
ÖZET

Futbol Kulüplerinin Sportif Performanslar› ile Hisse Senedi Getirileri Aras›ndaki
‹liflkinin Analizi: Türkiye Örne¤i
Bu araflt›rman›n amac› Türkiye’de hisse senetleri ‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas› ‹MKB’de ifllem
gören 4 büyük tak›m›n -Befliktafl, Galatasaray, Fenerbahçe ve Trabzonspor-Türkiye süper ligindeki
maç sonuçlar›na göre galibiyet, ma¤lubiyet ve beraberlik durumlar›n›n tak›mlar›n hisse senedi fiyat-
lar› üzerinde etkili olup olmad›¤›n› araflt›rmakt›r. Çal›flmada sadece tak›mlar›n süper ligde elde ettik-
leri sonuçlar›n ilgili tak›mlara ait hisse senedi fiyatlar› üzerinde etkisi incelenmifltir. Analize dahil
edilen tak›mlardan Befliktafl 15.02.02 tarihinde, Fenerbahçe 18.02.04 tarihinde, Galatasaray 20.02.02
tarihinde ve Trabzonspor 15.04.05 tarihinde halka arz edilerek ‹MKB’de ifllem görmeye bafllam›flt›r.
Hisse senedinin halka arz edildi¤i tarihten bafllay›p 2009-2010 futbol sezonunun sonuna kadar olan
dönemi kapsayan hisse senedi fiyatlar› ve maç sonuçlar› veri olarak analize dahil edilmifltir. Analiz
sonuçlar›na göre Befliktafl, Galatasaray ve Fenerbahçe’nin galibiyetlerinin hisse senedi fiyatlar› üze-
rinde istatistiksel olarak anlaml› pozitif bir etkiye sahip oldu¤u, ma¤lubiyet ve beraberli¤in ise an-
laml› bir etkisinin olmad›¤› belirlenmifltir. Di¤er üç tak›m›n aksine Trabzonspor’da ise tak›m›n ligde
elde etti¤i hiçbir sonucun hisse senedinin fiyat› üzerinde etkili olmad›¤› görülmüfltür.

JEL S›n›flamas›: G11, G12, A11, C58

Anahtar Kelimeler: Futbol Kulübü, Hisse Senedi Fiyatlar›, Spor Ekonomisi

ABSTRACT

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’ –Befliktafl, Galatasaray,
Fenerbahçe and Trabzonspor- wins, losses or deuces in the Turkish super league have an effect on
the teams’ stock prices transacted on the ‹stabbul Stock Exchange or not. Only the effects of super
league results on the teams’ stock prices are investigated. Among the teams which are analysed,
Befliktafl was offered to the public on 15.02.02, Fenerbahçe on 18.02.04, Galatasaray on 20.02.02 and
Trabzonspor on 15.04.05. and have started transactions in the ‹stanbul 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, Befliktafl’s, Galatasaray’s and Fenerbahçe’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.

JEL Classification: G11, G12, A11, C58

Keywords: Football Club, Stock Prices, Sport Economics
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‹R‹fi

Günümüzde tak›m sporlar›ndan
özellikle futbola olan kitlesel ilgi büyük öl-
çüde artm›flt›r. Buna ba¤l› olarak, bu spor
dal›ndaki izleyici say›s›n›n artmas›, futbol
ekonomisi üzerine yap›lan akademik çal›fl-
malar›n da giderek artmas›na neden olmak-
tad›r. Futbol ekonomisi üzerine tarihsel sü-
reç içerisinde yap›lan çal›flmalarda, futbo-
lun do¤du¤u yer olan ‹ngiltere’nin Premier
Lig’i üzerine yap›lan çal›flmalar önemli bir

yer tutmaktad›r. Bu süreç içerisinde 1970
ve 1980’lerde futbol ekonomisi üzerine ya-
p›lan çal›flmalar›n ço¤unlu¤u, genel olarak
futbol maçlar›na kat›l›m talebini belirlemek
üzerinedir. Daha sonraki dönemlerde yap›-
lan çal›flmalar ise, futbol kulüpleri aras›nda
transfer olan oyuncular›n transfer ücretleri-
nin oluflumu ve ödenmesi; yurtiçinde ve
Avrupa çap›nda oluflturulan rekabetçi ulu-
sal liglerin ve fiampiyonlar Ligi’nin yap›s›
ve sonuçlar›; futbol antrenörlerinin ve me-
najerlerinin performanslar› ve ifl güvenlik-
leri; futbolun emek piyasas›ndaki siyahi
oyunculara karfl› olan ayr›mc›l›k üzerinedir
(Dobson ve Goddart, 2001, s.11). Günü-
müzde ise finansal sistemin geliflimine pa-
ralel olarak çok büyük bir endüstri haline
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gelen futbol ekonomisi üzerine yap›lan ça-
l›flmalar›n yönü, flirketleflen futbol tak›mla-
r›n›n piyasa de¤erleri üzerine odaklanm›fl-
t›r. Bu aflamada özellikle flirketleflen futbol
tak›mlar›n›n sportif sonuçlar›n›n, tak›mla-
r›n hisse senetleri üzerindeki etkisi araflt›r›l-
maya bafllanm›flt›r. Türkiye akademik çer-
çevedeki bu geliflmeleri belirli bir gecikme
ile takip etmektedir.

Türkiye’de h›zla büyümekte olan bir
spor endüstrisi bulunmaktad›r. Bilet sat›flla-
r›ndan yay›n haklar›na, reklam gelirlerin-
den spor malzemelerine kadar uzanan ve
çeflitlili¤i artmakta olan ürünlerin odak
noktas›nda spor kulüpleri taraf›ndan kuru-
lan spor iflletmeleri yer almaktad›r. Spor ifl-
letmelerinin oluflturdu¤u endüstri, parasal
büyüklük bak›m›ndan demir-çelik gibi ge-
leneksel endüstriler ile boy ölçüflür hale
gelmifltir. Mevcut büyüklükleri ve tafl›d›¤›
potansiyel dikkate al›nd›¤›nda, spor ifllet-
melerinin h›zla profesyonelleflmesi kaç›n›l-
mazd›r. Profesyonel yönetimlerin berabe-
rinde kurumsallaflmay›, büyümeyi ve büyü-
menin sa¤layaca¤› finansman kolayl›klar›n›
getirmesi beklenmektedir.

