Futbol Kuliiplerinin Sportif Performanslart ile Hisse Senedi Getirileri Arasindaki
Iliskinin Analizi: Tiirkiye Ornegi

Bu arastirmanin amaci Tiirkiye’de hisse senetleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsast IMKB’de islem
goren 4 biiyiik takimin -Begiktag, Galatasaray, Fenerbahce ve Trabzonspor-Tiirkiye siiper ligindeki
mag sonuglarina gore galibiyet, maglubiyet ve beraberlik durumlarinin takimlarin hisse senedi fiyat-
lar1 tizerinde etkili olup olmadigini arastirmaktir. Calismada sadece takimlarin siiper ligde elde ettik-
leri sonuglarin ilgili takimlara ait hisse senedi fiyatlari tizerinde etkisi incelenmistir. Analize dahil
edilen takimlardan Besiktas 15.02.02 tarihinde, Fenerbahge 18.02.04 tarihinde, Galatasaray 20.02.02
tarihinde ve Trabzonspor 15.04.05 tarihinde halka arz edilerek IMKB’de islem gérmeye baglamigtir.
Hisse senedinin halka arz edildigi tarihten baslayip 2009-2010 futbol sezonunun sonuna kadar olan
donemi kapsayan hisse senedi fiyatlar1 ve mag sonuglari veri olarak analize dahil edilmistir. Analiz
sonuclarma gore Besiktas, Galatasaray ve Fenerbahce nin galibiyetlerinin hisse senedi fiyatlar1 lize-
rinde istatistiksel olarak anlamli pozitif bir etkiye sahip oldugu, maglubiyet ve beraberligin ise an-
laml1 bir etkisinin olmadig belirlenmistir. Diger ii¢ takimin aksine Trabzonspor’da ise takimin ligde
elde ettigi hicbir sonucun hisse senedinin fiyati iizerinde etkili olmadig1 goriilmiistiir.
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The Analysis of the Relationship Between Sportive Performances of the Football
Teams and their Stock Returns: The Turkish Case

The purpose of this study is to find out if the four big football teams’ —Besiktas, Galatasaray,
Fenerbahce and Trabzonspor- wins, losses or deuces in the Turkish super league have an effect on
the teams’ stock prices transacted on the Istabbul Stock Exchange or not. Only the effects of super
league results on the teams’ stock prices are investigated. Among the teams which are analysed,
Besiktas was offered to the public on 15.02.02, Fenerbahge on 18.02.04, Galatasaray on 20.02.02 and
Trabzonspor on 15.04.05. and have started transactions in the Istanbul Stock Exchange (ISE). The
stock prices which started with the public offering of the stock and the match results that covered the
whole period until the end of 2009-2010 football season were used as data for the analysis. According
to the findings, Besiktas’s, Galatasaray’s and Fenerbahge’s wins have a statistically significant
positive effect on their stock prices but losses and deuces do not have any significant effect. Contrary
to the other three teams, none of the match results of Trabzonspor on the super league have a
significant effect on the stock price of this team.
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Giinilimiizde takim sporlarindan
ozellikle futbola olan kitlesel ilgi biiyiik 61-
clide artmistir. Buna bagli olarak, bu spor
dalindaki izleyici sayisinin artmasi, futbol
ekonomisi iizerine yapilan akademik calig-
malarin da giderek artmasina neden olmak-
tadir. Futbol ekonomisi iizerine tarihsel sii-
rec icerisinde yapilan caligmalarda, futbo-
lun dogdugu yer olan Ingiltere’nin Premier
Lig’i lizerine yapilan ¢alismalar 6nemli bir

yer tutmaktadir. Bu siire¢ icerisinde 1970
ve 1980’lerde futbol ekonomisi iizerine ya-
pilan calismalarin ¢ogunlugu, genel olarak
futbol maglarina katilim talebini belirlemek
iizerinedir. Daha sonraki donemlerde yapi-
lan calismalar ise, futbol kuliipleri arasinda
transfer olan oyuncularin transfer {icretleri-
nin olusumu ve ddenmesi; yurtiginde ve
Avrupa capinda olusturulan rekabet¢i ulu-
sal liglerin ve Sampiyonlar Ligi’nin yapisi
ve sonuclari; futbol antrendrlerinin ve me-
najerlerinin performanslar ve is giivenlik-
leri; futbolun emek piyasasindaki siyahi
oyunculara kars1 olan ayrimcilik {izerinedir
(Dobson ve Goddart, 2001, s.11). Giinii-
miizde ise finansal sistemin gelisimine pa-
ralel olarak ¢ok biiyiik bir endiistri haline



gelen futbol ekonomisi iizerine yapilan ¢a-
lismalarin yonii, sirketlesen futbol takimla-
rinin piyasa degerleri iizerine odaklanmig-
tir. Bu asamada ozellikle sirketlesen futbol
takimlarinin sportif sonuglarinin, takimla-
rin hisse senetleri iizerindeki etkisi aragtiril-
maya baglanmistir. Tiirkiye akademik cer-
cevedeki bu gelismeleri belirli bir gecikme
ile takip etmektedir.

Tiirkiye’de hizla biiyiimekte olan bir
spor endiistrisi bulunmaktadir. Bilet satisla-
rindan yayin haklarma, reklam gelirlerin-
den spor malzemelerine kadar uzanan ve
cesitliligi artmakta olan iriinlerin odak
noktasinda spor kuliipleri tarafindan kuru-
lan spor igletmeleri yer almaktadir. Spor is-
letmelerinin olusturdugu endiistri, parasal
biiyiikliik bakimindan demir-celik gibi ge-
leneksel endiistriler ile boy Olciisiir hale
gelmigtir. Mevcut biiyiikliikleri ve tasidigi
potansiyel dikkate alindiginda, spor islet-
melerinin hizla profesyonellesmesi kacinil-
mazdir. Profesyonel yonetimlerin berabe-
rinde kurumsallagsmayi, biiylimeyi ve biiyii-
menin saglayacagi finansman kolayliklarin
getirmesi beklenmektedir.

Hizla biiyiiyen spor endiistrisinin, islet-
mecilik kurallarma uygun bi¢imde profes-
yoneller tarafindan yonetimi gerei ilgili
cevreler tarafindan da kabul gormektedir.
Buna karsin endiistrinin esas aktorleri olan
spor igletmeleri gelisme asamasinda yer al-
maktadir (Devecioglu, 2005, s.7). Spor ku-
liipleri ve federasyonlari, mevcut yapilarim
degisen kosullara ve ekonominin kurallari-

na gore planlamak zorunlulugu duymakta-
dir. Bu nedenle ekonomik kurallar1 kabul-
lenmek ve bu alanda yapisal degisikliklere
gitmek ile beraber, spor endiistrinin odak-
landig1 konulardan biri de sirketlesme ol-
mustur (Devecioglu, 2004, s.12).

