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Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye Futbol Siiper Ligi takimlarina forma sponsoru olan firmalarin

hisse senedi degerleri ile sponsor olduklari takimlarin haftalik liderlikleri ve sampiyonluklart
arasindaki iliskiyi inceleyerek, Tiirkiye’de spor sponsorlugunun etkinligini 6lgebilmektir. Bu amag
dogrultusunda 2008-2009 sezonunu ile 2013-2014 sezonu arasinda Tiirkiye Futbol Siiper Ligi
takimlarina forma sponsorluk anlagmasi yapan firmalarin, ilgili takimlarin ligde lider oldugu haftalarda
ve sezon sonunda sampiyon olduklarinda, hisse senedi degerlerinde herhangi bir degisim olup
olmadigi olay c¢aligmasi yontemiyle aragtirilmigtir. Sonug olarak; Turkiye Futbol Siper Ligi
takimlarina forma sponsoru firmalarin, sadece haftalik liderlik dikkate alindigi zaman, bu sponsorluk
anlagmalarindan dolayr borsada herhangi bir ekstra getiri saglayamadiklar1 ancak 2008-2009, 2009-
2010 ve 2010-2011 sezonlarinda sampiyon olan takimlarin forma sponsorlarmin, ilgili takimlarin
sampiyonluklarini ilan etmelerinin ardindan borsada islem gordiikleri endekslere gore daha fazla getiri
sagladiklar1 belirlenmigtir. 2011-2012 ile 2013-2014 sezonlar1 arasinda ise; firmalarin sponsor

olduklar1 takimlarin gampiyon olmasi sonucunda, borsada islem gordiikleri endekslere oranla daha
fazla kayip yasadiklari goriilmiistiir.
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ABSTRACT

This study aims to measure the effectiveness of sport sponsorship in Turkey by investigating
the relationship between the stock values of the companies that sponsor football teams in the Turkish
Super League and weekly leadership and championship of the sponsored teams. For this purpose, any
change in the stock values of the companies who had sponsorship agreement with Super League teams
between the 2008-2009 season and 2013-2014 season were investigated according to weekly
leaderships and seasonal championships of the respective teams. As a result; It was found that the
jersey sponsor firms of Super League teams failed to obtain a return on investment in the stock market
with these sponsorship agreements when considering weekly leaderships, but the jersey sponsors of
the champion teams in the 2008-2009, 2009-2010 and 2010-2011 seasons were found to have an
increase in their stock prices compared to their quoted indexes following the declaration the
championships of the respective teams. In the 2011-2012, 2012-2013 and 2013-2014 seasons,
however, sponsorship firms were observed to experience more losses in the market compared to index
after the championships of the sponsored teams.
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GIRiS

Genel olarak sponsorluk, o6zellikle de spor sponsorlugu giliniimiiz is
diinyasinda her biiylik sirketin iletisim stratejisinin onemli bir parcasidir. Pazarlama
profesyonelleri, medyanin Oneminin arttigt bu son yiizyilda, marka degeri ve
kurumsal imaj olusturmada sponsorluklari 6nemli bir ara¢ olarak gérmektedir. Son
yirmi yildir, spor sponsorlugu pazarlama biitcelerinde siirekli artan bir pay
kazanmis olup reklam, halkla iliskiler, satis promosyonlari ve kisisel satig gibi
geleneksel araclar pazarlama iletisimi karmasmin Onemli bir bileseni haline

gelmistir (Meenaghan ve Shipley, 1999). Sponsorluk anlasmalari, sponsor olan
firmalar i¢in 6nemli bir pazarlama yatirim: meydana getirmektedir.

Geleneksel pazarlama aracglarindan  farkli  olarak, sponsorluklar;
pazarlamacilarn tiiketicilerle cok daha duygusal bir bag kurmasini saglamakta ve
olumlu karsilanan etkinliklerle iligskilendirilmesi sayesinde marka imaj1 ve kurumsal
imaj gelistirilebilmektedir (Miyazaki ve Morgan, 2001). Ortaya ¢ikan dogrudan
maliyetlerin (sponsorluk ticreti) yani sira dolayli maliyetlerin (aktivasyon ticretleri,
ajans maliyetleri); medyada daha ¢ok yer alma, artan marka bilinirligi, olumlu bir
imaj olusturma ve nihayetinde daha yiiksek kar sayesinde gelecekte elde edilecek
faydalar yoluyla telafi edilmesi beklenmektedir (Reiser, Breuer ve Wicker, 2012).

Reiser, Breuer ve Wicker’e (1997) gore sponsorluk anlagsmalarinin kamuya
duyurulmas: sayesinde sponsor olan firma hakkinda giincel bilgiler, mevcut ve
potansiyel yatirimcilarin dikkatini ¢eker. Yatirimcilar haberleri inceleyip sponsorun
gelecekteki nakit akisina dair beklentilerini glincelleyeceklerinden dolay1 hisse
fiyatlar1 buna uygun bir tepki verecektir.

Tiirkiye’de sporun yayginlagsmasi ve 6zellikle cocuk ve genclerin bedensel
ve zihinsel gelisimlerinde nemli bir paya sahip olan bu alanda atilacak adimlarin
tesvik ve Ozendirilmesi agisindan; 12.04.2001 tarih ve 4644 sayili kanunun 2’nci
maddesi ile 3289 sayil1 Genglik ve Spor Genel Miidiirliigiiniin Teskilat ve gorevleri
Hakkinda kanunun Ek 3. maddesinde degisiklik yapilarak; Genel Mudiirliigiin
genglik, spor hizmet ve faaliyetlerini desteklemek amaciyla gercek ve tiizel kisilerin
sponsorluk yapabilecegi, uluslararasi spor organizasyonlari ile Genel Miidiirliik¢e
uygun goérilen spor tesisleri icin yapacaklar1 harcamalarin 193 sayili Gelir Vergisi
Kanunu ile 5422 sayili Kurumlar Vergisi Kanununa gore gider sayilacag
diizenlenmistir. 5105 sayili Kanun ile getirilen vergisel diizenlemeler ve saglanan
avantajlar onemli bir gelisme olmustur. 16 Haziran 2004 tarihinde Resmi Gazetede
yayimlanan Genglik ve Spor Genel Miidiirliigli Sponsorluk Yonetmeligi ile de
sponsorlugun uygulanma sartlar1 ve esaslari ortaya konularak gercek ve tiizel
kisilerin bir yandan iilkemiz sporuna katki saglamalar1 6te yandan da yaptiklari
harcamalar1 vergi matrahindan indirme imkanlar1 ortaya konmustur (Gengyurek,
2004).

Yukari belirtildigi gibi hem vergi avantaji saglamasi hem de taraftar ile
duygusal bir bag olusturulmasi i¢in spor sponsorlugunun énemi her gegen giin
artmaktadir. Bu ¢alismanin amaci 2008-2009 ile 2013-2014 sezonu arasinda
Tiirkiye Futbol Siiper Ligi takimlari ile forma sponsorluk anlasmasi yapan
firmalarin, sponsor olduklari takimlarin ligde lider oldugu haftalarda ve sezon
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sonunda sampiyon olmalar1 durumunda; hisse senedi degerlerinde herhangi normal
iizeri degisim olup olmadigin1 arastirmak ve bu sayede Tiirkiye’de spor
sponsorlugunun etkinligini bulmaktir.

I. LITERATUR TARAMASI

Spor sponsorlugu anlagsmalart ve bu anlagmalarin firma degerine etkisi
hususunda yapilan akademik calismalar dikkate alindig1 zaman, literatiiriin biiyiik
bir ¢ogunlugunun yaz olimpiyatlarina yogunlastig1 goriilebilir. Diinyanin en biiylik
spor organizasyonu olarak tanimlayabilecegimiz yaz olimpiyatlarini, tim diinyadan
3 milyar insanin izledigi tahmin edilmektedir. Bu organizasyonun biiyiikliigii ister
istemez akademik ¢evrelerinde ilgisini ¢ekmis ve yapilan calismalar genelde bu
organizasyona yonelik olmugtur.

Tsiotsou (2009) calismasinda; Atina Borsa'sinda igslem goren sirketlerden,
2004 Atina Yaz Olimpiyatlarina veya bu organizasyondaki futbol, basketbol,
atletizm veya halter federasyonlarindan herhangi birisine "Resmi Sponsor” olan
firmalarin, anlasmanin duyuruldugu giindeki hisse senetlerinde meydana gelen
degisimleri incelenmistir. Caligma sonucu Atina Borsa'sinda islem gbren ve spor
sponsorlugu anlagmasi imzalayan sirketlerin hisse senetlerinde herhangi bir anormal
hareketlilik goriilmedigi belirtilmistir. Yine buna benzer sonuglari ortaya ¢ikartan
diger bir ¢aligma ise; Deitz, Evans ve Hansen (2011) tarafindan kaleme alinmistir.
Yapilan ¢alismada Amerikan Futbol Ligi (NFL), Amerika Profesyonel Basketbol
Ligi (NBA), Amerika Ulusal Beyzbol Ligi (MLB), Amerika Ulusal Hokey Ligi
(NHL), Amerika Erkekler Golf Turnuvasi (PGA) ve Kuzey Amerika Modifiye
Ara¢ Yarisma (NASCAR) 2003-2004 yillari arasinda "Uriin Sponsoru" veya
"Resmi Sponsor"” olan 53 firma ile 1996 Atlanta Olimpiyatlari'na "Uriin Sponsoru"
veya "Resmi Sponsor" olan 30 firmanin, New York Borsasi’ndaki hisse senedi
hareketleri  incelenmistir.  Incelenen  degerler sonrasi, 1996  Atlanta
Olimpiyatlari’nda "Resmi Sponsor " veya "Uriin Sponsoru" olan firmalarin hisse
senetlerinde herhangi bir anormal hareket goriilmezken, Amerika'nin 6 esas ligine
sponsor olan firmalarin hisse senetlerinde pozitif hareket goriildiigii belirtilmistir.