H›zla büyüyen spor endüstrisinin, ifllet-
mecilik kurallar›na uygun biçimde profes-
yoneller taraf›ndan yönetimi gere¤i ilgili
çevreler taraf›ndan da kabul görmektedir.
Buna karfl›n endüstrinin esas aktörleri olan
spor iflletmeleri geliflme aflamas›nda yer al-
maktad›r (Devecio¤lu, 2005, s.7). Spor ku-
lüpleri ve federasyonlar›, mevcut yap›lar›n›
de¤iflen koflullara ve ekonominin kurallar›-

na göre planlamak zorunlulu¤u duymakta-
d›r. Bu nedenle ekonomik kurallar› kabul-
lenmek ve bu alanda yap›sal de¤iflikliklere
gitmek ile beraber, spor endüstrinin odak-
land›¤› konulardan biri de flirketleflme ol-
mufltur (Devecio¤lu, 2004, s.12).

Genelde sportif faaliyetlerin özelde ise
futbolun endüstriyel süreç içine girmesiyle
birlikte, futbol kulüplerinin flirketleflmede
ön ald›klar› görülmektedir. Asl›nda bu ge-
liflme, sporun geçirdi¤i yap›sal de¤iflimin
de bir göstergesidir. Çünkü spora iliflkin
tüm ö¤elerin nitelik ve niceliksel geliflimi,
spor kulüplerini flirketleflmeye zorlamakta-
d›r. An›lan geliflmeler spor endüstrisinde
önde gelen bir konuma sahip olmas› nede-
niyle futbolda daha belirgindir. Futbol ku-
lüplerinin geliflen endüstriyel futbol piyasa-
s›nda daha etkin aktörler olabilmeleri, onla-
r›n bu piyasadan daha fazla pay alabilmele-
rine ba¤l›d›r. Rekabetçi piyasa, kulüpleri
yeni gelir kaynaklar› gelifltirmeye yönelt-
mektedir. Bu amaçla kulüpler daha uzun
vadeli ve daha düflük maliyetli fonlar› sa¤-
layabilmek için sermaye piyasalar›na aç›l-
maktad›r. Sermaye piyasalar›na yönelen
kulüpler ayn› zamanda futbolun endüstriyel
geliflimine uygun kurumsal yap›y› da olufl-
turma süreçlerini bu flekilde bafllatm›fl ol-
maktad›r. Kulüpler bir yandan sermaye pi-
yasalar›ndan fon temin ederken; di¤er yan-
dan kurumsallaflarak, profesyonelleflme yo-
lunda ilerlemektedir. Dernek fleklinde ör-
gütlenmifl futbol kulüpleri, profesyonel fut-
bol faaliyetlerini flirketleflerek devam ettire-
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bilme olana¤›na sahip olurken; bu yap›lan-
ma ile finansal sistemden kredi temininde
de baz› olanaklara kavuflmaktad›r. Özellik-
le halka arz olunan Futbol A.fi.’lerin hisse
senetlerinin rehni karfl›l›¤›nda ya da bu flir-
ketlerin y›lsonunda da¤›tacaklar› temettü
ödemeleri karfl›l›¤›nda finansman sa¤lan-
mas› bu kapsamda de¤erlendirilmektedir1. 

Futbol kulüpleri için halka aç›lma, flir-
ketleflmenin bir sonucu de¤il, sadece flirket-
lefltikten sonra genel kurulca onay verilme-
si durumunda uygulanabilecek bir alternatif
finansman tekni¤idir. Halen Avrupa’da sa-
y›s› otuz dokuza ulaflan halka aç›k futbol
kulübünün bulunmas›, geliflmelerin bu yön-
de oldu¤unu göstermektedir. Bu noktada
‹ngiliz kulüplerinin di¤er Avrupa ülkelerin-
deki kulüplere bir model oluflturdu¤u göz-
lenmektedir. Halka arz konusunda Avru-
pa’n›n en baflar›l› kulübü olarak gösterilen
Manchester United di¤er kulüplere bu ko-
nuda örnek oluflturmaktad›r (Devecio¤lu-
Çoban, 2003, s.4).

Futbol, günümüzde yaln›zca sahada
oyuncular taraf›ndan oynanan bir oyun ol-
maktan ç›km›flt›r. Teknik boyutunun yan›
s›ra medyatik, psikolojik, sosyolojik, eko-
nomik ve finansal olmak üzere çok boyutlu
bir yap› kazanm›flt›r. Küresel ölçekte ger-
çekleflen bu dönüflümden Türk futbolu da
kendi pay›na düfleni alm›flt›r. Büyüyen bir
yap›n›n di¤er ekonomik birimlerde oldu¤u
gibi ekonominin ve iflletmenin kurallar›na
uygun olarak yönetilmesi kaç›n›lmaz hale
gelmektedir. Türk Futbolu da bugün bu ku-

rallara uyma yolunda ilerlemektedir. Yuka-
r›da sözü edilen iflletmecilik ilkelerine uy-
gun yönetim gere¤inin bir sonucu olarak,
futbol kulüpleri finansal piyasalar ile iflbir-
li¤i yapmaktad›r. Finansal piyasalar ile ifl-
birli¤i örneklerinin en dikkate de¤er olanla-
r›ndan bir tanesi sermaye piyasalar›ndan
yararlanmakt›r. Bu çal›flmada da hisse se-
netleri sermaye piyasalar›nda ifllem gören
futbol kulüplerine ait spor iflletmelerinin
sportif baflar›lar› ile hisse senedi fiyatlar›
aras›ndaki iliflki incelenmektedir.

L‹TERATÜR

fiirketleflen spor kulüpleri, sportif an-
lamdaki rekabetlerini ticari olarak da sür-
dürmektedir. Ticari anlamda yürütülen fi-
nans organizasyonlar›, spor kulüplerinin re-
kabet potansiyelini art›rarak baflar›l› olma-
lar›na önemli ölçüde katk›da bulunmakta-
d›r. Ayr›ca spor kulüplerinin, sportif anlam-
daki baflar›lar› incelendi¤inde ekonomik
anlamdaki geliflimlerine de katk›da bulun-
du¤u görülmektedir. Dünyada oldu¤u gibi
Türkiye’de de son y›llarda spor kurum ve
kurulufllar›n›n yaflam›fl oldu¤u bu finans ha-
reketleri ve rekabet, halka arz gerçekleflti-
ren spor kulüplerinin borsada ifllem görme-
siyle ilgi çekici bir noktaya gelmifltir (De-
vecio¤lu, 2004, s.13).