Genelde sportif faaliyetlerin 6zelde ise
futbolun endiistriyel siire¢ icine girmesiyle
birlikte, futbol kuliiplerinin sirketlesmede
on aldiklar goriilmektedir. Aslinda bu ge-
lisme, sporun gecirdigi yapisal degisimin
de bir gostergesidir. Ciinkii spora iligkin
tiim ogelerin nitelik ve niceliksel gelisimi,
spor kuliiplerini sirketlesmeye zorlamakta-
dir. Anilan gelismeler spor endiistrisinde
onde gelen bir konuma sahip olmasi nede-
niyle futbolda daha belirgindir. Futbol ku-
liiplerinin gelisen endiistriyel futbol piyasa-
sinda daha etkin aktorler olabilmeleri, onla-
rin bu piyasadan daha fazla pay alabilmele-
rine baglidir. Rekabetc¢i piyasa, kuliipleri
yeni gelir kaynaklar1 gelistirmeye yoOnelt-
mektedir. Bu amagla kuliipler daha uzun
vadeli ve daha diisiik maliyetli fonlar1 sag-
layabilmek icin sermaye piyasalarina agil-
maktadir. Sermaye piyasalarina yonelen
kuliipler ayn1 zamanda futbolun endiistriyel
gelisimine uygun kurumsal yapiy1 da olus-
turma stireglerini bu sekilde basglatmis ol-
maktadir. Kuliipler bir yandan sermaye pi-
yasalarindan fon temin ederken; diger yan-
dan kurumsallasarak, profesyonellesme yo-
lunda ilerlemektedir. Dernek seklinde or-
giitlenmis futbol kuliipleri, profesyonel fut-
bol faaliyetlerini sirketleserek devam ettire-



bilme olanagina sahip olurken; bu yapilan-
ma ile finansal sistemden kredi temininde
de baz1 olanaklara kavusmaktadir. Ozellik-
le halka arz olunan Futbol A.S.’lerin hisse
senetlerinin rehni karsiliginda ya da bu sir-
ketlerin yilsonunda dagitacaklar1 temettii
O0demeleri karsiliginda finansman saglan-
mas1 bu kapsamda degerlendirilmektedir'.

Futbol kuliipleri i¢in halka agilma, sir-
ketlesmenin bir sonucu degil, sadece sirket-
lestikten sonra genel kurulca onay verilme-
si durumunda uygulanabilecek bir alternatif
finansman teknigidir. Halen Avrupa’da sa-
yis1 otuz dokuza ulasan halka acik futbol
kuliibiiniin bulunmasi, gelismelerin bu yon-
de oldugunu gostermektedir. Bu noktada
Ingiliz kuliiplerinin diger Avrupa iilkelerin-
deki kuliiplere bir model olusturdugu goz-
lenmektedir. Halka arz konusunda Avru-
pa’nin en basarili kuliibii olarak gosterilen
Manchester United diger kuliiplere bu ko-
nuda Ornek olusturmaktadir (Devecioglu-
Coban, 2003, s.4).

Futbol, giinlimiizde yalmzca sahada
oyuncular tarafindan oynanan bir oyun ol-
maktan ¢ikmistir. Teknik boyutunun yan
sira medyatik, psikolojik, sosyolojik, eko-
nomik ve finansal olmak iizere ¢ok boyutlu
bir yap1 kazanmustir. Kiiresel dlcekte ger-
ceklesen bu doniisiimden Tiirk futbolu da
kendi payma diiseni almisgtir. Biiyliyen bir
yapinin diger ekonomik birimlerde oldugu
gibi ekonominin ve isletmenin kurallarina
uygun olarak yonetilmesi kaginilmaz hale
gelmektedir. Tiirk Futbolu da bugiin bu ku-

rallara uyma yolunda ilerlemektedir. Yuka-
rida sozii edilen isletmecilik ilkelerine uy-
gun yodnetim gereginin bir sonucu olarak,
futbol kuliipleri finansal piyasalar ile isbir-
ligi yapmaktadir. Finansal piyasalar ile is-
birligi 6érneklerinin en dikkate deger olanla-
rindan bir tanesi sermaye piyasalarindan
yararlanmaktir. Bu calismada da hisse se-
netleri sermaye piyasalarinda islem goren
futbol kuliiplerine ait spor isletmelerinin
sportif basarilar1 ile hisse senedi fiyatlar
arasindaki iligki incelenmektedir.

LITERATUR

Sirketlesen spor kuliipleri, sportif an-
lamdaki rekabetlerini ticari olarak da siir-
diirmektedir. Ticari anlamda yiiriitiilen fi-
nans organizasyonlari, spor kuliiplerinin re-
kabet potansiyelini artirarak basarili olma-
larma onemli dl¢iide katkida bulunmakta-
dir. Ayrica spor kuliiplerinin, sportif anlam-
daki basarilar1 incelendiginde ekonomik
anlamdaki gelisimlerine de katkida bulun-
dugu goriilmektedir. Diinyada oldugu gibi
Tiirkiye’de de son yillarda spor kurum ve
kuruluglariin yasamig oldugu bu finans ha-
reketleri ve rekabet, halka arz gerceklesti-
ren spor kuliiplerinin borsada iglem gdrme-
siyle ilgi ¢ekici bir noktaya gelmistir (De-
vecioglu, 2004, s.13).

Diinyada ve Tiirkiye’de spor kuliiplerine
ait sirketler, hisse senetlerini halka arz et-
mekle alternatif finansman yontemlerine
gore daha diisiik maliyetle ve uzun vadeli

1 http:/Iwww fesam.orglsur_makale.php?kod=2&url=
uzman/ta024.htm (02 Eyliil 2009 tarihinde erigildi).



bir kaynagi kullanmaktadir. Ayrica kuliip-
ler halka acildiktan ve hisse senetleri borsa-
da igslem gormeye basladiktan sonra da his-
se senetlerini teminat gostererek kredi kul-
lanabilme, bor¢ senedi ihra¢ edebilme im-
kanlarindan yararlanmak suretiyle finans-
man saglayabilmektedir. Bu cercevede hal-
ka acilarak, hisse senetlerinin menkul kiy-
met borsasinda islem gormesini saglayan
kuliipler, sermaye piyasasinin denetim me-
kanizmalar1 sayesinde kurumsallagma sii-
reclerini hizlandirmakta ve modern yone-
tim tekniklerine daha kisa siirede kavusa-
bilmektedir. Borsa sirketi olarak sermaye
piyasasindan kaynak temin etmek, kuliiple-
rin kaynak problemlerinin ¢6ziimiine son
yillarda artarak katki saglamaktadir (Deve-
cioglu-Coban, 2003, s.9).