Yaz Olimpiyatlari’na sponsor olunmasi sonucu hisse senedi degerlerinde
pozitif bir anormal degisim oldugunu ortaya ¢ikaran aragtirmacilar da mevcuttur.
Molchanov, Stork ve Zeng (2010) galigmalarinda, 2008 Pekin Olimpiyatlari’na
sponsor olan firmalarin bu siirecte hisse senedi degerlerinde olusan degisimleri
bulmay1 amaglamiglardir. Yapilan ¢alisma sonucu, hem ulusal hem de uluslararasi
firmalarin, Yaz Olimpiyat Oyunlar1 ile sponsorluk anlagmasi imzaladig1 giindeki
hisse senedi hareketlerinde herhangi bir anormal hareketlilik yasanmamustir.
Olimpiyat Oyunlari'nin seremoni giliniinde ise uluslararasi sirketlerin hisse senedi
degerlerinde pozitif yonde artis goriiniirken, ulusal sirketlerin hisse senedi
degerlerinde ise negatif yonlii bir hareketliligin géze ¢arptigi belirtilmistir. Evans’in
(2010) yaptig1 caligmada ise; olimpiyatlara Olimpiyat Partneri Programi (TOP)
kategorisinde sponsor olan 40 firmanin, sponsorluk anlagsmasi yapilmadan 25 gin
oncesinden, sponsorluk anlagsmasi yapildig1 giin ve devam eden 25 giin boyunca
(toplam 51 giin) hisse senedi hareketleri incelenmistir. Bu calisma sonucu,
olimpiyatlara TOP kategorisinde sponsor olan firmalarin hisse senetlerinde negatif
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yonde hareketlilik goériilmiistiir. Bunun temel sebebinin ise, yaz olimpiyatlarina
TOP kategorisinde sponsor olabilmek igin firmalar tarafindan édenmesi gereken
tutarin, yatirimcilar tarafindan c¢ok yiuksek bulunmas: ihtimalinin olabilecegi
belirtilmistir. Olimpiyatlarla ilgili bir diger arastirma ise; Yelkur, Tomkovick ve
Pennington (2012) tarafindan yapilmis ve Standard & Poor’s (S&P) 500'de islem
goren ve 2000, 2004, 2008 Yaz Olimpiyatlarn1 ile 2002, 2006 ve 2010 Kis
Olimpiyatlari'na hem sponsor olup hem de reklam veren sirketler ile sadece reklam
veren sirketlerin hisse senedi degerleri Olimpiyat Oyunlar1 boyunca (4 hafta)
incelenmistir. Caligma sonucuna gore olimpiyatlara hem sadece reklam veren
firmalarin hem de reklam verip ayni zamanda sponsor olan firmalarin hisse senedi
degerlerinde pozitif bir artis goriilmekle beraber hem sponsor olup hem de reklam
veren firmalarin hisse senedi degerlerinde meydana gelen artis, sadece reklam veren
sirketlerin hisse senedi degerlerinde meydana gelen artigin iki katidir.

Oztiirk, Kozub ve Kogak (2004) ise; 2002 Kis Paralimpik Oyunlari'na
sponsor olan firmalarin hisse senedi degerleri ile bu firmalarla ayni1 sektorde yer
alan ve sponsor olmayan "rakiplerinin" hisse senedi degerlerini karsilastirarak,
Paralimpik Oyunlari’na sponsor olan firmalarin, bu sponsorluk anlagmalarindan bir
kazang saglayip saglayamadigini anlamaya yonelik bir ¢alisma yapmigslardir. 2002
Kis Paralimpik Oyunlari'na sponsor olan 16 firmanin ve bu firmalarin bulunduklar
sektorde yer alan "en 6nemli” 3 rakibinin gunlik hisse senedi degerleri Dow Jones
Endeksi’nden (DJI) alinmigtir. Hisse senedi degerlerinin bakildigi zaman dilimleri
ise sirastyla; sponsorluk anlagmasi imzalandig1 zaman, anlasma yapildiktan 3 ay
sonra, 2002 Paralimpik Oyunlari bittikten 3 ay ve 1 yil sonrasidir. Dikkate alinan 4
zaman diliminde de, 2002 Kis Paralimpik Oyunlari'na sponsor olan firmalar ile
sponsor olmayan "en Onemli" rakipleri arasinda, hisse senedi degerleri acisindan
herhangi bir farklilik olugsmamustir.

Spor Sponsorlugu anlagmalar1 ve firma degeri {izerine etkileri hakkinda en
cok arastirma yapilan diger bir spor organizasyonu ise NASCAR organizasyonudur.
Bu konu hakkinda Mahar, Paul ve Stone (2004) yaptiklar1 ¢alismada, 2002-2003
yarig sezonunda NASCAR organizasyonunda yer alan yarig arabalarina sponsor
olan firmalar arasindan, S&P 500'de yer alanlarin hisse senetlerinin degeri, her
yaristan 1 glin Once, yaris giinii ve yarigtan 1 giin sonra olmak {izere
degerlendirilmis ve aralarindaki farklara bakilmistir. Calisma sonucu sponsor olan
firmalarin hisse senetlerini, yarisin sonucundan ¢ok, toplam puanin etkiledigi ve
firmadan tiiketiciye satis yapan (B2C) firmalarda pozitif bir etki s6z konusu iken
firmadan firmaya satis yapan (B2B) firmalarda biiyiilk bir degisimden s0z
edilemeyeceginden bahsedilmektedir. Yine ayni konu hakkinda Clark, Cornwell ve
Pruitt’in (2004) yapmis olduklar1 ¢alismada da benzer sonuglar elde edilmistir. Bu
calismada NASCAR organizasyonunda yer alan takimlara sponsor olan 24 firmanin
hisse senedi degerleri, Ocak 1995 ile Aralik 2001 zaman diliminde incelenmis ve bu
firmalarin hisse senedi degerlerinde anormal bir artis goriilmiistiir. Caligmada yer
alan dikkat ¢ekici diger bir nokta ise, basarili olan takimlara sponsor olan firmalarin
hisse senedi deger artislar1 daha yiiksektir.

Lei, Ghosh ve Srinivasan’mn (2010) yaptig1 ¢calismada ise, NASCAR’1n yam
sira Amerikan Futbol Ligi (NFL), Amerika Profesyonel Basketbol Ligi (NBA),
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Amerika Ulusal Beyzbol Ligi (MLB), Amerika Ulusal Hokey Ligi (NHL) ve
Amerika Erkekler Golf Turnuvasi (PGA) organizasyonlart ile spor sponsorlugu
anlagmalar1 yapan firmalarin hisse senedi degerlerinde meydana gelen degisimler
incelenmistir. Bu ¢alismada veri toplanirken; Wall Street'te hisse senedi islem goren
ve 1990 ile 2003 yillar1 arasinda NFL, MLB. NBA, NASCAR, NHL ve PGA
organizasyonlariyla, "kurumsal is ortaklig1" anlagmasi imzalayan firmalarmn, yine bu
yillar arasi hisse senedi degerleri dikkate alinmistir. Aragtirma sonucu, bu
sponsorluk anlagmalari firmalarin hisse senedi getirilerini pozitif yonde etkiledigi
ve Ozellikle "hizmet" sektdriinde yer alan firmalarin hisse senetlerinde bu pozitif
etkinin daha yiiksek oranda goriildiigii sonucuna ulagilmistir. Clark, Cornwell ve
Pruitt’in 2008 yilinda yapmis olduklar ¢alismada ise, NASCAR, Amerika Erkekler
Golf Turnuvasi (PGA), Amerika Kadinlar Golf Turnuvasi (LPGA), Kadinlar Tenis
Birligi Turnuvalarnt (WTA), Profesyonel Tenis Birligi Turnuvalari (ATP) ve
Amerikan Kolej Basketbol Ligi (NCAA) organizasyonlarina sponsor olan
firmalarin hisse senedi degerlerindeki degisim incelenmistir. Yapilan c¢alisma
sonucu; NASCAR organizasyonuna ilk kez sponsor olunmasi halinde firmalarmn
hisse senedi degerlerinde artis goriilmekte oldugu ancak sponsorluk kontratinin
yenilenmesi durumunda ise firma hisse senedi degerlerinde herhangi bir fark
olusmadigi, PGA turnuvalarina ilk kez sponsor olunmasi durumunda firmalarin
hisse senedi degerlerinde pozitif veya negatif bir fark olusmadigi, kontratin
yenilenmesi durumunda ise negatif bir hareketin gdze carptigi, NCAA turnuvasina
sponsor olan firmalarda ise, negatif bir hareket olusurken, kontrat yenileme
durumunda herhangi bir hareket olusmadigi, LPGA, WTA ve ATP
organizasyonlarina sponsor olan firmalarm ise hisse senetlerinde anlagmanin
yapildigi veya yenilendigi zaman herhangi bir fark olusmadig1 sonucuna varilmstir.