Dünyada ve Türkiye’de spor kulüplerine
ait flirketler, hisse senetlerini halka arz et-
mekle alternatif finansman yöntemlerine
göre daha düflük maliyetle ve uzun vadeli
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bir kayna¤› kullanmaktad›r. Ayr›ca kulüp-
ler halka aç›ld›ktan ve hisse senetleri borsa-
da ifllem görmeye bafllad›ktan sonra da his-
se senetlerini teminat göstererek kredi kul-
lanabilme, borç senedi ihraç edebilme im-
kanlar›ndan yararlanmak suretiyle finans-
man sa¤layabilmektedir. Bu çerçevede hal-
ka aç›larak, hisse senetlerinin menkul k›y-
met borsas›nda ifllem görmesini sa¤layan
kulüpler, sermaye piyasas›n›n denetim me-
kanizmalar› sayesinde kurumsallaflma sü-
reçlerini h›zland›rmakta ve modern yöne-
tim tekniklerine daha k›sa sürede kavufla-
bilmektedir. Borsa flirketi olarak sermaye
piyasas›ndan kaynak temin etmek, kulüple-
rin kaynak problemlerinin çözümüne son
y›llarda artarak katk› sa¤lamaktad›r (Deve-
cio¤lu-Çoban, 2003, s.9).

Hisse senetlerinin çok say›da ve önce-
den bilinmeyen yat›r›mc›lara ça¤r› ve ilan
yoluyla sat›fl› olarak tan›mlanan Halka Arz
çok boyutlu faydalar sa¤lamaktad›r. Söz
konusu faydalar spor iflletmeleri için Fi-
nansman Sa¤lamak, Likidite Sa¤lamak,
Yurtiçi ve Yurtd›fl› Yayg›n Tan›t›m, Ku-
rumsallaflma, ‹kincil Halka Arz ‹mkan›
fleklinde s›ralanabilir (Çoflkun, 2008, 
s. 287-288). 

‹flletmeler büyüdükçe finansal yönetim
önem kazanmaktad›r. Finansal yönetimde
etkinlik düzeyinin artmas› ayn› zamanda öl-
çek ekonomisinin getirilerinden yararlan›l-
mas›n› beraberinde getirmektedir. Bu ne-
denle iflletmelerin piyasa de¤erini en yük-
sek düzeye ç›karmak sorumlulu¤undaki fi-

nans yöneticilerinin, hisse senedi getirileri-
ni etkileyen faktörleri yak›ndan izlemesi
önem kazanmaktad›r. Böylece finans de-
partman› ayn› zamanda yat›r›mc› iliflkileri
yönetimi ile finansal paydafllara dönük bek-
lenti yönetimini de gerçeklefltirebilme im-
kan› elde etmektedir. Uluslar aras› alanda
bu nedenle spor kulüplerinin hisse senedi
getirileri ile sportif baflar›lar› aras›ndaki
iliflkinin konu edildi¤i çok say›da çal›flma
bulunmaktad›r. Bunlardan bir k›sm›na afla-
¤›da yer verilmifltir. 

Edmans, Garcia, ve Norli (2007) taraf›n-
dan yap›lan araflt›rmada, yat›r›mc›n›n ruh
halindeki de¤ifliklikler ile hisse senedi geti-
rileri aras›ndaki iliflki incelenmifltir. Ocak
1973 – Aral›k 2004 dönemini kapsayan ça-
l›flmada, Dünya Kupas›nda ve bafll›ca k›ta-
sal kupalarda (Avrupa fiampiyonas›, Kupa
Amerika ve Asya Kupas› gibi) oynanan
uluslararas› futbol maç sonuçlar› incelen-
mifltir. Çal›flmada, yat›r›mc›n›n ruh hali ile
ilgili de¤iflken olarak maç sonuçlar› kulla-
n›lm›flt›r. Özellikle kaybedilen maçlar son-
ras›nda getirilerin dikkat çekici biçimde
düfltü¤ü gözlenmifltir. Bu etkinin piyasa de-
¤eri düflük hisselerde ve önemli maçlarda
daha belirgin olarak ortaya ç›kt›¤› tespit
edilmifltir.

Devecio¤lu (2004) ise çal›flmas›nda Tür-
kiye’de Halka arz edilen spor kulüplerinin
sportif baflar›lar› ile piyasa de¤erleri aras›n-
daki iliflki olup olmad›¤›n› araflt›rm›flt›r. Bu
amaç do¤rultusunda Türkiye profesyonel
süper liginde faaliyet gösteren her iki kulü-
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bün 2002-2003 futbol sezonundaki sportif

baflar›lar›, Türkiye Futbol Federasyonu’nun

resmi sonuçlar› ile bu kulüplere ba¤l› flir-

ketlerin piyasa de¤erleri, ‹stanbul Menkul

K›ymetler Borsas›n›n verileri ›fl›¤›nda Fin-

net 2000 Borsa analiz program›nda de¤er-

lendirilerek anlaml› bulunan sonuçlar tablo-

lar halinde gösterilmifltir.

Pinnuck ve Potter (2006) çal›flmas›nda

ise Avusturya futbol liginde 1993-2002 dö-

nemi boyunca kulüplerin finansal perfor-

manslar›n› etkileyen faktörler incelenmifl-

tir. Çal›flmada sportif baflar› ile pazarlama

gelirleri aras›nda anlaml› bir iliflkinin varl›-

¤›na yönelik bulgular elde edilmifltir.

Ashton, Gerrard ve Hudson (2003) ça-

l›flmalar›nda 6 Ocak 1984 – 3 Temmuz

2002 dönemi için, ‹ngiltere’nin milli futbol

tak›m›n›n maç sonuçlar› ile izleyen ifl gü-

nündeki FTSE 100 endeksi aras›nda güçlü

bir iliflkinin varl›¤›n› ortaya ç›karm›fllard›r.

Benkraiem Louhichi ve Marques

(2009), Avrupa’daki borsalarda kote olan

futbol kulüplerinin sportif sonuçlar› ile bu

sonuçlara hisse senedi piyasalar›n›n verdi¤i

tepkiyi araflt›rm›flt›r. Özellikle de maç so-

nuçlar› ile piyasa de¤erleri ve ifllem hac-

mindeki de¤ifliklikler aras›ndaki iliflkiyi in-

celemifllerdir. Çal›flmada incelenen dönem,

13 Temmuz 2006 ile 10 Temmuz 2007 ara-

s›ndaki dönemdir. Analizler, maç› izleyen

tarihlerde ola¤and›fl› getiri ve ifllem hacmi

hareketlili¤i oldu¤unu ortaya koymaktad›r. 