Hisse senetlerinin ¢ok sayida ve Once-
den bilinmeyen yatirimcilara ¢agr ve ilan
yoluyla satig1 olarak tamimlanan Halka Arz
cok boyutlu faydalar saglamaktadir. S6z
konusu faydalar spor isletmeleri icin Fi-
nansman Saglamak, Likidite Saglamak,
Yurti¢ci ve Yurtdisi Yaygin Tanitim, Ku-
rumsallasma, Ikincil Halka Arz Imkam
seklinde siralanabilir (Coskun, 2008,
s. 287-288).

Isletmeler biiyiidiikce finansal yonetim
onem kazanmaktadir. Finansal yonetimde
etkinlik diizeyinin artmasi ayni zamanda 6l-
cek ekonomisinin getirilerinden yararlanil-
masint beraberinde getirmektedir. Bu ne-
denle isletmelerin piyasa degerini en yiik-
sek diizeye ¢cikarmak sorumlulugundaki fi-

nans yoneticilerinin, hisse senedi getirileri-
ni etkileyen faktorleri yakindan izlemesi
onem kazanmaktadir. Boylece finans de-
partmani ayni zamanda yatirimer iligkileri
yoOnetimi ile finansal paydaslara doniik bek-
lenti yonetimini de gerceklestirebilme im-
kani elde etmektedir. Uluslar arasi alanda
bu nedenle spor kuliiplerinin hisse senedi
getirileri ile sportif basarilar1 arasindaki
iliskinin konu edildigi cok sayida calisma
bulunmaktadir. Bunlardan bir kismina asa-
gi1da yer verilmistir.

Edmans, Garcia, ve Norli (2007) tarafin-
dan yapilan arastirmada, yatirimcinin ruh
halindeki degisiklikler ile hisse senedi geti-
rileri arasindaki iligki incelenmistir. Ocak
1973 — Aralik 2004 donemini kapsayan ca-
lismada, Diinya Kupasinda ve baslica kita-
sal kupalarda (Avrupa Sampiyonasi, Kupa
Amerika ve Asya Kupasi gibi) oynanan
uluslararast futbol mag¢ sonuclar incelen-
migtir. Caligmada, yatirimcinin ruh hali ile
ilgili degisken olarak mag¢ sonuglari kulla-
milmistir. Ozellikle kaybedilen maglar son-
rasinda getirilerin dikkat c¢ekici bicimde
diistiigii gbzlenmistir. Bu etkinin piyasa de-
geri diislik hisselerde ve onemli maclarda
daha belirgin olarak ortaya c¢iktif1 tespit
edilmistir.

Devecioglu (2004) ise calismasinda Tiir-
kiye’de Halka arz edilen spor kuliiplerinin
sportif bagarilar ile piyasa degerleri arasin-
daki iligki olup olmadigini aragtirmigtir. Bu
ama¢ dogrultusunda Tiirkiye profesyonel
siiper liginde faaliyet gosteren her iki kulii-



biin 2002-2003 futbol sezonundaki sportif
basarilari, Tiirkiye Futbol Federasyonu’nun
resmi sonuglari ile bu kuliiplere bagh sir-
ketlerin piyasa degerleri, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinin verileri 15181inda Fin-
net 2000 Borsa analiz programinda deger-
lendirilerek anlamli bulunan sonuglar tablo-
lar halinde gosterilmistir.

Pinnuck ve Potter (2006) caligsmasinda
ise Avusturya futbol liginde 1993-2002 do-
nemi boyunca kuliiplerin finansal perfor-
manslarm etkileyen faktorler incelenmis-
tir. Calismada sportif basart ile pazarlama
gelirleri arasinda anlamli bir iligkinin varlh-

gina yonelik bulgular elde edilmistir.

Ashton, Gerrard ve Hudson (2003) ca-
lismalarinda 6 Ocak 1984 — 3 Temmuz
2002 dénemi igin, Ingiltere nin milli futbol
takimimin mag¢ sonuglan ile izleyen ig gii-
niindeki FTSE 100 endeksi arasinda giiclii

bir iliskinin varligini ortaya ¢ikarmislardir.

Benkraiem Louhichi ve Marques
(2009), Avrupa’daki borsalarda kote olan
futbol kuliiplerinin sportif sonuclar ile bu
sonuglara hisse senedi piyasalarnin verdigi
tepkiyi arastirmistir. Ozellikle de mag so-
nuglar ile piyasa degerleri ve iglem hac-
mindeki degisiklikler arasindaki iligkiyi in-
celemislerdir. Caligmada incelenen donem,
13 Temmuz 2006 ile 10 Temmuz 2007 ara-
sindaki donemdir. Analizler, mag1 izleyen
tarihlerde olagandis1 getiri ve iglem hacmi

hareketliligi oldugunu ortaya koymaktadir.

Berument, Ceylan ve Ogl‘it—Eker (2009),
3 Temmuz 1987 — 10 Kasim 2006 donemi
icin giinliik veri kullanarak Fenerbahce,
Besiktas ve Galatasaray futbol takimlari ta-
rafindan elde edilen sportif bagarilarin, his-
se senedi piyasasindaki getirileri etkileyip
etkilemedigini arastirmislardir. Calismada,
etkinin varlig1 ve derecesi ile fanatiklik ara-
sinda bag kurulmaya calisilmistir. Bulgular
basar ile daha yiiksek getiriyi iligkilendir-
mektedir. Bireysel olarak analiz edildiginde
iligkinin en kuvvetli oldugu kuliibiin Besik-
tas oldugu tespit edilmistir.

Boido ve Fasano (2007) yatirimct davra-
nisin1 yonlendiren ve bu yolla fiyatlar iize-
rinde etkili olan varlik fiyatlamalar ile ilgi-
li anomaliler iizerinde ¢alismistir. Bu kap-
samda 2000 yilindan bu yana borsada igslem
goren Italyan futbol takimlari Roma, Lazio
ve Juventus, Ocak 2005’den 2006’ya kadar
olan donem ic¢in incelenmistir. Bu takimla-
rin basarilar ile hisse senedi getirileri ara-
sinda iligkinin varlig1 aragtirtlmistir. Bagari-
It maglar sonrasinda ortalama getiriyi agsan
getirinin varhig tespit edilmistir.