Clark, Cornwell ve Pruitt’in (2005) ¢alismasinda ise; 2003 ile 2004 yillart
arasi, NFL, MLB, NHL, NBA ve PGA organizasyonlarina, "Resmi Ur{in" sponsoru
olan 53 firmanin hisse senedi degerlerinin, bu sponsorluk anlagmalar1 agiklandigt
andaki degisimleri g6z Oniine almmistir. Calisma sonuclari, NFL, MLB, NHL,
NBA ve PGA organizasyonlarima, "Resmi Uriin" sponsoru olan firmalarm,
sponsorluk anlagmalarini agiklamalar1 hisse senedi degerlerinde pozitif bir etki
yarattigini ortaya koymustur. NBA, NHL ve PGA organizasyonlarina "Resmi
Uriin" sponsoru olan firmalarim hisse senedi degerlerinde meydana gelen pozitif etki
oran1 daha fazlayken, ozellikle bu firmalar arasinda pazar pay1 diisiik olan
firmalarin hisse senetleri daha yiiksek oranda getiri saglamaktadir.

Formula 1 (F1) organizasyonu da aragtirmacilarin ilgisini ¢eken diger bir
spor dalidir. Cobbs, Groza ve Pruitt (2012) ¢alismasinda, F1 organizasyonuna 2007
sezonunda sponsor olan 73 firmanin hisse senedi degerleri, sponsorluk anlagsmasinin
duyurulmasindan 250 giin oncesi ile duyurulduktan 50 glin sonrasi arasindaki siire
boyunca incelenmistir. Bu ¢alisma sonucu, F1 organizasyonuna ve bu
organizasyonda yer alan takimlara sponsor olan firmalarin hisse senetlerinde negatif
bir ivme goriilmiistiir. Schredelseker ve Fidahic’in (2011) yaptigi ¢alismada ise,
Fl'de yarisan araba iireticileri arasindan; Italyan Fiat (Ferrari'nin iireticisi), Alman
Daimler Chrysler (McLaren-Mercedes'in fireticisi) ve Fransiz Renault (Renault
Fl'in tretici) sirketlerinin Eurostoxx 50 Borsasi'nda iglem goéren hisse senedi
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degerleri, 2005 ile 2007 yillar1 arasindaki her yaris sonrasi incelenmis ve anormal
bir fark olup olmadigi arastirilmistir. Caligma sonucu bu ii¢ firmanin, yarig sonucu
fark etmeksizin her yaris sonrasi hisse senedi degerlerinde pozitif bir artis
goriildigi saptanmistir. Hem Daimler Chrysler hem de Fiat kazandiklari yarislar
sonrast daha da fazla getiri saglamaktadir. Renault'ta ise tersi bir durum soz
konusudur. Firma hisse senedi degerleri, firmanin kaybettigi yarislar sonrasi
kazandiklarina oranla, 4 kat daha fazla getiri saglamaktadir.

Spais ve Filis (2008) calismalarinda, hem sponsor olan firmanin hem de
sponsor olunan takimim, bu sponsorluk anlagmasindan nasil etkilendigini
arastirmislardir. Bu amagla 2012 yilinda sponsorluk anlagmasi imzalayan Fiat ve
Juventus'un hisse senedi degerleri, sponsorluk anlasmasi imzalandigi tarihten
baglamak tizere 123 is giinii boyunca incelenmistir. Aragtirmanin sonucu olarak,
sponsor olunan firmanin (Juventus) hisse senedi degerinin bu anlasma sonucu
negatif yonde etkilendigi, sponsor olan firmanin (Fiat) hisse senedi degerinin ise
pozitif yonde etkilendigi bulunmustur.

Cohoon, Extejt ve Melton (2011) tarafindan yapilan ¢aligmada ise, Nike
firmasinin 7 ana spor dalinda sponsor oldugu atlet ve sporcularin hem &zel hem de
spor yasamlari hakkindaki haberlerin, sirket hisse senedi degerine etkisi
arastirillmigtir. Bu amagcla, Nike firmasmnin beysbol, basketbol, bisiklet, futbol,
Amerikan futbolu, golf ve tenis spor dallarinda sponsor oldugu sporcular/atletler
hakkinda, 4 Ocak 2001 ile 8 Agustos 2006 tarihleri arasinda ¢ikan haberler ve ayni
tarihler arasinda Nike firmasinin hisse senedi degerleri incelenmistir. Yapilan
inceleme sonucu, sadece golf sporunda Tiger Woods ile ilgili ¢ikan haberlerin Nike
firmasinin hisse senedi degerine dogrudan etki ettigi goriilmiistiir. Diger spor
dallarindaki atlet/sporcular hakkinda c¢ikan haberlerin ise, firma hisse senedi
degerinde dogrudan bir etkiye sahip olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

1. ARASTIRMANIN AMACI

Bu arastirmanin amaci; 2008-2009 ile 2013-2014 sezonu arasinda Tirkiye
Futbol Siiper Ligi takimlarina forma sponsorluk anlagsmasi yapan firmalari, ilgili
takimlarin ligde lider oldugu haftalarda ve sezon sonunda sampiyon olduklarinda,
hisse senedi degerlerinde herhangi bir degisim olup olmadigini arastirmak ve bu
sayede Tiirkiye’de spor sponsorlugunun etkinligini bulmaktir. Bu dogrultuda her
hafta lider olan takimin ve sezon sonunda sampiyon olan takimin forma
sponsorunun hisse senedi degeri, maglar oynandiktan sonraki ilk is giinii igin,
ortalama getiri bakimindan hem BIST 100 Endeksi hem de ilgili sponsorun
bulundugu alt BIST endeksi (Tiirk Telekom ve Turkcell icin BIST iletisim/XILTM
ve Ulker i¢in BIST Gida ve Icecek/XGIDA) ile karsilastirilmistir.

I1l. ARASTIRMADA KULLANILAN VERI

Calismada, Turkiye Futbol Super Ligi 2008-2009, 2009-2010, 2010-2011,
2011-2012, 2012-2013 ve 2013-2014 sezonlarindaki ma¢ sonuglari, haftalik olarak
lider olan takimin forma sponsoru ve bu firmalarin hisse senedi degerleri
kullanilmigtir. Orneklemde incelenen toplam hafta sayis1 210°dur. Haftalik puan
tablosu ve mag tarihleri ile ilgili veriler, Turkiye Futbol Federasyonu (TFF) web
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sitesinden (www.tff.org), forma sponsor bilgisi lider olan takimlarin resmi internet
sitesinden, sponsor firmalara ait hisse senedi degerleri ve endeks verileri Borsa
Istanbul (borsaistanbul.com) internet sitesinden almmustir.

Ayrica, incelenen sezonlarda forma sponsoru Avea olan takimlar i¢in; Avea
firmas1 borsada yer almadig1 i¢in Avea’nin bagli oldugu Tiirk Telekom hisse senedi
degerlerine ve forma sponsoru Cola Turka olan takimlar i¢in; Cola Turka Borsa
Istanbul’da yer almadig1 igin Cola Turka’nin baglh oldugu Ulker Gida hisse senedi
degerleri dikkate alinmstir.

Calismada sadece haftalik olarak lider olan takima forma sponsoru olan ve
Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren firmalarin incelemesi yapilarak
gergeklestirilmistir. Arastirilan déonem 2008-2009, 2009-2010, 2010-2011, 2011-
2012, 2012-2013 ve 2013-2014 futbol sezonlar1 ile smirlandirilmistir. Bu
sinirlandirmanin temel nedeni, devam eden sezonlarda lider olan takimlara forma
sponsoru olan firmalarin Borsa Istanbul’da yer almiyor olusudur. Ayn1 zamanda,
aragtirmanin yapildigi 210 haftadaki 18 haftada lider olan takimlarin forma
sponsoru olmayist veya forma sponsorlarmin Borsa Istanbul’da islem gdrmeyisi
nedeniyle bu haftalar dikkate alinmamustir.

Arastirmaya konu olan futbol maglarinin oynandig1 zaman diliminde, ayrica
uluslararas1 kupa ve milli mag¢ karsilagmalarinin da oynanabildigi, sonraki
caligmalar i¢in dikkate alinmasi gereken bir konu olarak degerlendirilebilir.