Berument, Ceylan ve Ögüt-Eker (2009),

3 Temmuz 1987 – 10 Kas›m 2006 dönemi

için günlük veri kullanarak Fenerbahçe,

Befliktafl ve Galatasaray futbol tak›mlar› ta-

raf›ndan elde edilen sportif baflar›lar›n, his-

se senedi piyasas›ndaki getirileri etkileyip

etkilemedi¤ini araflt›rm›fllard›r. Çal›flmada,

etkinin varl›¤› ve derecesi ile fanatiklik ara-

s›nda ba¤ kurulmaya çal›fl›lm›flt›r. Bulgular

baflar› ile daha yüksek getiriyi iliflkilendir-

mektedir. Bireysel olarak analiz edildi¤inde

iliflkinin en kuvvetli oldu¤u kulübün Beflik-

tafl oldu¤u tespit edilmifltir.

Boido ve Fasano (2007) yat›r›mc› davra-

n›fl›n› yönlendiren ve bu yolla fiyatlar üze-

rinde etkili olan varl›k fiyatlamalar› ile ilgi-

li anomaliler üzerinde çal›flm›flt›r. Bu kap-

samda 2000 y›l›ndan bu yana borsada ifllem

gören ‹talyan futbol tak›mlar› Roma, Lazio

ve Juventus, Ocak 2005’den 2006’ya kadar

olan dönem için incelenmifltir. Bu tak›mla-

r›n baflar›lar› ile hisse senedi getirileri ara-

s›nda iliflkinin varl›¤› araflt›r›lm›flt›r. Baflar›-

l› maçlar sonras›nda ortalama getiriyi aflan

getirinin varl›¤› tespit edilmifltir.

Samagai, Couto ve Caiado’da yap›sal

eflitlik modelini kullanarak finansal perfor-

mans, sportif performans ve hisse senedi

performans› aras›ndaki iliflkiyi araflt›rm›fl-

t›r. Çal›flmada kullan›lan veriler 1995-2007

dönemine ait ‹ngiliz futbol kulüplerinin ve-

rileridir. Bulgular güçlü bir iliflkinin varl›-

¤›n› iflaret etmektedir. 
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Scholtens ve Peenstra (2009) futbol
maçlar›n›n hisse senedi performans› üzeri-
ne etkisini araflt›rm›flt›r. Çal›flmada, 2000-
2004 döneminde sekiz futbol tak›m›n›n
1274 ulusal ve uluslar aras› maç›na ait veri-
ler incelenmifltir. Bulgular, hisse senedi pi-
yasas› tepkilerinin özellikle al›nan ma¤lubi-
yetler karfl›s›nda daha belirgin oldu¤unu
göstermektedir. Bir baflka dikkat çekici so-
nuç, uluslararas› maç sonuçlar›n›n ulusal
maçlar›n sonuçlar›ndan daha belirgin tepki-
ler verdi¤i fleklindedir. 

Klein, Zwergel ve Heiden (2009), vaka
çal›flmas› yaklafl›m› ile 1990-2006 dönemi
boyunca, futbol maç sonuçlar› ile belirli
ulusal borsa endeks getirileri aras›nda bir
iliflki olup olmad›¤›n› araflt›rm›flt›r. Çal›fl-
mada uygulanan yaklafl›mlarla, Ashton
vd.(2003) ve Edmans vd.’nin (2007) aksine,
belirli bir milli futbol tak›m›n›n kazanç ve-
ya kay›plar› ile borsa endeksi aras›nda her-
hangi önemli bir ba¤lant› bulunamam›flt›r.

Bell vd. (2009), maç sonuçlar›n›n ‹ngiliz
futbol kulüplerinin hisse senetleri üzerinde-
ki etkisini, 2000-2001 futbol sezonunun
bafllang›c›ndan 2007-2008 futbol sezonu
sonuna kadar geçen dönem için incelemifl-
lerdir. Çal›flmada 19 kulübün verisi kullan›-
larak, maç sonuçlar›n›n finansal piyasalar›
etkiledi¤i sonucu elde edilmifltir. Ayr›ca,
beklenmeyen maç sonuçlar›n›n, gollerin ve
puanlar›n hisse senetlerinin fiyat›n› önemli
ölçüde etkiledi¤i görülmüfltür. Bunun ya-
n›nda, hisse senetleri fiyatlar›n›n, önemli
maç sonuçlar›ndan çokça etkilendi¤ine ilifl-

kin olarak ise, s›n›rl› bir ölçüde destek elde
edilmifltir.

Bu araflt›rman›n amac› Türkiye’de hisse
senetleri ‹MKB’de ifllem gören 4 büyük ta-
k›m›n (Befliktafl, Galatasaray, Fenerbahçe
ve Trabzonspor) Türkiye liglerindeki maç
sonuçlar›na göre galibiyet ma¤lubiyet ve
beraberlik durumlar›n›n tak›mlar›n hisse se-
nedi fiyatlar› üzerinde etkili olup olmad›¤›-
n› araflt›rmakt›r.

ARAfiTIRMANIN VER‹ SET‹

Analize dahil edilen tak›mlardan Beflik-
tafl 15.02.02 tarihinde, Fenerbahçe 18.02.04
tarihinde, Galatasaray 20.02.02 tarihinde ve
Trabzonspor 15.04.05 tarihinde halka arz
edilerek ‹MKB’de ifllem görmeye baflla-
m›flt›r. Hisse senedinin halka arz edildi¤i ta-
rihten bafllay›p 2009-2010 futbol sezonu-
nun sonuna kadarki dönemi kapsayan hisse
senedi fiyatlar› ‹stanbul Menkul K›ymetler
Borsas›’ndan temin edilmifltir. Tak›mlar›n
Türkiye liginde elde ettikleri maç sonuçlar›
da halka arz edildikleri tarihten bafllam›fl ve
son olarak 2009-2010 futbol sezonu analize
dahil edilmifltir. Maç sonuçlar› Türkiye
Futbol Federasyonu’nun resmi internet site-
sinden elde edilmifltir. Maçlar›n oynanma-
d›¤› resmi tatiller ile milli maçlar, kötü ha-
va koflullar›, sezon aras› gibi çeflitli sebep-
lerden dolay› liglere ara verilen dönemler
analize dahil edilmemifltir. Bu k›s›tlar alt›n-
da analizde Befliktafl için 1318 gözlem, Fe-
nerbahçe için 1030 gözlem, Galatasaray
için 1326 gözlem ve Trabzonspor için 827
gözlem kullan›lm›flt›r.  
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ARAfiTIRMANIN YÖNTEM‹

Hisse senedi fiyatlar›n› etkileyen ekono-
mik, sosyal, psikolojik, siyasi ve benzeri
birçok faktör belirlenebilir. Say›labilecek
birçok faktör içerisinde en önemlilerinden
bir tanesi de tak›m›n sportif baflar›s›d›r. Fut-
bol tak›mlar›n›n hisse senetlerine yat›r›m
yapan piyasa oyuncular› aras›nda sadece fi-
nansal aç›dan en yüksek kâr› elde etmek is-
teyenler de¤il ayn› zamanda tak›mlar›na her
alanda destek olmak isteyen taraftarlar da
vard›r. Sonuçta günümüzde futbol sadece
22 kifliyi ilgilendiren ve 90 dakika süren se-
yirlik bir olay de¤il etkileri küresel boyutta
hissedilen, içerisinde ekonomiden siyasete
birçok faktörü bar›nd›ran uluslararas› bir
endüstriye dönüflmüfltür. Bu aç›dan bak›ld›-
¤›nda hafta sonu oynanan maçlar›n ard›n-
dan, hafta içi ifllem görmeye bafllayan fut-
bol tak›m›n›n hisse senedi fiyat› üzerinde
hafta sonu elde edilen baflar›n›n ya da bafla-
r›s›zl›¤›n etkisi görülebilir.   