Samagai, Couto ve Caiado’da yapisal
esitlik modelini kullanarak finansal perfor-
mans, sportif performans ve hisse senedi
performanst arasindaki iliskiyi arastirmis-
tir. Calismada kullanilan veriler 1995-2007
donemine ait Ingiliz futbol kuliiplerinin ve-
rileridir. Bulgular giiclii bir iligkinin varli-

g1 isaret etmektedir.



Scholtens ve Peenstra (2009) futbol
maclariin hisse senedi performansi iizeri-
ne etkisini arastirmistir. Calismada, 2000-
2004 doneminde sekiz futbol takiminin
1274 ulusal ve uluslar aras1 magina ait veri-
ler incelenmistir. Bulgular, hisse senedi pi-
yasasi tepkilerinin 6zellikle alinan maglubi-
yetler karsisinda daha belirgin oldugunu
gostermektedir. Bir bagka dikkat c¢ekici so-
nug, uluslararast mag¢ sonuglarinin ulusal
maclarin sonuclarindan daha belirgin tepki-
ler verdigi seklindedir.

Klein, Zwergel ve Heiden (2009), vaka
calismas1 yaklasimi ile 1990-2006 dénemi
boyunca, futbol mac sonuglart ile belirli
ulusal borsa endeks getirileri arasinda bir
iliski olup olmadigim arastirmistir. Calis-
mada uygulanan yaklasimlarla, Ashton
vd.(2003) ve Edmans vd.’ nin (2007) aksine,
belirli bir milli futbol takiminin kazancg ve-
ya kayiplar ile borsa endeksi arasinda her-
hangi 6nemli bir baglant1 bulunamamuistir.

Bell vd. (2009), mag sonuglarinin Ingiliz
futbol kuliiplerinin hisse senetleri iizerinde-
ki etkisini, 2000-2001 futbol sezonunun
baslangicindan 2007-2008 futbol sezonu
sonuna kadar gecen donem icin incelemis-
lerdir. Calismada 19 kuliibiin verisi kullani-
larak, ma¢ sonuclarmin finansal piyasalari
etkiledigi sonucu elde edilmistir. Ayrica,
beklenmeyen mag¢ sonuglarinin, gollerin ve
puanlarin hisse senetlerinin fiyatim1 6nemli
Olciide etkiledigi goriilmiistiir. Bunun ya-
ninda, hisse senetleri fiyatlarinin, dnemli
mag sonuglarindan ¢okga etkilendigine ilis-

kin olarak ise, sinirli bir dl¢iide destek elde
edilmistir.

Bu arastirmanin amaci Tiirkiye’de hisse
senetleri IMKB’de islem goren 4 biiyiik ta-
kimin (Besiktas, Galatasaray, Fenerbahce
ve Trabzonspor) Tiirkiye liglerindeki macg
sonuglaria gore galibiyet maglubiyet ve
beraberlik durumlarinin takimlarin hisse se-
nedi fiyatlar: iizerinde etkili olup olmadigi-
n1 aragtirmaktir.

ARASTIRMANIN VERI SETI

Analize dahil edilen takimlardan Begik-
tas 15.02.02 tarihinde, Fenerbahcge 18.02.04
tarihinde, Galatasaray 20.02.02 tarihinde ve
Trabzonspor 15.04.05 tarihinde halka arz
edilerek IMKB’de islem gormeye basla-
mustir. Hisse senedinin halka arz edildigi ta-
rihten baglayip 2009-2010 futbol sezonu-
nun sonuna kadarki dénemi kapsayan hisse
senedi fiyatlar1 Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’ndan temin edilmigtir. Takimlarin
Tiirkiye liginde elde ettikleri mag¢ sonuclari
da halka arz edildikleri tarihten baglamig ve
son olarak 2009-2010 futbol sezonu analize
dahil edilmistir. Ma¢ sonuglart Tiirkiye
Futbol Federasyonu’nun resmi internet site-
sinden elde edilmistir. Maglarin oynanma-
dig1 resmi tatiller ile milli maglar, kotii ha-
va kosullari, sezon arasi gibi ¢esitli sebep-
lerden dolay1 liglere ara verilen dénemler
analize dahil edilmemistir. Bu kisitlar altin-
da analizde Begsiktas i¢in 1318 gozlem, Fe-
nerbahge icin 1030 goézlem, Galatasaray
icin 1326 gozlem ve Trabzonspor icin 827
gozlem kullamlmagtir.



ARASTIRMANIN YONTEMI

Hisse senedi fiyatlarini etkileyen ekono-
mik, sosyal, psikolojik, siyasi ve benzeri
bircok faktor belirlenebilir. Sayilabilecek
bircok faktor icerisinde en 6nemlilerinden
bir tanesi de takimin sportif basarisidir. Fut-
bol takimlarinin hisse senetlerine yatirim
yapan piyasa oyunculari arasinda sadece fi-
nansal acidan en yiiksek kar1 elde etmek is-
teyenler degil ayni1 zamanda takimlarina her
alanda destek olmak isteyen taraftarlar da
vardir. Sonugta giintimiizde futbol sadece
22 kisiyi ilgilendiren ve 90 dakika siiren se-
yirlik bir olay degil etkileri kiiresel boyutta
hissedilen, icerisinde ekonomiden siyasete
bircok faktorii barindiran uluslararasi bir
endiistriye doniismiistiir. Bu acidan bakildi-
ginda hafta sonu oynanan macglarin ardin-
dan, hafta ici islem gdormeye baslayan fut-
bol takiminin hisse senedi fiyati iizerinde
hafta sonu elde edilen basarinin ya da basa-
risizhigin etkisi goriilebilir.

Bu caligmada takimin performansinin
hisse senedi getirisi iizerindeki etkisini
arastirmak amacityla ARIMA modelleri tah-
min edilmis ve bu modellerde kukla degis-
kenlere yer verilmistir. Kukla degiskenler
sadece 0 ve 1 degeri alan degiskenlerdir ve
yapisi geregi niteliksel olan, yani dlciileme-
yen; dil, din, 1rk, egitim diizeyi, dogal afet-
ler, savas gibi niteliksel etkilerin analizinde
kullanilir. Calismada mag¢ sonucunun hisse
senedi getirisi tizerindeki etkisini analiz et-
mek amaciyla 3 tane kukla degisken kulla-
nilmigtir. Bu kukla degiskenlerden D, taki-

min galip gelmesi durumunda 1, diger du-
rumlarda (maglubiyet veya beraberlik) O
degeri alirken, D, maglubiyet durumunda 1

diger durumlarda 0, D, ise beraberlik duru-

munda 1 diger durumlarda O degeri almak-
tadir. Kukla degisken tuzagina diismemek
icin esitlikte sabit terim kullanilmadan kuk-
la degiskenlerin tamamina yer verilmistir.