Ayrica arastirilan donemin 2008-2009 yillarinda baslayan kiiresel finansal
kriz donemini ve ozellikle 2010-2011 futbol sezonunda etkili olan sike iddialar
doénemini kapsamast elde edilen bulgularda etkili olabilir.

Olay calismasi yontemi ile yapilan incelemede hafta i¢i ve hafta sonunda
maglarin oynandig: saatlerde genel olarak piyasalar kapali oldugundan -1. veya O.
giinlerde (magtan onceki son is giinii) yatirimeilarin piyasadaki beklentilerini ifade
etmektedir.

Piyasada ma¢ sonucunun +1. giinde (magtan sonraki ilk is giinii) bilindigi
ve fiyatlandirmanin tepkisel oldugu varsayilmistir.

IV. ARASTIRMANIN YONTEMI

Calismada, Olay Calismasi (Event Study) yonteminden yararlanilmigtir.
Olay ¢alismasi belirli bir dénem igin bir olayin etkisi hakkinda sonug ¢ikarmaya
veya tahminde bulunmaya imkéan tamiyan ekonometrik bir yaklasimdir. Olay
calismasi, bir olay gergeklestiginde piyasanin buna verdigi olagandisi tepkiyi
Olgmede kullanilan bir yaklagimdir. Olagandisi getiriler (Abnormal Return-AR)
olay c¢aligmalarinin ¢ikis noktasini olusturmaktadir. Olay ¢alismasi, herhangi bir
sirket ile ilgili belirli bir olayin, o sirketin hisse senedi fiyatlan iizerindeki etkisini
oOlgen bir tekniktir. Bir piyasanin etkinligi konusundaki en agik deliller, glinliik
getiriler kullanilarak yapilan olay calismalarindan saglanmaktadir. Bu cergevede
olay ¢alismasinin amact, bir olayin piyasaya ilk duyuruldugu tarih etrafinda, fazla
bir getirinin saglanip saglanmadigimin tespit edilmesidir. Fazla getiriler, ilgili
haberlerin piyasaya duyurulmamasi halinde elde edilecek olan normal getirilerden
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yiiksek veya diisiik olan getirilerdir. Bu getiriler genellikle, olay tarihindeki toplam
pazar endeksi getirisinin performansi ile iliskilendirilir ve Anormal Getiriler
(Abnormal Return/AR) olarak adlandirilir. Anormal getiriler matematiksel olarak
asagidaki gibi formiile edilebilir (Sakarya, 2011);

ARit =Rit-Rmt
A Ri: : Anormal Getiri
Rit : Fiili Getiri Orani
Rm,t : Pazar Getiri Orani

Lig boyunca haftalik bazda, bir futbol takiminin lider olmasinin, o takima
forma sponsoru olan firmanin hisse senedine olan etkisini (Ri:) goérebilmek icin
magtan 6nceki son islem giinii [Ln(Pi+1)] ve mag1 takip eden ilk islem giinii
[Ln(Pi,)] dikkate alinarak incelenmistir. Ilgili futbol kuliibiine forma sponsoru olan
firmanin hisse senedi getirisini hesaplamak i¢in 1 no’lu esitlik kullanilmistir.

Ri: = Ln(Piy) / Ln(Pit1) (D)
Ri: = Hisse senedinin getirisi
Ln(Piy) = Hisse senedinin t zamanindaki kapanis fiyati
Ln(Pi1) = Hisse senedinin t-1 zamanindaki kapanis fiyati

Anormal getirileri hesaplamak i¢in ilgili haftada lider olan takima forma
sponsoru olan firmanin hisse senedinin giinliik getirisinden, ayn1 zaman araligindaki
BIST 100 Endeksi’nin giinliik getirisi ¢ikarilmistir.

ARit =Rit-Rm; (2)
A Ri; = Hisse senedinin BIST 100’e g6re anormal getirisi
Ri: = Hisse senedinin getirisi
Rm: = BIST 100’{in getirisi

Ardindan her bir sponsor firmanin, BIST 100 Endeksi’ne gore, hisse
senedinin ortalama anormal getirilerini (A A R;;) hesaplayabilmek icin (hem tek tek
takim bazinda, hem de sponsor olunan tiim takimlar bazinda) 3 no’lu denklem
kullanilmustir.

AARi; =Y, ¥, ARit (3)

Verilerin daha iyi analiz edilebilmesi amaciyla, ilgili sponsorun hisse
senedi, bagl bulundugu alt BIST endeksinin (TUrk Telekom ve Turkcell i¢in; BIST
Iletisim/XILTM ve Ulker igin; BIST Gida ve Icecek/XGIDA) ayni zaman
araligindaki degerleriyle de karsilastirilmstir.

ARet =Rit- Ret (4)

A Re: = Hisse senedinin bulundugu BIST alt endeksine gore anormal
getirisi

Ri: = Hisse senedinin getirisi
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Re: = Ilgili alt BIST endeksinin getirisi

Son olarak her bir sponsor firmanin, bagh bulundugu alt BIST endeksine
gore, hisse senedinin ortalama anormal getirilerini (A A R;:) hesaplayabilmek icin 5
no’lu denklem kullanilmustir.

AARe =, 2?2114 Re,t (%)

3 no’lu ve 5 no’lu denklemler ile hesaplanan ortalama anormal getirilerin
istatistiksel olarak anlamli olup olmadiklarini belirlemek amaciyla fark analizi
uygulanmustir.

V. ANALIZ

Asagidaki yer alan Tablo 1°de say1 siitunu, ilgili takimin kag hafta boyunca
lider oldugunu goéstermektedir. A A Ri: sttunu; lider olan takima forma sponsoru
olan firmanin, ilgili zaman diliminde, hisse senedinin BIST 100 Endeksi’ne goére
forma sponsorunun, ilgili zaman diliminde, hisse senedinin bagli bulundugu alt
BIST endeksine (Tiirk Telekom ve Turkcell i¢in; BIST iletisim/XILTM ve Ulker
igin; BIST Gida ve Igecek/XGIDA) gore ortalama anormal getirisini ifade
etmektedir.

Tablo 1: Tiim Takimlar i¢in A A Ri; ve A A Re; Sonuglari

TAKIM / SPONSOR SAYI A ARit A A Ret
Besiktas / Ulker 8 0,375 0,73625
Bursaspor / Turkceell 8 0,1675 0,19375
Fenerbahge / Turk Telekom 66 -0,306563 -0,129688
Galatasaray / Tirk Telekom 67 -0,045522 0,0395522
Kayserispor / Turkcell 2 -0,595 0,005
Sivasspor / Turkeell 17 -0,242941 0,1711765
Trabzonspor / Tlrk Telekom 24 0,4070833 0,16125

Tablo 1 incelendigi zaman, 7 takim arasinda sadece Besiktag Jimnastik
Kulubu, Bursaspor Kuliibli ve Trabzonspor Kulibi’nin lider oldugu haftalardaki
ilk islem gilniinde, ilgili sponsorlarin hisse senedi getirilerinde, BIST 100
Endeksi’'ne gore anormal getiri sagladiklar1 goriilmektedir. Ancak analizlerde
dikkate alman 192 hafta boyunca, Besiktas Jimnastik Kuliibii ve Bursaspor
Kullibi’nln sadece 8’er hafta lider oldugu dikkate alinmalidir. Yine aymi tabloda
yer alan A A Re; degerlerine bakildigi zaman ise Fenerbahge Spor Kuliibii harig tiim
takimlarin (Besiktag Jimnastik Kuliibli, Bursaspor Kuliibii, Galatasaray Spor
Kulibu, Kayserispor Kuliibl, Sivasspor Kulibi ve Trabzonspor Kullibli) forma
sponsorlarmin hisse senedi degerlerinin, sponsor olunan takimlarin lider olduklar1
haftalardaki ilk islem gilininde, bagli bulunduklar1 alt BIST endeksi degerlerine
gore anormal getiri sagladiklar1 sdylenebilir.
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Asagida yer alan Tablo 2’de ise; firmalarin, sponsor olduklar: tUim takimlar
bazindaki degerleri dikkate almistir. Bu satirlardaki sayr siitunu, ilgili firmanin
forma sponsoru oldugu tiim takimlarin toplam kag¢ hafta boyunca lider oldugunu
ifade etmektedir. A A Ri: sutunu; ilgili firmanin forma sponsoru oldugu tiim
takimlarin lider oldugu haftalardaki ilk islem giiniinde hisse senedi degerlerinin
aynt zaman dilimindeki BIST 100 Endeksi degerlerine gore ortalama anormal
getirisini gosterirken, A A R stitunu ise; ilgili firmanin forma sponsoru oldugu tiim
takimlarin lider oldugu haftalardaki ilk islem giiniinde hisse senedi degerlerinin
bagli bulundugu alt BIST endeksi degerlerine gdre ortalama anormal getirisini
gostermektedir.