Bu çal›flmada tak›m›n performans›n›n
hisse senedi getirisi üzerindeki etkisini
araflt›rmak amac›yla ARIMA modelleri tah-
min edilmifl ve bu modellerde kukla de¤ifl-
kenlere yer verilmifltir. Kukla de¤iflkenler
sadece 0 ve 1 de¤eri alan de¤iflkenlerdir ve
yap›s› gere¤i niteliksel olan, yani ölçüleme-
yen; dil, din, ›rk, e¤itim düzeyi, do¤al afet-
ler, savafl gibi niteliksel etkilerin analizinde
kullan›l›r. Çal›flmada maç sonucunun hisse
senedi getirisi üzerindeki etkisini analiz et-
mek amac›yla 3 tane kukla de¤iflken kulla-
n›lm›flt›r. Bu kukla de¤iflkenlerden D1 tak›-

m›n galip gelmesi durumunda 1, di¤er du-
rumlarda (ma¤lubiyet veya beraberlik) 0
de¤eri al›rken, D2 ma¤lubiyet durumunda 1

di¤er durumlarda 0, D3 ise beraberlik duru-

munda 1 di¤er durumlarda 0 de¤eri almak-
tad›r.  Kukla de¤iflken tuza¤›na düflmemek
için eflitlikte sabit terim kullan›lmadan kuk-
la de¤iflkenlerin tamam›na yer verilmifltir. 

D1=1 Galip D1=0 Di¤er

D2=1 Ma¤lup D2=0 Di¤er

D3=1 Berabere D3=0 Di¤er

Tüm zaman serileri bir veri oluflturan sü-
reç taraf›ndan yarat›l›r. Bu süreç k›saca AR
olarak adland›r›lan otoregresif süreç olabi-
lir. Burada ba¤›ml› de¤iflkenin t dönemin-
deki de¤eri önceki dönem de¤erleri ve hata
terimi taraf›ndan belirlenmektedir. Genel
olarak “p. dereceden” bir otoregresif süreç
ya da k›saca AR(p) flöyle gösterilebilir:

Yt = m + α1Yt–1 + α2Yt–2 + ……… +

αpYt–p + ut                                                  AR(P)

Zaman serilerinin izledikleri bir baflka
süreç de MA olarak adland›r›lan hareketli
ortalama sürecidir. Burada ise ba¤›ml› de-
¤iflkenin t dönemindeki de¤eri sabit terim,
beyaz gürültü hata terimi ve hata teriminin
gecikmeli de¤erlerinin a¤›rl›kl› toplam›d›r.
Bu süreç zaman içinde hareket eden hata te-
rimlerinin do¤rusal bir bileflimidir. q’ uncu
dereceden hareketli ortalama sürecinin ge-
nel gösterimi flöyledir:
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Yt = μ + ut + β1ut–1 + β2ut–2 + ……… +

βqut–q MA(q)

Bir zaman serisi hem otoregresif hem de
hareketli ortalama özellikleri de tafl›yabilir.
Genel olarak ARMA(p,q) sürecinde p tane
otoregresif ve q tane hareketli ortalama sü-
recine ait parametre vard›r. Genel olarak
ARMA(p,q)’da flöyle gösterilir:

Yt = θ + α1Yt–1 + ……… + αpYt–p + ut+

β1ut–1 + ……… + βqut–q ARMA(p,q)

AR(p), MA(q) ve ARMA(p,q) süreçleri
zaman serisinin dura¤an oldu¤u varsay›m›-
na dayanmaktad›r. Ancak ço¤u iktisadi za-
man serisi dura¤an de¤ildir. Box Jenkins
metodolojisini kullanabilmek için dura¤an
olamayan serinin bir veya daha fazla kez
fark› al›narak serinin dura¤an hale getiril-
mesi gerekir. Serinin dura¤an hale gelmesi
için kaç kez fark›n›n al›nmas› gerekti¤ine
bütünleflme derecesi denmektedir. Genel
olarak I(d) olan bir zaman serisi d kez fark›
al›nd›ktan sonra dura¤an hale gelir ve daha
sonra bu seri ARMA(p,q) modelinde kulla-
n›labilir. Bu sürece de otoregresif bütünle-
flik hareketli ortalama süreci denir ve genel
olarak ARIMA(p,d,q) ile gösterilir.

Analizde ba¤›ml› de¤iflken olarak ilgili
tak›m›n hisse senedi fiyat›n›n logaritmas›
kullan›lm›flt›r. Öncelikle birim kök testi ile
serinin dura¤anl›¤› araflt›r›lm›fl ve dura¤an
olmayan seriler fark› al›narak dura¤an hale
getirilmifltir. Daha sonra uygun p ve q de-
¤erleri belirlenmifl ve tak›mlar›n perfor-

manslar›n› temsil eden kukla de¤iflkenler de
ilave edilerek ARIMA modeli tahmin edil-
mifltir. Modellerden elde edilen hata terim-
leri incelenerek ekonometrik bir sorun olup
olmad›¤› araflt›r›lm›flt›r.  Son olarak uygun
modeller belirlendikten sonra elde edilen
katsay› tahminleri yorumlanarak sonuç bö-
lümü oluflturulmufltur. Belirtilen kukla de-
¤iflken tan›mlar›na göre model, dört tak›m
için ayr› ayr› tahmin edilmifl ve elde edilen
sonuçlar tablolar halinde sunulmufltur.
Analizlerde eviews 7.0 paket program› kul-
lan›lm›flt›r.  

ARAfiTIRMANIN AMP‹R‹K 

BULGULARI

Belirlenen model dört tak›m için ayr› ay-
r› tahmin edildi¤inden sonuçlar her tak›m
için ayr› bafll›klar halinde sunulmufl ve son-
ras›nda toplu bir de¤erlendirme yap›lm›flt›r. 