D,=1 Galip D,=0 Diger
D,=1 Maglup D,=0 Diger
D;=1 Berabere D;=0 Diger

Tiim zaman serileri bir veri olugturan sii-
re¢ tarafindan yaratilir. Bu siire¢ kisaca AR
olarak adlandirilan otoregresif siire¢ olabi-
lir. Burada bagimli degiskenin t donemin-
deki degeri 6nceki donem degerleri ve hata
terimi tarafindan belirlenmektedir. Genel
olarak “p. dereceden” bir otoregresif siire¢
ya da kisaca AR(p) sOyle gosterilebilir:

Zaman serilerinin izledikleri bir bagka
siireg de MA olarak adlandirilan hareketli
ortalama siirecidir. Burada ise bagiml de-
giskenin t donemindeki degeri sabit terim,
beyaz giiriiltii hata terimi ve hata teriminin
gecikmeli degerlerinin agirlikli toplamudir.
Bu siire¢ zaman icinde hareket eden hata te-
rimlerinin dogrusal bir bilesimidir. g’ uncu
dereceden hareketli ortalama siirecinin ge-
nel gosterimi soyledir:



Y,=u+tu+pu_ +Pu o+ +
Pqiq

Bir zaman serisi hem otoregresif hem de
hareketli ortalama 6zellikleri de tagiyabilir.
Genel olarak ARMA(p,q) siirecinde p tane
otoregresif ve q tane hareketli ortalama sii-
recine ait parametre vardir. Genel olarak
ARMA(p,q)’da soyle gosterilir:

Y =0+, Y [ +......... +oY

Biu_; +.eennn + [5qut 4 ARMA(p,q)

+u+

AR(p), MA(q) ve ARMA(p,q) siirecleri
zaman serisinin duragan oldugu varsayimi-
na dayanmaktadir. Ancak ¢ogu iktisadi za-
man serisi duragan degildir. Box Jenkins
metodolojisini kullanabilmek i¢in duragan
olamayan serinin bir veya daha fazla kez
farki alinarak serinin duragan hale getiril-
mesi gerekir. Serinin duragan hale gelmesi
icin ka¢ kez farkinin alinmasi gerektigine
biitiinlesme derecesi denmektedir. Genel
olarak I(d) olan bir zaman serisi d kez farki
alindiktan sonra duragan hale gelir ve daha
sonra bu seri ARMA(p,q) modelinde kulla-
nilabilir. Bu siirece de otoregresif biitiinle-
sik hareketli ortalama siireci denir ve genel
olarak ARIMA(p,d,q) ile gosterilir.

Analizde bagimli degisken olarak ilgili
takimimn hisse senedi fiyatinin logaritmasi
kullanilmistir. Oncelikle birim kok testi ile
serinin duraganligi arastirilmis ve duragan
olmayan seriler farki alinarak duragan hale
getirilmistir. Daha sonra uygun p ve q de-
gerleri belirlenmis ve takimlarin perfor-

manslarii temsil eden kukla degiskenler de
ilave edilerek ARIMA modeli tahmin edil-
mistir. Modellerden elde edilen hata terim-
leri incelenerek ekonometrik bir sorun olup
olmadig: arastirilmistir. Son olarak uygun
modeller belirlendikten sonra elde edilen
katsayr tahminleri yorumlanarak sonug bo-
limii olusturulmustur. Belirtilen kukla de-
gisken tanimlarina gore model, dort takim
icin ayr1 ayr1 tahmin edilmis ve elde edilen
sonuglar tablolar halinde sunulmustur.
Analizlerde eviews 7.0 paket programi kul-
lanilmistir.

ARASTIRMANIN AMPIRIK
BULGULARI

Belirlenen model dort takim igin ayr1 ay-
11 tahmin edildiginden sonuglar her takim
icin ayr1 bagliklar halinde sunulmus ve son-
rasinda toplu bir degerlendirme yapilmistir.

Besiktas Icin Analiz Sonuclar:

LBJK hisse senedi fiyatinin logaritmasi-
n1, D(LBJK) ise logaritmasinin birinci far-
ki gostermektedir. Seri diizeyde duragan

degilken birinci farki alindiginda duragan
hale gelmistir.

Tablo 1 : Gelistirilmis Dickey Fuller (ADF)
Birim Kok Testi Sonuglart

Degisken | ADF (1) Istatistigi | Olasihk
LBJK -1,583300 0,4909
D(LBJK) | -33,96185%* 0,0000

*%S5 anlam diizeyinde anlamli test istatistiklerini goster-
mektedir.



Tablo 2 : Besiktas icin ARIMA (2,1,4) Modeli

Bagiml Degisken : D(LBJT)

Yontem: En Kiiciik Kareler

Gozlem Sayist: 1316

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t istatistigi Olasilik
D, 0,004922 0,002321 2,120908* 0,0341
D, -0,007093 0,004047 -1,752641 0,0799
D, -0,002968 0,003818 -0,777226 0,4372
AR(1) 0,318938 0,159983 1,993577% 0,0464
AR(2) 0,672043 0,158925 4,228686* 0,0000
MA(1) -0,260200 0,160346 -1,622743 0,1049
MA(2) -0,633779 0,153830 -4,119985* 0,0000
MA(3) -0,050355 0,028842 -1,745916%* 0,0811
MA(®4) -0,061904 0,028840 -2,146487* 0,0320
R? =0,20635 log olabilirlik = 1787,243

*%5 anlam diizeyinde anlamli test istatistiklerini gostermektedir.

%10 anlam diizeyinde anlamli test istatistiklerini gostermektedir.

En uygun modelin ARIMA(2, 1, 4) ol-
dugu belirlendikten sonra modelin paramet-
releri tahmin edilmistir. % 5 anlam diize-
yinde otoregresif ve hareketli ortalama kat-
sayilarimnin iki tanesi hari¢ digerleri anlaml
bulunmustur. Tahmin edilen modelin uy-
gunlugunun kontrolii i¢in yapilan otokore-
lasyon ve degisen varyanslilik test sonugla-
r1 Tablo 3 ve Tablo 4’te verilmistir. Belli
bir gecikmeye kadar otokorelasyon katsay1-
larimin esanli olarak sifira esit olup olma-

diklarinin test edilmesi amaciyla Q istatisti-
gi kullanilmistir. Degisen varyansliligin
arastirilmasi i¢in ise Breusch Pagan God-
frey testinden yararlanilmistir.