Tablo 2: Tim Sponsorlar icin A A Ri: ve A A Re: Sonuglari

SPONSOR / TAKIMLAR SAYI A ARit A A Ret
Turk Telekom / Fenerbahge, 157 -0,083226 -0,011484
Galatasaray, Trabzonspor
Turkeell = 7 BUSaspor, | o7 | 147407 | 0,1655556
Kayserispor, Sivasspor
Ulker / Besiktas 8 0,375 0,73625

Tablo 2’de yer alan verilere bakildiginda, firmalarin, forma sponsoru
olduklan tiim takimlar bazinda A A Rix ve A A Re: degerleri incelendigi zaman
sadece Ulker’in sponsor oldugu takim lider oldugu haftalardaki ilk islem giiniinde
hisse senedinin ortalama degerinin, BIST 100 Endeksi’ne gdre anormal getiri
sagladig1 goriilmektedir. Ancak Ulker’in sadece Besiktas Jimnastik Kuliibiine forma
sponsoru oldugu ve Besiktag Jimnastik Kuliblntn incelenen 192 hafta boyunca
sadece 8 hafta lider oldugu unutulmamalidir. A A Re; degerlerine bakildigi zaman
ise Turkcell’in; forma sponsoru oldugu takimlarin lider oldugu haftalardaki ilk
islem giiniinde, bagh bulundugu XILTM (BIST iletisim) Endeksi’ne gore ve
Ulker’in ise; forma sponsoru oldugu takimin lider oldugu haftalardaki ilk islem
giiniinde, bagli bulundugu XGIDA (BIST Gida ve igecek) Endeksi’ne gore,
anormal getiri sagladig belirtilebilir.

Yukarida olay calismasi (event study) yontemiyle elde edilen sonuglarin
istatistiksel olarak anlamli olup olmadiklarinin belirlenebilmesi i¢in parametrik fark
testlerinden bagimsiz Orneklem T-Testi uygulanmistir. Ancak parametrik fark
testlerinin uygulanabilmesi icin 6rneklem sayisinin en az 30 olmasi gerekmektedir.
Takim bazli analizde, dikkate alinan 190 hafta boyunca, Kayserispor Kuliibi sadece
2 hafta ve Bursaspor Kulubi ile Besiktas Jimnastik Kulibi ise sadece 8’er hafta
liderlik koltugunda oturduklar1 i¢in, veri eksikliginden (minimum 15 hafta/30 veri
gerekmektedir) dolay1 bu 3 takim inceleme disinda tutulmustur. Aym sekilde, Cola
Turka sadece Besiktas Jimnastik Kulibi’ne forma sponsoru oldugu ve Besiktas
sadece 8 hafta lider oldugu i¢in, Cola Turka sponsor bazli ve Besiktas ise takim
bazli analizin disinda tutulmustur.

Sponsor bazli analizin yapilabilmesi icin; Oncelikle Tiirk Telekom ve
Turkcell firmalarinin; forma sponsoru olduklar1 tiim takimlarin lider oldugu
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haftalardaki ilk islem giinii ortalama getirileri, ayn1 zaman dilimindeki hem BIST
100 Endeksi hem de BIST Iletisim Endeksi’nin ortalama getiri degerleriyle
karsilastirilmis ve arada bir fark olup olmadigi, eger fark var ise bu farkin anlamli
olup olmadigi incelenmistir. Devaminda ise, takim bazli analizin yapilabilmesi igin;
Fenerbahce Spor Kuliibl, Galatasaray Spor Kullbd, Sivasspor Kuliibl ve
Trabzonspor Kulibi’nln lider olduklari haftalarda, ilgili takimlara ait forma
sponsorunun hisse senedi degerleri, hem BIST 100 Endeksi hem de BIST iletisim
(XILTM) Endeksi’nin aynt zaman dilimindeki ortalama degerleri ile
karsilagtirilmigtir.

Tablo 3: Tiirk Telekom’un Sponsor Oldugu Takimlarin Lider oldugu Haftalarda,
Tiirk Telekom ve BIST 100’{in Ortalama Getiri Degerleri

Standart
Sayi Ortalama Standart Hata Hatanin
Ortalamasi
Tirk Telekom 157 0,0709 2,08797 0,16771
BIST 100 157 0,1541 2,03255 0,16326
Levene Testi T-Testi
Sig. df .
F | (Anlamhlik | (Serbestlik | S'% (2~ | Ortalama | Standart
- - tailed) Farki Hata Farki
Degeri) Derecesi)
Esit 1,013 0,315 308 0722 | -0,08323 | 0,23405
Dagilim
Esit
Olmayan 307,777 0,722 -0,08323 0,23405
Dagilim

Tablo 3’te, Tirk Telekom’un forma sponsoru oldugu tiim takimlarin
(Fenerbahcge Spor Kuliibu, Galatasaray Spor Kulubi ve Trabzonspor Kuliibi) lider
oldugu haftalardaki ilk islem giinii ortalama getirileri, ayn1 zaman dilimindeki BIST
100 Endeksi’nin ortalama getiri degerleriyle, parametrik fark testlerinden bagimsiz
orneklem T-Testi yontemiyle karsilastirilmistir. Analiz sonuglarmna gore Turk
Telekom’un forma sponsoru oldugu tiim takimlarin lider oldugu haftalardaki ilk
islem giinii getirilerinin ortalamast 0,0709 iken, BIST 100 Endeksi’nin getiri
ortalamas1 ise 0,1541°dir. Bununla beraber, Sig. (2-tailed) degeri (p=0,722),
0,05’ten biiylik oldugu i¢in gruplarin ortalamalar1 arasinda istatistiki agidan anlaml
bir fark oldugu sdylenemez.

Asagida yer alan Tablo 4’te ise, Tiirk Telekom’un forma sponsoru oldugu
tim takimlarin lider oldugu haftalardaki ilk islem giinii ortalama getirileri, ayni
zaman dilimindeki BIST Iletisim Endeksi’nin ortalama getiri degerleriyle
karsilagtirilmustir. Analiz sonuglarina gore Tirk Telekom’un forma sponsoru oldugu
tim takimlarin lider oldugu haftalardaki ilk islem giinii getirilerinin ortalamasi
0,0709 iken, BIST Iletisim Endeksi’nin getiri ortalamas1 ise 0,0824’tiir. Bununla
beraber, Sig. (2-tailed) degeri (p=0,957), 0,05’ten biiyiik oldugu i¢in gruplarin
ortalamalar1 arasinda istatistiki agidan anlamli bir fark oldugu sdylenemez.
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Tablo 4: Tiirk Telekom’un Sponsor Oldugu Takimlarin Lider oldugu Haftalarda,
Tiirk Telekom ve BIST Iletisim’in (XILTM) Ortalama Getiri Degerleri

Standart Hatanin
Say1 Ortalama Standart Hata Ortalamasi
Tirk Telekom 157 0,0709 2,08797 0,16771
BIST {letisim 157 0,0824 1,64916 0,13246
Levene Testi T-Testi
Sig. df .
F (Anlamlilik | (Serbestlik | SI9: (- | Ortalama ) Standart
. - tailed) Farki Hata Farki
Degeri) Derecesi)
Esit 6,289 0,013 308 0,957 -0,01148 0,21371
Dagilim
Esit
Olmayan 292,314 0,957 -0,01148 0,21371
Dagilim

Tablo 5’te ise, Turkcell’in forma sponsoru oldugu tim takimlarin
(Bursaspor Kulilibi, Kayserispor Kullibi ve Sivasspor Kullbi) lider oldugu
haftalardaki ilk islem giinii ortalama getirileri, ayn1 zaman dilimindeki BIST 100
Endeksi’nin ortalama getiri degerleri ile karsilastirilmistir. Analiz sonuglarina gore
Turkcell’in forma sponsoru oldugu tiim takimlarin lider oldugu haftalardaki ilk
islem giinii getirilerinin ortalamasi -0,0815 iken, BIST 100 Endeksi’nin getiri
ortalamasi ise 0,0659’dur. Bununla beraber, Sig. (2-tailed) degeri (p=0,767),
0,05’ten biiyiik oldugu i¢in gruplarin ortalamalar arasinda istatistiki agidan anlaml
bir fark oldugu sdylenemez.

Tablo 5: Turkcell’in Sponsor Oldugu Takimlarin Lider oldugu Haftalarda, Turkcell
ve BIST 100’iin Ortalama Getiri Degerleri

Standart Hatanin
Say1 Ortalama Standart Hata Ortalamas:
Turkeell 27 -0,0815 1,60454 0,30879
BIST 100 27 0,0659 2,01494 0,38778
Levene Testi T-Testi
Sig. df .
F (Anlamlilik | (Serbestlik | SI9: (- | Ortalama ) Standart
- - tailed) Farki Hata Farki
Degeri) Derecesi)
Esit
- 0,581 0,449 52 0,767 -0,14741 0,49570
Dagilim
Esit
Olmayan 49,518 0,767 -0,14741 0,49570
Dagilim

Asagida yer alan Tablo 6’da ise, Turkcell’in forma sponsoru oldugu tiim
takimlarin lider oldugu haftalardaki ilk islem giinii ortalama getirileri, BIST Iletisim
Endeksi’nin ortalama getiri degerleriyle karsilastirilmistir. Analiz sonuglarina gore
Turkcell’in forma sponsoru oldugu tiim takimlarin lider oldugu haftalardaki ilk
islem giinii getirilerinin ortalamas1 -0,0815 iken, BIST Iletisim Endeksi’nin getiri
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ortalamas1 ise -0,2470’tir. Bununla beraber, Sig. (2-tailed) degeri (p=0,714),
0,05’ten biiylik oldugu icin gruplarin ortalamalar1 arasinda istatistiki agidan anlaml
bir fark oldugu sdylenemez.