Befliktafl ‹çin Analiz Sonuçlar› 

LBJK hisse senedi fiyat›n›n logaritmas›-
n›, D(LBJK) ise logaritmas›n›n birinci far-
k›n› göstermektedir. Seri düzeyde dura¤an
de¤ilken birinci fark› al›nd›¤›nda dura¤an
hale gelmifltir. 
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Tablo 1 : Gelifltirilmifl Dickey Fuller (ADF)
Birim Kök Testi Sonuçlar›

De¤iflken ADF (τ) ‹statisti¤i Olas›l›k

LBJK -1,583300 0,4909

D(LBJK) -33,96185* 0,0000

*%5 anlam düzeyinde anlaml› test istatistiklerini göster-
mektedir.



En uygun modelin ARIMA(2, 1, 4) ol-
du¤u belirlendikten sonra modelin paramet-
releri tahmin edilmifltir. % 5 anlam düze-
yinde otoregresif ve hareketli ortalama kat-
say›lar›n›n iki tanesi hariç di¤erleri anlaml›
bulunmufltur. Tahmin edilen modelin uy-
gunlu¤unun kontrolü için yap›lan otokore-
lasyon ve de¤iflen varyansl›l›k test sonuçla-
r› Tablo 3 ve Tablo 4’te verilmifltir. Belli
bir gecikmeye kadar otokorelasyon katsay›-
lar›n›n eflanl› olarak s›f›ra eflit olup olma-

d›klar›n›n test edilmesi amac›yla Q istatisti-
¤i kullan›lm›flt›r. De¤iflen varyansl›l›¤›n
araflt›r›lmas› için ise Breusch Pagan God-
frey testinden yararlan›lm›flt›r.

Elde edilen Q istatisti¤i de¤erlerine göre
12 gecikmeye kadar otokorelasyona rast-
lanmam›flt›r. 

Test sonucuna göre sabit varyans› ifade
eden s›f›r hipotezi %5 anlam düzeyinde
reddedilememektedir. Dolay›s›yla de¤iflen
varyans sorunu yoktur. 
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*%5 anlam düzeyinde anlaml› test istatistiklerini göstermektedir.

%10 anlam düzeyinde anlaml› test istatistiklerini göstermektedir.

Tablo 2 : Befliktafl için ARIMA (2,1,4) Modeli

Ba¤›ml› De¤iflken :  D(LBJT)

Yöntem: En Küçük Kareler

Gözlem Say›s›: 1316 

De¤iflkenler Katsay›lar Standart Hata t istatisti¤i Olas›l›k 

D1 0,004922 0,002321 2,120908* 0,0341

D2 -0,007093 0,004047 -1,752641 0,0799

D3 -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

R2 = 0,20635 log olabilirlik = 1787,243



Befliktafl’›n ligde elde etti¤i sonuçlar›n

hisse senedi getirisi üzerindeki etkisini ana-

liz etmek amac›yla 1316 tane gözlem kulla-

n›lm›flt›r.  Analiz sonucunda galibiyet duru-

munu temsil eden D1 kukla de¤iflkenine ait

katsay›n›n hesaplanan t istatisti¤i % 5 an-

lam düzeyindeki tablo kritik de¤erinden bü-

yük oldu¤undan de¤iflkenin anlams›zl›¤›n›

belirten s›f›r hipotezi reddedilerek tak›m›n

galibiyetinin hisse senedi fiyat› üzerinde is-

tatistiksel olarak anlaml› pozitif bir etkisi

oldu¤u sonucuna ulafl›lm›flt›r. Elde edilen

sonuçlara göre, ma¤lubiyetin ve beraberli-
¤in ise hisse senedi fiyat› üzerinde anlaml›
bir etkiye sahip olmad›¤› gözlenmifltir.  

Fenerbahçe ‹çin Analiz Sonuçlar› 

Fenerbahçe hisse senetlerine ait zaman
serisinin dura¤anl›¤› ADF birim kök testi
ile araflt›r›lm›fl ve sonuçlar Tablo 5’te su-
nulmufltur. LFB hisse senedi fiyat›n›n loga-
ritmas›n›, D(LFB) ise logaritmas›n›n birin-
ci fark›n› göstermektedir. Seri düzeyde du-
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Tablo 3 : Otokorelasyon Testi Sonuçlar›

Tablo 4 : Breusch Pagan Godfrey De¤iflen
Varyansl›l›k Testi Sonuçlar›

Gözlem say›s› (n) x R2 3.801994

Olas›l›k Ki kare 0.1494

Tablo 5 : ADF Birim Kök Testi Sonuçlar›

DDee¤¤iiflflkkeenn AADDFF  ((ττ))  ‹‹ssttaattiissttii¤¤ii OOllaass››ll››kk

LFB -1,032169 0,7435

D(LFB) -19,05300* 0,0000

*%5 anlam düzeyinde anlaml› test istatistiklerini göster-
mektedir.



ra¤an de¤ilken birinci fark› al›nd›¤›nda du-
ra¤an hale gelmifltir.

Fenerbahçe hisse senetleri için uygun
ARIMA modelinin ARIMA (1,1,3) oldu¤u
belirlenmifltir. Buna göre parametre tah-
minleri Tablo 6’da gösterilmektedir.

En uygun modelin ARIMA(1,1,3) oldu-
¤u belirlendikten sonra modelin parametre-
leri tahmin edilmifltir. % 5 anlam düzeyin-
de otoregresif ve hareketli ortalama katsa-
y›lar›n›n tamam› anlaml› bulunmufltur.
Tahmin edilen modelin uygunlu¤unun kon-
trolü için yap›lan otokorelasyon ve de¤iflen
varyansl›l›k test sonuçlar› Tablo 7 ve Tablo
8’de verilmifltir. Belli bir gecikmeye kadar

otokorelasyon katsay›lar›n›n eflanl› olarak
s›f›ra eflit olup olmad›klar›n›n test edilmesi
amac›yla Q istatisti¤i kullan›lm›flt›r. De¤i-
flen varyansl›l›¤›n araflt›r›lmas› için ise Bre-
usch Pagan Godfrey testinden yararlan›l-
m›flt›r.

Korelogram çizimleri ve Q istatisti¤inin
de¤erleri incelendi¤inde 12 gecikmeye ka-
dar otokorelasyona rastlanmam›flt›r. 

Test sonucuna göre sabit varyans› ifade
eden s›f›r hipotezi %5 anlam düzeyinde
reddedilememektedir. Dolay›s›yla de¤iflen
varyans sorunu yoktur.