Elde edilen Q istatistigi degerlerine gore
12 gecikmeye kadar otokorelasyona rast-
lanmamustir.

Test sonucuna gore sabit varyansi ifade
eden sifir hipotezi %5 anlam diizeyinde
reddedilememektedir. Dolayisiyla degisen
varyans sorunu yoktur.



Tablo 3 : Otokorelasyon Testi Sonuglar

Go6zlem Sayisi: 1316
Q istatistigi olasiliklar 6 ARMA terimi igin ayarlanmigstir
Otokorelasyon | Kismi Korelasyon AC PAC Q istatistigi Olasilik

il i 1 -0,005 | -0,005 0,0380
il i 2 -0,004 | -0,004 0,0624
11 [l 3 -0,008 | -0,008 0,1369
[ i 4 0,015 | 0,015 0,4393
i) i) 5 0,023 | 0,023 1,1253
i i 6 0,010 | 0,011 1,2653
I i1 7 0,000 | 0,001 1,2654 0,261
If1 11 8 -0,009 | -0,009 1,3768 0,502
I | 9 -0,012 | -0,013 1,5688 0,666
I ([ 10-0,017 | -0,019 1,9741 0,741
i1 I 11-0,009 | -0,009 2,0708 0,839
[ [ 12-0,053 | -0,054 5,8456 0,441

Tablo 4 : Breusch Pagan Godfrey Degisen
Varyanshlik Testi Sonuglar

Gozlem sayist (n) x R? 3.801994

Olasilik Ki kare 0.1494

Besiktag’in ligde elde ettigi sonuclarin
hisse senedi getirisi lizerindeki etkisini ana-
liz etmek amaciyla 1316 tane gozlem kulla-
nilmistir. Analiz sonucunda galibiyet duru-
munu temsil eden D, kukla degiskenine ait

katsayinin hesaplanan t istatistigi % 5 an-
lam diizeyindeki tablo kritik degerinden bii-
yiik oldugundan degiskenin anlamsizligim
belirten sifir hipotezi reddedilerek takimin
galibiyetinin hisse senedi fiyat1 iizerinde is-
tatistiksel olarak anlamli pozitif bir etkisi
oldugu sonucuna ulasilmigtir. Elde edilen

sonuglara gore, maglubiyetin ve beraberli-
gin ise hisse senedi fiyati lizerinde anlamh
bir etkiye sahip olmadig1 gozlenmistir.

Fenerbahce I¢in Analiz Sonugclari

Fenerbahce hisse senetlerine ait zaman
serisinin duraganligt ADF birim kok testi
ile aragtiritlmig ve sonuclar Tablo 5’te su-
nulmustur. LFB hisse senedi fiyatinin loga-
ritmasini, D(LFB) ise logaritmasinin birin-
ci farkim gostermektedir. Seri diizeyde du-

Tablo 5 : ADF Birim Kok Testi Sonuglart

Degisken | ADF (1) Istatistigi | Olasilik
LFB -1,032169 0,7435
D(LFB) -19,05300%* 0,0000

*%S5 anlam diizeyinde anlaml test istatistiklerini goster-
mektedir.



Tablo 6 : Fenerbahce icin ARIMA (1,1,3) modeli

Bagiml Degisken : D (LFB)
Yontem: En Kiiciik Kareler
Gozlem Sayisi: 1029

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t istatistigi Olasilik
D, 0,003288 0,001435 2,290808* 0,0222
D, -0,003360 0,002845 -1,180936 0,2379
D, -0,000608 0,002588 -0,234741 0,8145
AR(1) -0,592855 0,197390 -3,003470* 0,0027
MA(1) 0,709410 0,199187 3,561534* 0,0004
MA(2) 0,169696 0,043886 3,866778* 0,0001
MA(@3) 0,084576 0,034558 2,447367* 0,0146
R? = 0,36207 log olabilirlik = 2120,963

*%5 anlam diizeyinde anlaml test istatistiklerini gostermektedir.

ragan degilken birinci farki alindiginda du-
ragan hale gelmistir.

Fenerbahge hisse senetleri icin uygun
ARIMA modelinin ARIMA (1,1,3) oldugu
belirlenmistir. Buna gore parametre tah-
minleri Tablo 6’da gosterilmektedir.

En uygun modelin ARIMA(1,1,3) oldu-
gu belirlendikten sonra modelin parametre-
leri tahmin edilmistir. % 5 anlam diizeyin-
de otoregresif ve hareketli ortalama katsa-
yilarinin tamami anlamli bulunmustur.
Tahmin edilen modelin uygunlugunun kon-
trolii icin yapilan otokorelasyon ve degisen
varyanshlik test sonuglar1 Tablo 7 ve Tablo
8’de verilmistir. Belli bir gecikmeye kadar

otokorelasyon katsayilarinin esanli olarak
sifira esit olup olmadiklarinin test edilmesi
amaciyla Q istatistigi kullanilmistir. Degi-
sen varyanshligin arastirilmasi i¢in ise Bre-
usch Pagan Godfrey testinden yararlanil-
migtir.

Korelogram cizimleri ve Q istatistiginin
degerleri incelendiginde 12 gecikmeye ka-
dar otokorelasyona rastlanmamustir.

Test sonucuna gore sabit varyansi ifade
eden sifir hipotezi %5 anlam diizeyinde
reddedilememektedir. Dolayisiyla degisen
varyans sorunu yoktur.

Elde edilen analiz sonuglarina gore kuk-
la degiskenlere ait katsayilardan sadece ga-



Tablo 7 : Otokorelasyon Testi Sonuglar

Gozlem Sayisi: 1029
Q istatistigi olasiliklart 4 ARMA terimi icin ayarlanmistir
Otokorelasyon | Kismi Korelasyon AC PAC Q istatistigi Olasilik

1 0,001 0,001 0,0017
2 0,005 0,005 0,0324
3 0,016 0,016 0,3082
4 0,033 0,033 1,4600
5 0,015 0,015 1,7057 0,192
6 -0,045 -0,046 3,8236 0,148
7 -0,055 -0,056 6,9572 0,073
8 0,001 -0,000 6,9579 0,138
9 -0,009 | -0,008 7,0420 0,218
10-0,067 | -0,063 11,698 0,069
11-0,018 | -0,013 12,044 0,099
12 -0,010 | -0,010 12,156 0,144

Tablo 8 : Breusch Pagan Godfrey Degisen
Varyanshlik Testi Sonuglar

Gozlem sayisi (n) x R? 2.960397

Olasilik Ki kare 0.2276

libiyeti temsil eden D, e ait katsayinin he-
saplanan t istatistigi tablo kritik degerinden
biiyiikk ¢iktigindan, anlamli bulunmugtur.
Yani Fenerbahge’nin ligde elde ettigi gali-
biyetin IMKB’de islem goren hisse senedi
tizerinde anlaml pozitif etkisi vardir. An-
cak maglubiyet ve beraberlik durumlarini
temsil eden D, ve D, kukla degiskenlerinin
hesaplanan katsayilart istatistiksel olarak
anlamli bulunmadigindan takimin maglup
olmasiin veya berabere kalmasinin hisse

senedi fiyatim etkilemedigi soOylenebilir.
Maglubiyetin ve beraberligin hisse senedi
iizerinde negatif etkisi bulunmasina ragmen
bu etkiler istatistiksel olarak anlamli degil-
dir.