Tablo 6: Turkcell’in Sponsor Oldugu Takimlarin Lider oldugu Haftalarda, Turkcell
ve BIST lletisim’in (XILTM) Ortalama Getiri Degerleri

Standart Hatanin
Say1 Ortalama Standart Hata Ortalamasi
Turkeell 27 -0,0815 1,60454 0,30879
BIST fletisim 27 -0,2470 1,69952 0,32707
Levene Testi T-Testi
Sig. df .
F (Anlamlilik | (Serbestlik | SI9: (- | Ortalama ) Standart
- - tailed) Farki Hata Farki
Degeri) Derecesi)
Esit
- 0,143 0,706 52 0,714 0,16556 0,44981
Dagilim
Esit
Olmayan 51,829 0,714 0,16556 0,44981
Dagilim

Tablo 7’de, Turk Telekom’un forma sponsoru oldugu Fenerbahge Spor
Kuliblniin (FB) lider oldugu 66 haftadaki ilk islem giinii ortalama getirileri, ayn1
zaman dilimindeki BIST 100 Endeksi’nin ortalama getiri degerleri ile
karsilagtirllmigtir. Analiz sonuglarmma gore Tirk Telekom’un, forma sponsoru
oldugu Fenerbahge Spor Kulibinin lider oldugu 66 haftadaki ilk islem giini
getirilerinin ortalamas: 0,1013 iken, BIST 100 Endeksi’nin getiri ortalamasi ise
0,4078’dir. Bununla beraber, Sig. (2-tailed) degeri (p=0,357), 0,05’ten biiyiik
oldugu i¢in gruplarin ortalamalar1 arasinda istatistiki agcidan anlaml bir fark oldugu
sOylenemez.

Tablo 7: Fenerbahge’nin Lider Oldugu Haftalarda, Tlrk Telekom ve BIST 100°(n
Ortalama Getiri Degerleri

Standart Hatanin
Say1 Ortalama Standart Hata Ortalamas:
Turk Telekom 66 0,1013 1,92986 0,24123
(FB)
BIST 100 66 0,4078 1,81914 0,22739
Levene Testi T-Testi
Sig. df . Sig. (2- Ortalama Standart
F (Anlamlilik | (Serbestlik =
- - tailed) Farki Hata Farki
Degeri) Derecesi)
Eﬁ” 0,182 0,671 126 0,357 -0,30656 0,33151
Dagilim
Esit
Olmayan 125,563 0,357 -0,30656 0,33151
Dagilim
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Asagida yer alan Tablo 8’de ise, Tiirk Telekom’un forma sponsoru oldugu
Fenerbahce Spor Kulibiniin lider oldugu 66 haftadaki ilk islem giinii ortalama
getirileri, BIST Iletisim Endeksi’nin ortalama getiri degerleriyle karsilastirilmugtir.
Analiz sonuglarina gére Tirk Telekom’un forma sponsoru oldugu Fenerbahge Spor
Kuldbunun lider oldugu 66 haftadaki ilk islem gilinii getirilerinin ortalamasi 0,1013
iken, BIST lletisim Endeksi’nin getiri ortalamasi ise 0,2309°dur. Bununla beraber,
Sig. (2-tailed) degeri (p=0,674), 0,05’ten biiyiikk oldugu i¢in gruplarin ortalamalari
arasinda istatistiki agidan anlamli bir fark oldugu sdylenemez.

Tablo 8: Fenerbahge’nin Lider Oldugu Haftalarda, Tiirk Telekom ve BIST
lletisim’in (XILTM) Ortalama Getiri Degerleri

Standart
Sayi Ortalama Standart Hata Hatanin
Ortalamasi
Tark Telekom 66 0,1013 1,92986 0,24123
(FB)
BIST lletisim 66 0,2309 1,52768 0,19096
Levene Testi T-Testi
Sig. df .
F | (Anlamhiik | (Serbestlik | S'% (- | Ortalama | Standart
- - tailed) Farki Hata Farki
Degeri) Derecesi)
]%sit 1,380 0,242 126 0,674 -0,12969 0,30767
Dagilim
Esit
Olmayan 119,694 0,674 -0,12969 0,30767
Dagilim

Tablo 9’da, Turk Telekom’un forma sponsoru oldugu Galatasaray Spor
Kuldblnun (GS) lider oldugu 67 haftadaki ilk islem giinii ortalama getirileri, ayni
zaman dilimindeki BIST 100 Endeksi’nin ortalama getiri degerleri ile
karsilastirilmustir.  Analiz sonuglarina gore Tlrk Telekom’un, forma sponsoru
oldugu Galatasaray Spor Kuliblnun lider oldugu 67 haftadaki ilk islem giinii
getirilerinin ortalamast 0,0749 iken, BIST 100 Endeksi’nin getiri ortalamasi ise
0,1204’dur. Bununla beraber, Sig. (2-tailed) degeri (p=0,861), 0,05’ten biiyiik
oldugu i¢in gruplarin ortalamalar1 arasinda istatistiki agcidan anlaml bir fark oldugu
soylenemez.
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Tablo 9: Galatasaray’in Lider Oldugu Haftalarda, Tiirk Telekom ve BIST 100°Un
Ortalama Getiri Degerleri

Standart
Say1 Ortalama Standart Hata Hatanin
Ortalamasi
Tark Telekom 67 0,0749 1,59371 0,19470
(GS)
BIST 100 67 0,1204 1,39423 0,17033
Levene Testi T-Testi
Sig. df .
F | (Anlamhiik | (Serbestlik | S'% (2~ | Ortalama | Standart
- - tailed) Farki Hata Farki
Degeri) Derecesi)
Evslt 3,218 0,075 132 0,861 -0,04552 0,25869
Dagilim
Esit
Olmayan 129,708 0,861 -0,04552 0,25869
Dagilim

Asagida yer alan Tablo 10’da ise, Tiirk Telekom’un forma sponsoru oldugu
Galatasaray Spor Kulublnun lider oldugu 67 haftadaki ilk islem giinii ortalama
getirileri, BIST Iletisim Endeksi’nin ortalama getiri degerleriyle karsilastirilmugtir.
Analiz sonuglarina gére Turk Telekom’un forma sponsoru oldugu Galatasaray Spor
Kuldblnun lider oldugu 67 haftadaki ilk islem giinii getirilerinin ortalamasi 0,0749
iken, BIST Iletisim Endeksi’nin getiri ortalamasi ise 0,0354’tiir. Bununla beraber,
Sig. (2-tailed) degeri (p=0,865), 0,05’ten biiyiikk oldugu igin gruplarin ortalamalari
arasinda istatistiki agidan anlamli bir fark oldugu sdylenemez.

Tablo 10: Galatasaray’in Lider Oldugu Haftalarda, Tiirk Telekom ve BIST
fletisim’in (XILTM) Ortalama Getiri Degerleri

Standart
Sayi Ortalama Standart Hata Hatanin
Ortalamasi
Trk Telekom 67 0,0749 1,59371 0,19470
(GS)
BIST iletisim 67 0,0354 1,04540 0,12772
Levene Testi T-Testi
Sig. df . Sig. (2- Ortalama Standart
F (Anlamlilik | (Serbestlik -
S . tailed) Farki Hata Farki
Degeri) Derecesi)
Esit 12,703 0,001 132 0,865 | 003955 | 0,23285
Dagilim
Esit
Olmayan 113,924 0,865 0,03955 0,23285
Dagilim
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Tablo 11’de, Turkcell’in forma sponsoru oldugu Sivasspor Kulibinin
(Sivas) lider oldugu 17 haftadaki ilk islem giinii ortalama getirileri, ayn1 zaman
dilimindeki BIST 100 Endeksi’nin ortalama getiri degerleri ile karsilastirilmistir.
Analiz sonuglarina gore Turkcell’in forma sponsoru oldugu Sivasspor Kuliiblnin
lider oldugu 17 haftadaki ilk islem giinii getirilerinin ortalamasi -0,2529 iken, BIST
100 Endeksi’nin getiri ortalamasi ise -0,100°dlr. Bununla beraber, Sig. (2-tailed)
degeri (p=0,751), 0,05’ten biiyiikk oldugu igin gruplarin ortalamalar1 arasinda
istatistiki agidan anlamli bir fark oldugu séylenemez.

