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OZET

DERBI MAC SONUCLARININ HiSSE SENEDI UZERINDEKI ETKISi

Sendogan OZCELIK

Yiiksek Lisans Tezi
Isletme Anabilim Dah
Tez Damsmani: Yrd. Doc¢. Dr. Sadik CUKUR

Agustos 2007, 78 Sayfa

Firmalarin faaliyetlerini yiiriitebilmesi icin kaynaklara ihtiyact vardir. Bu
kaynaklar; 6zkaynak ya da yabanci kaynak olabilir. Ozkaynak yoluyla fonlama diger
bir ifadeyle senet ihra¢ ederek toplanacak fonlarin maliyeti daha ucuz ise, sirketler
halka acilmayi tercih edebilir. Firma ortaklari halka ac¢ilmay1 bir tanitim ve reklam
aract olarak gorebilir ve halka acilmaya karar verebilir. Yabanci kaynaklar ise,
bor¢lanma yoluyla elde edilen kaynaklardan olusmaktadir. Ozkaynak ve yabanci
kaynak artisindan faydalanmak isteyen futbol kuliipleri de halka arz yoluyla finansal
acidan Onemli basarilar elde etme yolunda 6nemli adimlar atmaktadirlar. Kuliipler
kurmus olduklart degisik firmalarla, farkli sektorlerde ticari faaliyetlerde
bulunabilirken ve ticari kazang saglarken finansal kaynaklarimi
cesitlendirmektedirler. Bu calismada, IMKB’de islem goren spor endiistrisine ait
futbol kuliipleri BJK Futbol A.S., FB Sportif A.S., GS Sportif A.S. ve TS Sportif
A.S.’nin hisse senedi fiyatlari ile derbi maglarin sonuglarinin hisse senedi fiyati
tizerindeki etkisi arastirilmaktadir. Bu kuliiplerin kendi aralarinda yapmis olduklart
miisabakalarin sonuglarinin analiz edilmeye ¢alisildigi bu calismada olay ¢aligsmasi

metodu kullanilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Halka Arz, Futbol, Sirketlesme, Hisse Senedi, Olay Calismasi
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ABSTRACT

THE EFFECT OF DERBY MATCHES ON THE VALUE OF THE CLUB’S
SHARES

Sendogan OZCELIK

Master Thesis
Department of Business Administration

Thesis Advisor: Associate Prof. Sadik CUKUR

August, 2007, 78 pages

Companies may raise funds by several different sources in order to continue their
activities efficiently. Funds sometimes may be obtained from internal sources ,
sometimes may be obtained by borrowing. The management should decide the cost
of capital and choose the cheaper one. Companies may sell their shares in capital
markets and open to public. Football clubs recently floated their shares and this
brings a big success for clubs since the have a substantial amount of Money that may
be used freely. On the other hand, the value of shares for soccer teams mainly depend
on the results of the games as it increases the number of fans and increases income
collected during games and other incomes. This study investigates the effect of
soccer game results on the value of the soccer clubs that quoted on the Istanbul Stock
Exchange Market (ISEM). We use an event-study approacg to test the effect and

only examine the results of the derby games.

Key Words: Floating, Football, Equity, Event-Study.
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Giris

Giiniimiizde her sektorden ¢esitli firmalar belirli bir oranda cesitli amaclarla
halka arz edilmekte ve halka arz sonucunda saglanan gelirlerle kaynak ihtiyaglarim
karsilamaktadirlar. Firmalarin faaliyetlerini yiiriitebilmesi i¢in kaynak ihtiyaci vardir.
Bu kaynaklar bor¢clanma yoluyla elde edilen kaynaklar (yabanci kaynak) olabilecegi
gibi, ortaklardan sermaye yoluyla ya da c¢esitli faaliyetler sonucu kar yoluyla
saglanan kaynaklar (Ozkaynak) olabilir. Iki kaynak tiiriiniin de firmaya bir maliyeti
s0z konusudur. Bu maliyet yabanci kaynaklarda faiz maliyeti, 6zkaynakta ise
O0denmesi gereken ve ortaklar tarafindan belli bir taban limitte beklenen temettii
gelirinden kaynaklanmaktadir. Sirket yonetimi hangi kaynagi ucuza saglayabiliyorsa,
o kaynaktan faydalanmay: tercih edecektir. Eger 6zkaynak yoluyla fonlama yani
senet ihra¢ ederek toplanacak fonlarin maliyeti daha ucuz ise, sirketler halka

acilmayi (arz) tercih edebilir.

Firma ortaklar1 halka ag¢ilmayi bir tamitim ve reklam araci olarak gorebilir ve
halka acilmaya karar verebilir. Sonucta, borsa yoluyla firmanin degeri de

olusabilecegi icin, bu bir performans 0l¢iisii olarak da goriilebilir.

Diinyada finans piyasalarindaki gelismelere paralel olarak; Tirkiye’de
Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB), hisse senetlerinin ticaretinin
diizenlenmesi ve standartlastirilmasi amaciyla 1986 yilinda Karakoy-Tophane'de
faaliyete ge¢mistir. Kuruldugu yillarda az sayida firma, diisiik islem hacmi ve Tiirk
ekonomisine endeksli hareket eden IMKB, giiniimiizde diinya ekonomileriyle entegre

bir sekilde faaliyetini siirdiirmektedir.