Galatasaray I¢in Analiz Sonuclar:

Galatasaray hisse senetlerine ait zaman
serisinin duraganlift ADF birim kok testi
ile arastirilmig ve sonuclar Tablo 9°da su-
nulmustur. LGS hisse senedi fiyatinin loga-
ritmasini, D(LGS) ise logaritmasinin birin-
ci farkim1 gostermektedir. Elde edilen so-
nuclara gore seri diizeyde birim kok icer-
mesine ragmen birinci farki alindiginda du-
ragan hale gelmistir. Model tahmininde se-

rinin birinci farki kullanilmistir.
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Tablo 9 : ADF Birim Kok Testi Sonuclart

*%5 anlam diizeyinde anlamli test istatistiklerini goster-
mektedir.

Galatasaray hisse senetleri icin uygun
ARIMA modelinin ARIMA (2,1,2) oldugu
belirlenmigtir. Buna gore parametre tah-

minleri Tablo 10°da gosterilmistir.

En uygun modelin ARIMA(2,1,2) oldu-

gu belirlendikten sonra modelin parametre-

leri tahmin edilmigtir. % 5 anlam diizeyin-

de otoregresif ve hareketli ortalama katsa-
Degisken | ADF () Istatistigi | Olasilik

yilarinin tamami anlamli bulunmusgtur.
LGS -1,062033 0,7325 Tahmin edilen modelin uygunlugunun kon-
D(LGS) | -37,56447* 0,0000 trolii icin yapilan otokorelasyon ve degisen

varyanslilik test sonuclar1 Tablo 11 ve Tab-
lo 12°de verilmistir.

Korelogram cizimleri ve Q istatistiginin
degerleri incelendiginde 12 gecikmeye ka-
dar otokorelasyona rastlanmamustir.

Test sonucuna gore sabit varyansi ifade
eden sifir hipotezi %5 anlam diizeyinde
reddedilememektedir. Dolayisiyla degisen
varyans sorunu yoktur.

Tablo 10 : Galatasaray icin ARIMA (2,1,2) Modeli

Bagimli Degisken : D (LGS)
Yontem: En Kiiciik Kareler
Gozlem Sayisi: 1324

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t istatistigi Olasihik
D, 0,003200 0,001278 2,504449%* 0,0124
D, -0,004532 0,002369 -1,912795 0,0560
D, 0,002100 0,002169 0,968152 0,3331
AR(1) 1,118536 0,136210 8,211825* 0,0000
AR(2) -0,749389 0,109191 -6,863099* 0,0000
MA(1) -1,151928 0,134927 -8,537415% 0,0000
MA(2) 0,760810 0,110786 6,867376%* 0,0000
R?=0,15862 log olabilirlik = 2464,181

*%5 anlam diizeyinde anlamli test istatistiklerini gostermektedir.



Tablo 11 : Otokorelasyon Testi Sonuglart

Gozlem Sayisi: 1324
Q istatistigi olasiliklari 4 ARMA terimi igin ayarlanmistir
Otokorelasyon | Kismi Korelasyon AC PAC Q istatistigi Olasilik

1-0,010 | -0,010 0,1217
2 0,012 0,011 0,2975
3 -0,030 -0,030 1,4865
4 0,015 0,015 1,8006
5 0,016 0,017 2,1318 0,144
6 -0,025 | -0,026 2,9974 0,223
7 -0,012 -0,012 3,1832 0,364
8 0,003 0,004 3,1939 0,526
9 0,033 0,031 4,6488 0,460
10 0,002 | 0,002 4,6546 0,589
11 0,012 0,013 4,8482 0,678
12 -0,070 | -0,068 11,343 0,183

Tablo 12 : Breusch Pagan Godfrey Degisen
Varyanslilik Testi Sonuglart

Gozlem sayisi (n) x R? 3.185294

Olasilik Ki kare 0.2034

Bu sonuclara gore takimin ligdeki baga-
r1s1 yani galibiyeti, hisse senedi fiyati iize-
rinde anlamh pozitif etkiye sahipken, mag-
lubiyet durumunda ortaya ¢ikan negatif et-
ki istatistiksel olarak anlamli bulunmamis-
tir. Benzer gekilde takimin ligde elde ettigi
beraberligin de hisse senedi iizerinde an-
laml1 bir etkisi yoktur.

Trabzonspor Icin Analiz Sonuclari

Trabzonspor hisse senetlerine ait zaman
serisinin duraganlifi ADF birim kok testi
ile aragtirilmis ve sonuglar Tablo 13’°te su-

nulmustur. LTRB hisse senedi fiyatinin lo-
garitmasii, D(LTRB) ise logaritmasinin
birinci farkin1 gostermektedir. Elde edilen
sonuclara gore seri diizeyde birim kok icer-
mesine ragmen birinci fark: alindiginda du-
ragan hale gelmistir. Model tahmininde se-
rinin birinci farki kullanmilmistir.

Trabzonspor hisse senetleri icin uygun
ARIMA modelinin ARIMA (0,1,4) oldugu
belirlenmistir. Buna gore parametre tah-
minleri Tablo 14’te gosterilmistir.

Tablo 13 : ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Degisken | ADF (t) Istatistigi | Olasihik
LTRB -1,354861 0,6054
D(LGS) -23,69946%* 0,0000

*%S5 anlam diizeyinde anlaml test istatistiklerini goster-
mektedir.