Tablo 11: Sivasspor’un Lider Oldugu Haftalarda, Turkcell’in ve BIST 100’iin
Ortalama Getiri Degerleri

Standart
Sayi Ortalama Standart Hata Hatanin
Ortalamasi
Turkeell 17 10,2529 189392 0,45934
(Sivas)
BIST 100 17 -0,100 2,49658 0,60551
Levene Testi T-Testi
Sig. df .
(Anlamlilik | (Serbestlik | 9 (2~ | Ortalama | Standart
- - tailed) Farki Hata Farki
Degeri) Derecesi)
Evslt 1,104 0,301 32 0,751 -0,24294 0,76002
Dagilim
Esit
Olmayan 29,834 0,751 -0,24294 0,76002
Dagilim

Asagida yer alan Tablo 12’de ise, Turkcell’in forma sponsoru oldugu
Sivasspor Kullbinin lider oldugu 17 haftadaki ilk islem giinii ortalama getirileri,
ayni zaman dilimindeki BIST Iletisim Endeksi’nin ortalama getiri degerleri ile
karsilagtirllmigtir. Analiz sonuglarina gore Turkcell’in forma sponsoru oldugu
Sivasspor Kulubinln lider oldugu 17 haftadaki ilk islem giinii getirilerinin
ortalamas1 -0,2529 iken, BIST Iletisim Endeksi’nin getiri ortalamast ise -0,4241’dir.
Bununla beraber, Sig. (2-tailed) degeri (p=0,796), 0,05’ten biiyik oldugu igin
gruplarin ortalamalar1 arasinda istatistiki ac¢idan anlamli bir fark oldugu
sOylenemez.
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Tablo 12: Sivasspor’un Lider Oldugu Haftalarda, Turkcell’in ve BIST iletisim’in
Ortalama Getiri Degerleri

Standart
Say1 Ortalama Standart Hata Hatanin
Ortalamasi
Turkcell 17 -0,2529 1,89392 0,45934
(Sivas)
BIST Hetisim 17 -0,4241 1,94003 0,47053
Levene Testi T-Testi
Sig. df .
F | (Anlamhilik | (Serbestlik | S'9 (- | Ortalama | Standart
S : tailed) Farki Hata Farki
Degeri) Derecesi)
Esit 0,004 0,947 32 0,796 017118 | 0,65757
Dagilim
Esit
Olmayan 31,982 0,796 0,17118 0,65757
Dagilim

Tablo 13’te, Turk Telekom’un forma sponsoru oldugu Trabzonspor
Kulibunin (TS) lider oldugu 24 haftadaki ilk islem giinii ortalama getirileri, ayni
zaman dilimindeki BIST 100 Endeksi’nin ortalama getiri degerleri ile
karsilagtirllmigtir. Analiz sonuglarma gore Tirk Telekom’un, forma sponsoru
oldugu Trabzonspor Kullbunin lider oldugu 24 haftadaki ilk islem giinii
getirilerinin ortalamasi -0,0212 iken, BIST 100 Endeksi’nin getiri ortalamasi ise -
0,4283’tur. Bununla beraber, Sig. (2-tailed) degeri (p=0,687), 0,05’ten biiyiik
oldugu i¢in gruplarin ortalamalar1 arasinda istatistiki agcidan anlaml bir fark oldugu
sOylenemez.

Tablo 13: Trabzonspor’un Lider Oldugu Haftalarda, Tiirk Telekom ve BIST
100’iin Ortalama Getiri Degerleri

Standart
Say1 Ortalama Standart Hata Hatanin
Ortalamast
T”rk(%')ekom 24 -0,0212 3,41894 0,69789
BIST 100 24 -0,4283 3,53303 0,72118
Levene Testi T-Testi
Sig. df .
F | (Anlamhlik | (Serbestlik | S'% (- | Ortalama | Standart
- - tailed) Farki Hata Farki
Degeri) Derecesi)
Esit 0,033 0,856 46 0,687 0,40708 | 1,00357
Dagilim
Esit
Olmayan 45,951 0,687 0,40708 1,00357
Dagilim

Asagida yer alan Tablo 14’te, Tiirk Telekom’un forma sponsoru oldugu
Trabzonspor Kuliblnin lider oldugu 24 haftadaki ilk islem giinii ortalama
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getirileri, ayn1 zaman dilimindeki BIST Iletisim Endeksi’nin ortalama getiri
degerleri ile karsilastirilmustir. Analiz sonuglarina gore Tirk Telekom’un, forma
sponsoru oldugu Trabzonspor Kuliblniin lider oldugu 24 haftadaki ilk islem glini
getirilerinin ortalamasi -0,0212 iken, BIST iletisim Endeksi’nin getiri ortalamasi ise
-0,1825’tir. Bununla beraber, Sig. (2-tailed) degeri (p=0,861), 0,05’ten biiyiik
oldugu i¢in gruplarin ortalamalar1 arasinda istatistiki agidan anlaml bir fark oldugu
soylenemez.

Tablo 14: Trabzonspor’un Lider Oldugu Haftalarda, Tiirk Telekom ve BIST
fletisim’in Ortalama Getiri Degerleri

Standart
Say1 Ortalama Standart Hata Hatanin
Ortalamasi
T”rk(%')ekom 24 -0,0212 3,41894 0,69789
BIST 100 24 -0,1825 2,92243 0,59654
Levene Testi T-Testi
Sig. df .
(Anlamhilik | (Serbestlik | 9 (2- | Ortalama | Standart
- - tailed) Farki Hata Farki
Degeri) Derecesi)
Evslt 0,713 0,403 46 0,861 0,16125 0,91810
Dagilim
Esit
Olmayan 44,912 0,861 0,16125 0,91810
Dagilim

Son olarak, asagida yer alan Tablo 15’te ise; Tiirkiye Futbol Siiper Ligi’nde
2008-2009 ile 2013-2014 sezonlari1 arasinda sampiyon olan takimlar ve bu
takimlara forma sponsoru olan firmalarin bilgileri ile sampiyonlugun ilanindan
sonraki ilk is glinii i¢in ortalama getiri bakimindan sponsorlarin; hem BIST 100
Endeksi hem de ilgili sponsorun bulundugu alt BIST endeksi (Tiitk Telekom ve
Turkeell igin BIST iletisim ve Ulker i¢in BIST Gida ve Icecek) ile karsilastirmasi
yer almaktadir. Tabloda yer alan; R degeri, hisse senedinin o gilinkii degerini, Rm
degeri, BIST 100 Endeksi’nin degerini, Re: degeri, hisse senedinin bulundugu BIST
alt endeksinin getirisini, A Ri: degeri, hisse senedinin BIST 100 Endeksi’ne gore
anormal getirisini ve A Re; degeri ise, hisse senedinin bulundugu BIST alt endeksine
gore anormal getirisini gostermektedir.
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Tablo 15: Takimlarin Sampiyon Oldugu Giinler ve Sponsor Firmalarin Bir Sonraki

[s Giiniine Ait Rit, Rmt, A Rit, AARit, Ret, ARet Ve A A Ret
Sonuglari

SIRA| TAKIM/SPONSOR/TARIH | Rit | Rmt | ARt | Ret |[ARe
1 BJK/Cola Turka/Ulker/01.06.2009 | 3,32 | 2,85 | 0,47 1,47 | 1,85
2 Bursa/Turkcell/17.05.2010 012 | 058 | -0,7 | 2662 | 25

3 FB/Avea/T.Telekom/23.05.2011 03 [-0,14 | 0,44 0,24 | 0,06
4 GS/ T.Telekom /14.05.2012 -297 | -1,73 | -1,24 | -2,35 | -0,62
5 GS/ T.Telekom /06.05.2013 -2,71 | 0,7 -3,41 -0,8 | -1,91
6 FB/ T.Telekom /28.04.2014 13 | 141 | -011 | 3,35 | -2,05

Tablo 15°te yer alan sonuglara bakildigi zaman:

Turkiye Futbol Soper Ligi 2008-2009 sezonunda 34. hafta (son hafta)
sampiyonlugunu ilan eden Besiktas Jimnastik Kuliibii’niin forma sponsoru
olan Ulker (Cola Turka) sirketine ait hisse senedi degerinde,
sampiyonlugun ilanindan bir 6nceki ve bir sonraki is giinii arasindaki
degisim dikkate alindig1 zaman; hem BIST 100 Endeksi hem de BIST Gida
ve Igecek Endeksi’ne gore daha yiiksek getiri sagladii goriilebilir. Bu
bilgiler 15181nda, Besiktas Jimnastik Kuliibiiniin sampiyonlugunun Ulker
firmas1 hisse senedi degerinin artmasinda pozitif bir etkisi oldugu beyan
edilebilir.