Elde edilen analiz sonuçlar›na göre kuk-
la de¤iflkenlere ait katsay›lardan sadece ga-
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*%5 anlam düzeyinde anlaml› test istatistiklerini göstermektedir.

Tablo 6 : Fenerbahçe için ARIMA (1,1,3) modeli

Ba¤›ml› De¤iflken :  D (LFB)

Yöntem: En Küçük Kareler

Gözlem Say›s›: 1029

De¤iflkenler Katsay›lar Standart Hata t istatisti¤i Olas›l›k 

D1 0,003288 0,001435 2,290808* 0,0222

D2 -0,003360 0,002845 -1,180936 0,2379

D3 -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

R2 = 0,36207 log olabilirlik = 2120,963



libiyeti temsil eden D1 e ait katsay›n›n he-

saplanan t istatisti¤i tablo kritik de¤erinden
büyük ç›kt›¤›ndan, anlaml› bulunmufltur.
Yani Fenerbahçe’nin ligde elde etti¤i gali-
biyetin IMKB’de ifllem gören hisse senedi
üzerinde anlaml› pozitif etkisi vard›r. An-
cak ma¤lubiyet ve beraberlik durumlar›n›
temsil eden D2 ve D3 kukla de¤iflkenlerinin

hesaplanan katsay›lar› istatistiksel olarak
anlaml› bulunmad›¤›ndan tak›m›n ma¤lup
olmas›n›n veya berabere kalmas›n›n hisse

senedi fiyat›n› etkilemedi¤i söylenebilir.

Ma¤lubiyetin ve beraberli¤in hisse senedi

üzerinde negatif etkisi bulunmas›na ra¤men

bu etkiler istatistiksel olarak anlaml› de¤il-

dir.

Galatasaray ‹çin Analiz Sonuçlar› 

Galatasaray hisse senetlerine ait zaman

serisinin dura¤anl›¤› ADF birim kök testi

ile araflt›r›lm›fl ve sonuçlar Tablo 9’da su-

nulmufltur. LGS hisse senedi fiyat›n›n loga-

ritmas›n›, D(LGS) ise logaritmas›n›n birin-

ci fark›n› göstermektedir. Elde edilen so-

nuçlara göre seri düzeyde birim kök içer-

mesine ra¤men birinci fark› al›nd›¤›nda du-

ra¤an hale gelmifltir. Model tahmininde se-

rinin birinci fark› kullan›lm›flt›r.
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Tablo 7 : Otokorelasyon Testi Sonuçlar›

Tablo 8 : Breusch Pagan Godfrey De¤iflen
Varyansl›l›k Testi Sonuçlar›

Gözlem say›s› (n) x R2 2.960397

Olas›l›k Ki kare 0.2276



191
Futbol Kulüplerinin Sportif Performanslar› ile Hisse Senedi Getirileri Aras›ndaki
‹liflkinin Analizi: Türkiye Örne¤i

Galatasaray hisse senetleri için uygun

ARIMA modelinin ARIMA (2,1,2) oldu¤u

belirlenmifltir. Buna göre parametre tah-

minleri Tablo 10’da gösterilmifltir.

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

¤u belirlendikten sonra modelin parametre-

leri tahmin edilmifltir. % 5 anlam düzeyin-
de otoregresif ve hareketli ortalama katsa-
y›lar›n›n tamam› anlaml› bulunmufltur.
Tahmin edilen modelin uygunlu¤unun kon-
trolü için yap›lan otokorelasyon ve de¤iflen
varyansl›l›k test sonuçlar› Tablo 11 ve Tab-
lo 12’de verilmifltir.

Korelogram çizimleri ve Q istatisti¤inin
de¤erleri incelendi¤inde 12 gecikmeye ka-
dar otokorelasyona rastlanmam›flt›r.

Test sonucuna göre sabit varyans› ifade
eden s›f›r hipotezi %5 anlam düzeyinde
reddedilememektedir. Dolay›s›yla de¤iflen
varyans sorunu yoktur.

Tablo 9 : ADF Birim Kök Testi Sonuçlar›

DDee¤¤iiflflkkeenn AADDFF  ((ττ))  ‹‹ssttaattiissttii¤¤ii OOllaass››ll››kk

LGS -1,062033 0,7325

D(LGS) -37,56447* 0,0000

*%5 anlam düzeyinde anlaml› test istatistiklerini göster-
mektedir.

*%5 anlam düzeyinde anlaml› test istatistiklerini göstermektedir.

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

Ba¤›ml› De¤iflken :  D (LGS)

Yöntem: En Küçük Kareler

Gözlem Say›s›: 1324

De¤iflkenler Katsay›lar Standart Hata t istatisti¤i Olas›l›k 

D1 0,003200 0,001278 2,504449* 0,0124

D2 -0,004532 0,002369 -1,912795 0,0560

D3 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

R2 = 0,15862 log olabilirlik = 2464,181
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Bu sonuçlara göre tak›m›n ligdeki bafla-
r›s› yani galibiyeti, hisse senedi fiyat› üze-
rinde anlaml› pozitif etkiye sahipken, ma¤-
lubiyet durumunda ortaya ç›kan negatif et-
ki istatistiksel olarak anlaml› bulunmam›fl-
t›r. Benzer flekilde tak›m›n ligde elde etti¤i
beraberli¤in de hisse senedi üzerinde an-
laml› bir etkisi yoktur. 

Trabzonspor ‹çin Analiz Sonuçlar› 

Trabzonspor hisse senetlerine ait zaman
serisinin dura¤anl›¤› ADF birim kök testi
ile araflt›r›lm›fl ve sonuçlar Tablo 13’te su-

nulmufltur. LTRB hisse senedi fiyat›n›n lo-
garitmas›n›, D(LTRB) ise logaritmas›n›n
birinci fark›n› göstermektedir. Elde edilen
sonuçlara göre seri düzeyde birim kök içer-
mesine ra¤men birinci fark› al›nd›¤›nda du-
ra¤an hale gelmifltir. Model tahmininde se-
rinin birinci fark› kullan›lm›flt›r.

Trabzonspor hisse senetleri için uygun
ARIMA modelinin ARIMA (0,1,4) oldu¤u
belirlenmifltir. Buna göre parametre tah-
minleri Tablo 14’te gösterilmifltir.