Tablo 14 : Trabzonspor icin ARIMA (0,1,4) modeli

Bagiml Degisken : D (LTRB)

Yontem: En Kiiciik Kareler

Gozlem Sayisi: 827

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t istatistigi Olasilik
D, 0,001418 0,001683 0,842961 0,3995
D, -0,000190 0,002089 -0,091117 0,9274
D, 0,001497 0,002407 0,621721 0,5343
MA(1) 0,189924 0,034789 5,459250% 0,0000
MA(2) 0,089861 0,035436 2,535864* 0,0114
MAQ3) -0,053089 0,035460 -1,497146 0,1347
MA®4) -0,094505 0,034885 -2,709005* 0,0069
R? =0,49058 log olabilirlik = 1759,435

*%5 anlam diizeyinde anlamli test istatistiklerini gostermektedir.

En uygun modelin ARIMA(0,1,4) oldu-
gu belirlendikten sonra modelin parametre-
leri tahmin edilmigtir. % 5 anlam diizeyin-
de hareketli ortalama katsayilarindan birisi
haricindekiler anlamli bulunmustur. Tah-
min edilen modelin uygunlugunun kontrolii
icin yapilan otokorelasyon ve degisen var-
yanslilik test sonuclari Tablo 15 ve Tablo
16’da sunulmustur.

Korelogram cizimleri ve Q istatistiginin
degerleri incelendiginde 12 gecikmeye ka-
dar otokorelasyona rastlanmamustir.

Test sonucuna gore olasilik degeri an-
lam diizeyi olan %5 ten biiyiik oldugundan
sabit varyansi ifade eden sifir hipotezi red-

dedilememektedir. Dolayisiyla de8isen var-
yans sorunu yoktur. Model herhangi bir
ekonometrik sorun icermediginden uygun
olarak degerlendirilmis ve elde edilen kat-
sayilar yorumlanmaistir.

Trabzonspor i¢in hesaplanan katsayilara
gore diger 3 takimin aksine Trabzonspor’un
ligdeki performansinin hisse senedi fiyatini
etkilemedigi goriilmektedir. Galibiyeti, be-
raberligi ve maglubiyeti temsil eden kukla
degiskenlere ait katsayilar istatistiksel ola-
rak anlamsiz bulunmustur.

SONUC

Bu calismada IMKB’de hisse senetleri
islem goren dort biiyilik takimin (Besiktas,



Tablo 15 : Otokorelasyon Testi Sonuglart

Gozlem Sayisi: 827
Q istatistigi olasiliklari 4 ARMA terimi icin ayarlanmistir
Otokorelasyon | Kismi Korelasyon AC PAC Q istatistigi | Olasilik
ih 1 -0,003 | -0,003 0,0053
ih 2 -0,005 | -0,005 0,0272
ih 3 0,003 0,003 0,0346
AR 4 0,011 0,011 0,1356
o 5 0,030 0,030 0,8823 0,348
A 6 0,040 0,040 2,1921 0,334
7 -0,024 -0,024 2,6791 0,444
ik 8 -0,008 | -0,008 2,7314 0,604
i 9 0,013 | 0,012 2,8716 0,720
d & 10-0,083 | -0,085 8,6274 0,196
! 11-0,011 | -0,013 8,7312 0,273
i 12 -0,049 | -0,050 10,729 0,218
I

Tablo 16 : Breusch Pagan Godfrey Degisen
Varyanslilik Testi Sonuclar

Gozlem sayisi (n) x R2 4.004123

Olasilik Ki kare 0.1351

Galatasaray, Fenerbahce ve Trabzonspor)
siiper ligdeki performanslarinin hisse sene-
di getirilerini etkileyip etkilemedigi arasti-
rilmistir. Analiz sonuglarina gore; Besiktas,
Galatasaray ve Fenerbahce’nin galibiyetle-
rinin hisse senedi fiyatlar {izerinde istatis-
tiksel olarak anlamli pozitif bir etkiye sahip
oldugu, maglubiyet ve beraberligin ise an-
laml bir etkisinin olmadi81 belirlenmigtir.
Trabzonspor’da ise takimin ligde elde ettigi
hicbir sonucun hisse senedinin fiyati iize-
rinde etkili olmadig1 goriilmiistiir. Elde edi-
len bu sonuglar uluslararasi literatiirdeki ca-

Iismalarin sonuclari ile genel olarak uyum
gostermektedir. Futbol ve futbol seyircisi
diisiiniildiigiinde hisse senedi fiyatini etki-
leyen finansal faktorlerin yaninda fanatizm
de onemli bir etken olarak gz oniinde bu-
lundurulmalidir. Besiktag, Fenerbahge ve
Galatasaray futbol takimlarinin Tiirkiye’de
en fazla taraftara sahip olan takimlar olduk-
lar diisiiniildiigiinde, bu biiyiik taraftar kit-
lesi icerisinde fanatik yatirimcilarin da ol-
mas1 beklenebilir. Fanatizm, basarisizliga
tiziilse de her durumda takiminin arkasinda
durmay1 basariy1 ise cosku ile karsilayip bu
basariy1 diger her seyin oniinde tutmay1 ge-
rektirir. Bu acidan bakildiginda ii¢ biiyiik
takimin maglubiyetleri sonrasinda hisse se-
nedi fiyatlarinin etkilenmemesi ve galibi-
yetleri sonrasindaki hisse senetlerindeki fi-
yat artig1 fanatizm olgusu ile aciklanabilir.



Caligsmada sadece takimlarin siiper ligde
elde ettikleri sonuclarin hisse senedi fiyat-
lar1 {iizerinde etkisi incelenmigtir. Bunun
yan sira takimlarin kupa maglarindaki per-
formanslarinin, uluslararasi basarilariin,
derbi maglar1 performanslarinin hisse sene-
di fiyatlar iizerindeki etkisinin incelenmesi
bagka bir calismanin konusu olabilir. Arag-
tirmada fiyat verileri analiz edilen spor ku-
liiplerinden Besiktas tarafindan kurulan sir-
ketin esas sozlesmesi farkli bir 6zellige sa-
hiptir. Diger kuliipler sadece gelirler iizeri-
ne kuruludur. Buna karsin Besiktas kuliibii

hem gelir hem de giderlerin bir havuzda
toplandig bir sirket yapilanmasini tercih et-
mistir. Bu yapisal farkliligin mac sonuclari-
na duyarhlikta degisiklige yol agmadigi
gozlenmistir. Bu gelisme, yukarida ifade
edilen fanatizm olgusu ve spor sirketlerinin
yiiksek temettii politikas1 nedeniyle bu his-
se senetlerinin portféylerde uzun vadeli tu-
tulmasinin bir sonucu olabilecegi degerlen-
dirmesine yonlendirmektedir. Sonraki ca-
Iismalar acgisindan konunun bu boyutunun

analizi giindeme gelebilecektir.
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