Turkiye Futbol Stper Ligi 2009-2010 sezonunun 34. haftasinda (son hafta)
sampiyon olan Bursaspor Kuliibiiniin forma sponsoru olan Turkcell
sirketine ait hisse senedi degerinde, sampiyonlugun ilanindan bir énceki ve
bir sonraki ig giinii arasindaki degisim dikkate alindigi zaman; Turkcell
hisse senedi degerinin BIST 100 Endeksi’ne gore negatif ayristigi, BIST
Iletisim Endeksi’ne gore ise daha yiiksek getiri sagladig1 goriilebilir. Burada
dikkat gekici husus, ilgili giinde BIST Iletisim Endeksi’nde %2,62 oraninda
diisiis yasanirken, Turkcell’in hisse senedi degeri ise sadece 90,12
oraninda diismiistiir. Bu durum dikkate alindigi zaman, BIST iletisim
Endeksi ile Turkcell firmasina ait hisse senedi degerleri arasindaki pozitif
ayrigmada Bursaspor Kullbinin sampiyonlugunun etkili oldugu
soylenebilir.

Fenerbahge Spor Kullbu ise, analizimize konu olan hem 2010-2011 (34.
hafta/son hafta) hem de 2013-2014 (30. hafta/ ligin bitime 4 hafta kala)
sezonlarinda sampiyon olmustur. Fenerbahce Spor Kulubiinin 2013-2014
sezonunda forma sponsoru Tiirk Telekom firmasi, 2010-2011 sezonu igin
ise Avea firmasidir. Avea firmasinin BIST 100 Pay Endeksi’nde islem
gormemesi nedeniyle ilgili donem i¢in bagli bulundugu Tiirk Telekom
firmasinin  verileri  dikkate alinmistir. 2010-2011 sezonu sonunda
Fenerbahge Spor Kullibii’niin sampiyonlugunu ilan etmesi sonrasinda, Tiirk
Telekom hisse senedi degerleri, hem BIST 100 Endeksi hem de BIST
fletisim Endeksi’ne gére ¢ok az oranda pozitif ayrismistir. Ancak 2013-
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2014 sezonu dikkate alindigi zaman ise, Tirk Telekom hisse senedi hem
BIST 100 Endeksi hem de BIST Iletisim Endeksi’ne gore yiksek oranda
negatif ayrismistir. Bu sonuglara bakilarak, Fenerbah¢e Spor Kullibinin
sampiyonlugunun, sponsor olan firmaya olumlu anlamda getiri saglamadigi
soylenebilir.

o Galatasaray Spor Kulibl de, analizimize konu olan 2011-2012 ve 2012-
2013 sezonlarinda sampiyon olmustur ve her iki sezon da forma sponsoru
Tirk Telekom firmasidir. 2011-2012 sezonu Oncesi yasanan sike
sorusturmast nedeniyle Tiirkiye Futbol Siiper Ligi’nin format: degismis ve
34 hafta olan sezonun ardindan ilk dort sirada yer alan takimlar,
sampiyonluk grubu adi altinda kendi aralarinda mag¢ yapmislar ve
Galatasaray Spor Kulibli bu gruptaki son magmin ardindan
sampiyonlugunu ilan etmistir. 2012-2013 sezonun da ise, Galatasaray Spor
Kuliibl ligin 32. haftasinda (ligin bitimine iki hafta kala) sampiyonlugunu
ilan etmistir. Her iki sezonda da, Galatasaray Spor Kullbil sampiyonlugunu
ilan ettikten sonra, Tlrk Telekom’un hisse senedi degeri, hem BIST 100
Endeksi hem de BIST fletisim Endeksi’ne gére daha az getiri saglamstir.
Bu sonuglara bakilarak, Galatasaray Spor Kuliibiniin sampiyonlugunun,
sponsor olan firmaya olumsuz etkisi oldugu sdylenebilir.

SONUC

Bu arastirmanin amaci, 2008-2009 sezonundan 2013-2014 sezonu sonuna
kadar Tiirkiye Futbol Siiper Ligi maglari sonucu, takimlara forma sponsoru olan
firmalarin, ilgili takimlarin ligde lider oldugu haftalardaki ilk islem giiniinde ve
sponsor olunan takim sampiyon oldugunda, hisse senedi degerlerinde normalin
tizerinde bir degisim olup olmadigini arastirmaktir. Bu dogrultuda her hafta lider
olan takima ve sezon sonunda sampiyon olan takima forma sponsoru olan
firmalarin hisse senedi degerleri, maclar oynandiktan sonraki ilk is gilinii i¢in,
ortalama getiri bakimindan hem BIST 100 Endeksi hem de ilgili sponsorun
bulundugu alt BIST endeksi (BIST iletisim ile BIST Gida ve icecek) ile
karsilagtirilmustir.

Haftalik bazda lider olan ve sezon sonunda sampiyon olan takimlara
sponsor olan firmalarin hisse senedi getirilerinin ayn1 déonem hem BIST 100
Endeksi hem de bagli bulundugu alt BIST endeksi verileri ile karsilagtirilabilmesi
igin olay c¢alismasi (event study) yontemi kullanilmistir.

Calismanin devaminda ise, haftalik bazda lider olan takimlara sponsor olan
firmalarin hem BIST 100 Endeksi hem de bagli bulundugu alt BIST endeksi verileri
ile karsilastirilmasi sonucu elde edilen sonuclarin istatistiksel olarak anlamli olup
olmadiklarin1  belirlemek amaciyla fark analizi uygulanmistir,. Bu amag
dogrultusunda once firmalarim, forma sponsoru olduklar1 tiim takimlarin lider
oldugu haftalardaki ilk islem giinii ortalama getirileri, ayn1 zaman dilimindeki BIST
100 Endeksi ve BIST Iletisim Endeksi’nin ortalama getiri degerleriyle
karsilagtirilmig ve arada bir fark olup olmadigi, eger fark var ise bu farkin anlaml
olup olmadigi incelenmistir. Ayrica tek tek tiim takimlarin, lider olduklar
haftalarda, forma sponsorlarinin hisse senedi ortalama getirilerinde, hem BIST 100
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Endeksi hem de BIST Iletisim Endeksi’nin ayn1 zaman dilimindeki ortalama
getirilerine gore bir fark olup olmadigr aragtirilmistir. Bunun icin parametrik fark
testlerinden bagimsiz dérneklem T-Testi uygulanmustir.

Yapilan analizler sonucu firmalarin, forma sponsoru oldugu takimlarin lider
oldugu haftalardaki ilk islem giinii ortalama getirileri dikkate alindiginda, ayni
zaman dilimindeki BIST 100 Endeksi ve BIST Iletisim Endeksi’nin ortalama getiri
degerleriyle aralarinda anlamli bir fark olmadigi ortaya ¢ikmustir. Ozetle, Tiirkiye
Futbol Siiper Ligi takimlarina forma sponsoru firmalarin, sadece haftalik liderlik
dikkate alindig1 zaman, bu sponsorluk anlagsmalarindan &tiirii borsada herhangi bir
olaganiistii getiri saglayamadiklari sdylenebilir.

Bununla beraber, sampiyonluklar dikkate alindigi zaman ise: 2008-2009
sezonunun son haftasinda (34. hafta) sampiyonlugunu ilan eden Besiktas Jimnastik
Kultibtine sponsor olan Ulker (Cola Turka) firmasinin hisse senedi, islem gordiigii
BIST 100 Endeksi ve BIST Gida ve Icecek Endeksi’ne gore daha yiiksek getiri
saglamustir. 2009-2010 sezonunun son haftasinda (34. hafta) sampiyonlugunu ilan
eden bir diger takim olan Bursaspor Kuliibline sponsor olan Turkcell firmasinin
hisse senedi, islem gordiigii BIST Iletisim Endeksi’ne gore daha yilksek oranda
getiri  saglamuistir. Ayrica yine ligin (2010-2011 sezonu) son haftasinda
sampiyonlugunu ilan eden Fenerbah¢e Spor Kuliibine sponsor olan Tirk Telekom
(Avea) firmasina ait hisse senedi, islem gordiigii BIST 100 Endeksi ve BIST
Iletisim Endeksi’ne gore daha yiiksek oranda getiri saglamistir. 2011-2012, 2012-
2013 ve 2013-204 sezonlarinda sampiyon olan Galatasaray Spor Kuliibii ve
Fenerbahge Spor Kuliibii’'ne sponsor olan Tiirk Telekom’un hisse sendi degeri ise,
ilgili takimlarin sampiyonlugunun ardindan iglem gordiigii hem BIST 100 Endeksi
hem de BIST iletisim Endeksi’ne gore yiiksek oranda diismiistiir. Bu durumun iki
nedeni oldugu varsayilabilir. Bunlardan birincisi; 2010-2011 sezonu sonrasinda
yasanan futbolda sike siireci nedeniyle mevcut ve potansiyel yatirimcilarin futbola
bakis agilar1 olumsuz yonde gelismistir. Bu durum &zellikle 2011-2012 sezonunda
kendisini fazlasiyla hissetmistir. Ikinci neden ise, 2012-2013 ve 2013-204
sezonlarinda sampiyon olan takimlar ligin bitmesine birka¢ hafta Oncesinde
sampiyonluklarimi ilan etmislerdir. Bu yiizden sampiyonlukla ilgili fiyatlandirma
oncesinden yapilmis olabilir.
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