor igin
incelenen on ydnetim kurulu se¢iminden yedi tanesinden dnce pozitif CAR degeri
hesaplanmistir. Secim 6ncesi periyota ait CAR degerlerinin sifira esit olduguna dair
hipotez hem T testi bulgularina gore hem de Wilcoxon testi bulgularina gore
reddedilemez. Elde edilen bulgulara gore Trabzonspor kuliibii hisse senetlerinde
se¢im Oncesi periyotta anormal getiri ya da kayip gézlenmemektedir.
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Secim sonrasi periyotta ise ortalama CAR degeri —0,037’dir. Incelenen on yénetim
kurulu se¢iminin besinden sonra pozitif CAR; besinden sonra ise negatif CAR
gozlenmistir. T testi ve Wilcoxon testi bulgularma goére CAR degerlerinin
ortalamasinin sifira esit olduguna dair hipotez reddedilemez. Se¢im 6ncesi periyotta
oldugu gibi se¢im sonrasi periyotta da anormal getiri ya da kayiptan s6z edilemez.

Olay penceresinin tamamina iligkin yapilan analizlere gore ortalama CAR degeri
—0,06’d1r. T testi ve Wilcoxon testi bulgularina gére CAR degerlerinin ortalamasinin
sifira esit olduguna dair hipotez olay penceresinin tamami i¢in reddedilemez. Elde
edilen bulgulara gore yonetim kurulu segimleri Trabzonspor kuliibii hisse senedi
getirileri lizerinde anormal getiri ya da kayba neden olmamaktadir. “Hy: Dort biiyiik
Tiirk futbol kuliibiinde borsaya kote olduklart dénemlerde gerceklesen ydnetim
kurulu se¢imleri anormal getirilere sebep olmamaktadir.” hipotezi reddedilemez ve
gecerlidir.

Tablo 4. Trabzonspor Kuliibii Yonetim Kurulu Se¢imleri, Olay-Tahmin
Pencereleri ve CAR Degerleri

CAR CAR CAR
(Secim | (Se¢im Tiim
Oncesi) | Sonrasi) | Periyot

Secim Tahmin Olay Sabit Beta
Tarihi Penceresi | Penceresi Terim B

21.06.2005 | 05.12.2005
18.12.2005 02.12.2005 | 30.12.2005 0,0002 0,216 | 0,045 0,057 0,102

07.08.2007 | 28.01.2008
10.02.2008 25.01.2008 | 22.02.2008 0,004 0,094 | 0,024 0,065 0,089

02.01.2009 | 22.06.2009
04.07.2009 19.06.2009 | 17.07.2009 0,002 0,074 | -0,018 | -0,031 | -0,049

22.06.2010 | 06.12.2010
19.12.2010 03.12.2010 | 31.12.2010 0,012 0,064 | -0,0215 | -0,214 | -0,235

27.11.2012 | 13.05.2013
26.05.2013 10.05.2013 | 07.06.2013 -0,006 0,567 | 0,0393 | 0,0509 | 0,0902

08.06.2015 | 23.11.2015
06.12.2015 20.11.2015 | 18.12.2015 0,439 0,002 | 0,014 | -0,102 | -0,088

10.10.2017 | 26.03.2018
08.04.2018 23.03.2018 | 20.04.2018 -0,002 0,844 | 0,008 | -0,050 | -0,042

05.05.2018 | 19.11.2018
02.12.2018 16.11.2018 | 14.12.2018 0,00004 |0,711 | 0,007 0,143 0,150

28.05.2021 | 22.11.2021
05.12.2021 19112021 | 17.12.2021 0,008 1,38 | -0,345 | -0,321 | -0,667

21.09.2022 | 13.03.2023
26.03.2023 10.03.2023 | 07.04.2023 -0,003 0,732 | 0,0217 | 0,0263 | 0,0480

Ortalama CAR | -0,022 | -0,037 | -0,060
Standart Sapma CAR | 0,115 0,141 0,241

. T -0,6185 | -0,8408 | -0,7864

Ttesti (Ho: ortalama=0) P-degeri | 0,5516 | 04222 | 0,4518
Wilcoxon isaretli sira testi (H,: ortalama=0) z ) 0866 | 03571 0,051

P-degeri 0,3863 | 0,7213 | 0,9594

Trabzonspor kuliibii igin incelenen yonetim kurulu segimleri arasinda 05.12.2021°de
yapilan se¢ime iligkin CAR degerleri dikkat ¢ekmektedir. Bu se¢im dncesinde elde
edilen CAR degeri —0,345’tir. Se¢im sonrasinda ise CAR degeri —0,321 olarak
hesaplanmistir. Bu durum diger segimlere ait CAR degerleri gozetildiginde istatistiki
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olarak aykirt deger olarak diisiiniilebilir. Bu se¢ime iliskin CAR degerleri analizden
hari¢ birakildiginda CAR degerlerinin ortalamast se¢im Oncesi i¢in 0,013; se¢im
sonrasi i¢in —0,006; olay penceresinin tamamu i¢in ise 0,007 olarak hesaplanmistir.
Ancak T testi ve Wilcoxon testi sonuglari bu durumda da degismemektedir. CAR
ortalamalarinin sifira esit olma hipotezi se¢im Oncesi, se¢im sonrast ve olay
penceresinin tamami i¢in reddedilemez. Bu sebeple Trabzonspor kuliibiinde se¢im
sonuglarmin hisse senedi getirileri tizerinde anlamli bir etkisi olmadigina dair elde
edilen genel sonug gecerliligini korumaktadir.