Tablo 11 : Otokorelasyon Testi Sonuçlar›

Tablo 12 : Breusch Pagan Godfrey De¤iflen
Varyansl›l›k Testi Sonuçlar›

Gözlem say›s› (n) x R2 3.185294

Olas›l›k Ki kare 0.2034

Tablo 13 : ADF Birim Kök Testi Sonuçlar›

DDee¤¤iiflflkkeenn AADDFF  ((ττ))  ‹‹ssttaattiissttii¤¤ii OOllaass››ll››kk

LTRB -1,354861 0,6054

D(LGS) -23,69946* 0,0000

*%5 anlam düzeyinde anlaml› test istatistiklerini göster-
mektedir.
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En uygun modelin ARIMA(0,1,4) oldu-
¤u belirlendikten sonra modelin parametre-
leri tahmin edilmifltir. % 5 anlam düzeyin-
de hareketli ortalama katsay›lar›ndan birisi
haricindekiler anlaml› bulunmufltur. Tah-
min edilen modelin uygunlu¤unun kontrolü
için yap›lan otokorelasyon ve de¤iflen var-
yansl›l›k test sonuçlar› Tablo 15 ve Tablo
16’da sunulmufltur.

Korelogram çizimleri ve Q istatisti¤inin
de¤erleri incelendi¤inde 12 gecikmeye ka-
dar otokorelasyona rastlanmam›flt›r.

Test sonucuna göre olas›l›k de¤eri an-
lam düzeyi olan %5’ten büyük oldu¤undan
sabit varyans› ifade eden s›f›r hipotezi red-

dedilememektedir. Dolay›s›yla de¤iflen var-
yans sorunu yoktur. Model herhangi bir
ekonometrik sorun içermedi¤inden uygun
olarak de¤erlendirilmifl ve elde edilen kat-
say›lar yorumlanm›flt›r.

Trabzonspor için hesaplanan katsay›lara
göre di¤er 3 tak›m›n aksine Trabzonspor’un
ligdeki performans›n›n hisse senedi fiyat›n›
etkilemedi¤i görülmektedir. Galibiyeti, be-
raberli¤i ve ma¤lubiyeti temsil eden kukla
de¤iflkenlere ait katsay›lar istatistiksel ola-
rak anlams›z bulunmufltur. 

SONUÇ

Bu çal›flmada ‹MKB’de hisse senetleri
ifllem gören dört büyük tak›m›n (Befliktafl,

*%5 anlam düzeyinde anlaml› test istatistiklerini göstermektedir.

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

Ba¤›ml› De¤iflken :  D (LTRB)

Yöntem: En Küçük Kareler

Gözlem Say›s›: 827

De¤iflkenler Katsay›lar Standart Hata t istatisti¤i Olas›l›k 

D1 0,001418 0,001683 0,842961 0,3995

D2 -0,000190 0,002089 -0,091117 0,9274

D3 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

MA(3) -0,053089 0,035460 -1,497146 0,1347

MA(4) -0,094505 0,034885 -2,709005* 0,0069

R2 = 0,49058 log olabilirlik = 1759,435



Galatasaray, Fenerbahçe ve Trabzonspor)
süper ligdeki performanslar›n›n hisse sene-
di getirilerini etkileyip etkilemedi¤i araflt›-
r›lm›flt›r. Analiz sonuçlar›na göre; Befliktafl,
Galatasaray ve Fenerbahçe’nin galibiyetle-
rinin hisse senedi fiyatlar› üzerinde istatis-
tiksel olarak anlaml› pozitif bir etkiye sahip
oldu¤u, ma¤lubiyet ve beraberli¤in ise an-
laml› bir etkisinin olmad›¤› belirlenmifltir.
Trabzonspor’da ise tak›m›n ligde elde etti¤i
hiçbir sonucun hisse senedinin fiyat› üze-
rinde etkili olmad›¤› görülmüfltür. Elde edi-
len bu sonuçlar uluslararas› literatürdeki ça-

l›flmalar›n sonuçlar› ile genel olarak uyum
göstermektedir. Futbol ve futbol seyircisi
düflünüldü¤ünde hisse senedi fiyat›n› etki-
leyen finansal faktörlerin yan›nda fanatizm
de önemli bir etken olarak göz önünde bu-
lundurulmal›d›r. Befliktafl, Fenerbahçe ve
Galatasaray futbol tak›mlar›n›n Türkiye’de
en fazla taraftara sahip olan tak›mlar olduk-
lar› düflünüldü¤ünde, bu büyük taraftar kit-
lesi içerisinde fanatik yat›r›mc›lar›n da ol-
mas› beklenebilir. Fanatizm, baflar›s›zl›¤a
üzülse de her durumda tak›m›n›n arkas›nda
durmay› baflar›y› ise coflku ile karfl›lay›p bu
baflar›y› di¤er her fleyin önünde tutmay› ge-
rektirir. Bu aç›dan bak›ld›¤›nda üç büyük
tak›m›n ma¤lubiyetleri sonras›nda hisse se-
nedi fiyatlar›n›n etkilenmemesi ve galibi-
yetleri sonras›ndaki hisse senetlerindeki fi-
yat art›fl› fanatizm olgusu ile aç›klanabilir. 
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Tablo 15 : Otokorelasyon Testi Sonuçlar›

Tablo 16 : Breusch Pagan Godfrey De¤iflen
Varyansl›l›k Testi Sonuçlar›

Gözlem say›s› (n) x R2 4.004123

Olas›l›k Ki kare 0.1351



Çal›flmada sadece tak›mlar›n süper ligde
elde ettikleri sonuçlar›n hisse senedi fiyat-
lar› üzerinde etkisi incelenmifltir. Bunun
yan› s›ra tak›mlar›n kupa maçlar›ndaki per-
formanslar›n›n, uluslararas› baflar›lar›n›n,
derbi maçlar› performanslar›n›n hisse sene-
di fiyatlar› üzerindeki etkisinin incelenmesi
baflka bir çal›flman›n konusu olabilir. Arafl-
t›rmada fiyat verileri analiz edilen spor ku-
lüplerinden Befliktafl taraf›ndan kurulan flir-
ketin esas sözleflmesi farkl› bir özelli¤e sa-
hiptir. Di¤er kulüpler sadece gelirler üzeri-
ne kuruludur. Buna karfl›n Befliktafl kulübü

hem gelir hem de giderlerin bir havuzda

topland›¤› bir flirket yap›lanmas›n› tercih et-

mifltir. Bu yap›sal farkl›l›¤›n maç sonuçlar›-

na duyarl›l›kta de¤iflikli¤e yol açmad›¤›

gözlenmifltir. Bu geliflme, yukar›da ifade

edilen fanatizm olgusu ve spor flirketlerinin

yüksek temettü politikas› nedeniyle bu his-

se senetlerinin portföylerde uzun vadeli tu-

tulmas›n›n bir sonucu olabilece¤i de¤erlen-

dirmesine yönlendirmektedir. Sonraki ça-

l›flmalar aç›s›ndan konunun bu boyutunun

analizi gündeme gelebilecektir. 
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