Ulkemizde, ozkaynak ve yabanci kaynak artisgindan faydalanmak isteyen
futbol kuliipleri de halka arz yoluyla finansal acidan Onemli basarilar elde etme
yolunda onemli adimlar atmaktadirlar. Ulkemizde derneklerin ticari faaliyetlerde
bulunmalarinin sinirlandirilmis olmasinin yam sira, ticari iiriin satiglarindan dogan
kazanglarin vergi kapsamina alinmasi nedeniyle, futbol kuliipleri bu tiir kazang

kaynaklar1 yaratabilmek icin farkli ticari sirket kurma yoluna yonelmislerdir. Bu



yapilanma icerisinde kuliipler kurmus olduklart degisik firmalarla, farkli sektorlerde

ticari faaliyetlerde bulunabilmekte ve ticari kazan¢ saglamaktadirlar.

Su anda IMKB’de islem goéren spor endiistrisine ait futbol kuliipleri BJIK
Futbol A.S., FB Sportif A.S., GS Sportif A.S. ve TS Sportif A.S.dir.

Bu calismanin amaci su anda IMKB’de islem goren dort biiyiik kuliibiin hisse
senedi fiyatlar ile kendi aralarinda oynadiklari derbi maglarin sonuclarinin hisse

senedi fiyati lizerindeki etkisini aragtirmak ve ortaya koymaktir.

Calismanin birinci boliimiinde sirketlerin halka ac¢ilmalarinin nedenleri

tizerinde durulmus ve halka arz yontemleri ele alinmaktadir.

Calismanin ikinci boliimiinde futbol kuliiplerinin sirketlesmesi ve halka
acilmasi ele alinmaktadir. Diinyadan ve Tiirkiye’den cesitli kuliip 6rnekleriyle halka

arzlar1 incelenmektedir.

Calismanin iiciincii boliimiinde konuya iliskin literatiir taramas1 yapilmaya
calisilmistir. Ancak bu konu ile ilgili yeteri kadar ¢alismanin mevcut olmamasindan
dolayr okuyucuyu bilgilendirme agisindan olay c¢alismasinin bazi Ornekleri
sunulmaya calisilmistir. Bu yaklasim incelenen konunun daha net bir sekilde
anlasilmasina katkida bulunacaktir. Yine bu boliimde veriler tanimlanmis olup metod
ve test hakkinda genel bilgi verilmistir. Literatiirde olay calismasi1 yaklasimi ¢ok net

ifade edilip testler konusunda herhangi bir farkli yaklagim s6z konusu degildir.

Calismanin dordiincii boliimiinde ise modelle ilgili bulgular yorumlanmis ve
sonuglar tartisitlmistir. Sonuglar bazi farkliliklar olmakla beraber piyasanin futbol
kuluplerini degerlerken derbi mac sonuglarin1 dikkate almadiklar1 dogrultusundadir.
Bu sonucu olumlu veya olumsuz yorumlamak yerine net bir olayin borsadaki etkisi
olarak yorumlamak daha dogru olacaktir. Zira futbol kuliiplerinin gelirlerinin artmasi
elbetteki fiyatlar1 yukari yone tasimasina katkida bulunacaktir ancak gelirlerin

artmast tek basina derbi mag¢ sonuclarina bagli degildir. Bu baglamda



diisiiniildiigiinde gelecekteki c¢alismalarin ¢ok daha spesifik olaylar {izerinde
yogunlasmasinda fayda vardir. Ornegin, sampiyonluk diigiimiiniin ¢oziilecegi
maclar, Avrupa Kupasi maglarinda bir iist tura ¢ikilmasi gibi futbol kuliiplerinin
gelirini ve itibarim1 dogrudan artirabilecek olaylar se¢ilirse bulunacak sonuglar daha

net olabilecektir.



BOLUM I
HALKA ACILMA

1. Halka Acilma (Halka Arz)

Halka acilma (Halka arz), “dogrudan finansman” yontemini kullanilarak bir
anonim ortakligin kaynak ihtiyacini karsilamada bagvurdugu bir yontemdir.' Halka
arz; hisse senetlerinin cok sayida ve onceden bilinmeyen yatirimcilara ¢agri ve ilan
yoluyla satig1 olarak da tanimlanabilir. Sirketler halka ac¢ilmak ve hisse senetlerinin
organize bir pazarda islem gérmesini saglamak suretiyle her seyden 6nce onemli bir

finansman kaynagindan yararlanmaktadirlar.

Halka a¢ilma; sermaye piyasasi araglarinin satin alinmasi icin halka ¢agrida
bulunulmasi, halkin bir anonim ortakliga katilmaya davet edilmesi, hisse senetlerinin
borsalar veya diger piyasalarda devamli islem gormesi, halka ac¢ik anonim
ortakliklarin sermaye artirimlar1 dolayisiyla paylarinin veya hisse senetlerinin satisi

gibi 6gelere sahiptir.’