5. Sonug¢ ve Oneriler

Futbol kuliiplerinde halka acik sirket statiisiinde faaliyet gosterme durumuna gok sik
rastlanmamaktadir. Tiirkiye’deki dort biiyilkk kuliip bu konuda diinyadaki genel
egilimden ayrismaktadir. Tiirkiye’nin sportif olarak en basarili dort spor kuliibiiniin
futbol subeleri 2000°’li yillarin basindan itibaren sirketleserek halka arz etmiglerdir.
Tiirk kuliiplerinin Avrupa ve Diinya’daki emsallerinden ayrigtig1 bir diger nokta ise
hibrit tiizel kisiliklere sahip olmalaridir. Kuliipler dernek olarak faaliyetlerine devam
etmektedirler ancak futbol subeleri halka agik sirket statiisiindedir. Bu sebeple dernek
tiiziiklerinde belirlenen se¢im stirelerinde yonetim kurulu segimleri yapilmaktadir.
Anonim sirket statlisiindeki futbol subelerinin yonetimleri de dernek segimleriyle
birlikte degigmektedir.

Yatirime1 duygularina etki eden olaylarin hisse senedi getirilerine etkisi tizerine genis
ve yerlesik bir literatiir mevcuttur. Spor olaylart; insanlarin duygu durumlarim
etkileyen ve genis kitlelere hitap eden organizasyonlardir. Buna paralel olarak spor
organizasyonlarinin hisse senedi piyasalarina etkisi aragtirmacilarin ilgisini ¢eken bir
konudur. Diinyanin en popiiler spor bransi olarak kabul edilen futbol organizasyonlari
ise bahsedilen literatiiriin 6nemli bir kismini olusturmaktadir. Miisabaka sonuglari ve
transfer hareketliligi gibi insanlarin duygu degisimlerine ¢abuk etki eden olaylarin
hisse senedi getirilerine etkisi bu baglamda literatiirde en sik ele alian konular olarak
gozlenmektedir (Dwi vd., 2021; Frick ve Semmelroth, 2021; Truong, Tran, Bakry,
Nguyen, ve Mohamad, 2021).

Ancak literatlir incelendiginde futbol kuliiplerinde yonetim degisikliklerinin veya
yonetim kurulu secimlerinin hisse senedi getirileri lizerine yapilmis bir ¢aligmaya
rastlanmamugtir. Arastirma, literatiirde gézlenen bu bosluk gozetilerek yonetim kurulu
secim sonuglarinin hisse senedi getirilerine etkisini ele almaktadir. Olay analiziyle
ylriitillen ¢alismanin bulgularina gore se¢im siireglerinde hesaplanan kiimiilatif
getirilerin ortalamalar1 sifirdan farkli degildir. Elde edilen bulgulara gore Borsa
Istanbul’un yar1 formda etkin oldugu sonucuna ulasilabilir.

Diger taraftan olay analizleri se¢im Oncesi periyotlar ve se¢im sonrasi periyotlar i¢in
ele alindiklarinda hesaplanan kiimiilatif anormal getiriler kuliipler igin
farklilagsmaktadir. Besiktas’ta se¢cim Oncesi pozitif, istatistiki olarak anlamli anormal
getiri, se¢im sonrasi negatif, istatistiki olarak anlamli anormal getiri; Galatasaray’da
ise secim sonrasi negatif ve istatistiki olarak anlamli anormal getiri gézlenmistir.
Galatasaray i¢in hesaplanan se¢im Oncesi anormal getiri ortalamalar sifirdan anlaml
bir sekilde farkli degildir. Ayrica Fenerbahge ve Trabzonspor i¢in elde edilen anormal
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getiriler hem se¢im Oncesi periyot i¢in hem de se¢im sonrasi periyot i¢in sifirdan
anlaml bir gekilde farkli degildir.

Gerek arastirmanin metodolojik sinirlar1 gerekse literatiirde hald mevcut olan
bosluklar gozetildiginde gelecekte yapilacak calismalar igin birtakim Oneriler
gelistirilmistir. Oncelikle olay analizi metodolojisinde piyasa modeli tercih edilmistir.
Mliskili literatiir gdzetilerek CAPM veya farkli bir faktér modeliyle elde edilen
bulgular saglamlik testine tabi tutulabilir (Parlak ve Bisirici, 2014) Metodoloji
kaynakli bir diger kisit ise arastirma Ornekleminden kaynaklanmaktadir. Bagka
iilkelerde faaliyet gosteren kuliipler de analiz edilerek Tiirkiye drneklemi igin elde
edilen sonuglarla kiyaslanabilir. Diger taraftan yonetim kurulu degisimi veya iist
diizey yonetim kademesindeki degisiklikler farkli sektorler igin de arastirma konusu
yapilabilir. CEO, CFO degisimi gibi kritik yonetim kademelerindeki degisiklikler
yatirimcilarin gesitli beklentilerle pozisyon almalarina ve anomalilere sebep olabilir.
Cesitli mali ve operasyonel gostergelere gore basarisiz olarak kabul edilecek
isletmelerde iist diizey yonetim degisimleri pozitif beklentiye neden olabilecek ve
yatinmcilarin bu degisimlere olan reaksiyonlari piyasa anomalilerine sebep
olabilecektir.
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