Halka arzin temel amaci firmalarin faaliyetleri icin finansman kaynagi
saglamalaridir. Firmalar hisse senetlerini primli fiyatla halka arz ederek, diger
finansman yontemlerine gore daha diisiik maliyetle ve uzun vadeli bir kaynagi
kullanmaktadirlar. Diger taraftan sirketler, halka acildiktan ve borsada hisse senetleri
islem gormeye basladiktan sonra da hisse senetlerini teminat gostererek kredi
kullanabilmektedir.* Ayrica, halka arz edilen hisse senetlerinin organize bir pazarda
istenilen zamanda, gercek arz ve talebe gore olusan fiyatlardan, seffaflik icerisinde
aliip satilmasin yoluyla hisse senetlerine likidite kazandirilmakta, mevcut ortaklara

onemli bir fayda saglanmaktadir.

' Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), Halka Acilma, SPK Yatirimer Bilgilendirme Kitapeiklar — 10,
Ankara, Mart 2007, s.5.

* istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (iIMKB) Web Sayfasi,
http://imkb.gov.tr/yayinlar/halkaarz.htm, 22.02.2007 tarihi itibariyle.

3 SPK, a.g.e., s.5.

*IMKB, a.g.s., 22.02.2007 tarihi itibariyle.



Halka acilma ile firmalar yurti¢i ve yurtdisinda yaygin tanitm imkanini da
kullanabilmektedir. Hisse senetleri borsada islem goren firmalar hakkindaki cesitli
bilgiler, borsanin seffaflik ve kamuyu aydinlatma islevi cercevesinde yurtici ve
yurtdist yatirimcilara medya kuruluslan ile siirekli olarak ulastirilmaktadir. Bu bilgi
dagitim1 sirketlerin ve sirket iriinlerinin hem yurticinde hem de yurtdisinda
taninmalarin1 saglamaktadir. Yaygin taninmanin sagladig fayda hem yurticinde hem
de yurtdisinda yerlesik bulunan ve aym sektorde faaliyette bulunan firmalarla
isbirligine gidilebilmesine yardimer olmaktadir. Ayrica diger firmalarla ortak girisim

olusturma ve benzeri konularda ¢caligmalarin yapilabilmesi imkan1 dogabilmektedir.

Halka agilmak ve hisse senetlerinin menkul kiymet borsasinda islem
gormesini saglamak ile firmalar, sermaye piyasasinin denetim mekanizmalari
sayesinde kurumsallagma siireclerini hizlandirmaktadir. Boylece modern yonetim

tekniklerine daha kisa siirede kavusabilmektedirler.’

Firmalarin halka acilmalarinin faydalarinin yaninda bazi maliyetleri de

bulunmaktadir. Bu maliyetler su sekilde siralanabilir:®

® Yeni bir otoritenin (SPK) denetimi ve gozetimi altina girilmesi,

e Hisse senetlerine yeterli talep olmamasi durumunda, yaratacagi kotii imaj
ve prestij kaybi1 korkusu,

e Halka ac¢ilmanin maliyetinin yiiksek olmasi ile formalitesinin ¢ok ve
prosediiriiniin uzun olmasi,

¢ Halka agilmanin kamuyu aydinlatma, kar dagitim zorunlulugu, mali tablo
ve raporlarin bagimsiz denetimi ve periyodik olarak ilani, izahname ve
sirkiiler diizenleme zorunlulugu, daha agir genel Kurul merasimi, belli

kosullarda mevcut ortaklara halka cagrida bulunma yiikiimliligi

>IMKB, a.g.s., 22.02.2007 tarihi itibariyle.
6 SPK, a.g.e., s.6-7.



getirmesi ve uyulmasi gereken diger yasal yiikiimliiliikleri ve masraflar
artirmast,

e Ik defa hisse senedi ihrac edecek sirketlere kars1 yatirimeilarin kararsiz
ve cekingen olmasi nedeniyle hisse senetlerine istenilen diizeyde talep
olmama endisesi ve diisiik fiyatlama sorununun ortaya ¢ikabilmesi,

e Sirket ortaklarinin yonetim ve denetim haklarinin kisitlanmasini
istememeleri veya sirketin hisse senetlerinin baska gruplarca ele
gecirilmesi sonucu yonetimde kontrolii kaybetme konusundaki endiseleri,

e Vergi diizenlemelerinin halka acilmayi yeterince cazip kilmamasi,

e Sirket hisseleri borsada islem gormekteyken borsada olusacak fiyatin
gercekcei olmayabilecegi diisiincesi,

e Halka acilmanin sirket basarisina olumlu etkisinin olmayacag diisiincesi,

e Sirketle ilgili kamuya ag¢iklanmak zorunda olan bilgilerle ilgili olarak
ticari sir, rekabet vb. nedenlerle endise duyulmasi,

e Sirket yoneticilerinin gorev ve sorumluluklarinin artacagi diisiincesi ile

seffaf yonetim gerekliligi.

Giintimiizde Gelismis ekonomilerde, Ornegin; ABD’de, sirketler biiyiik
Olclide sermaye piyasalar1 sayesinde biiylime firsati bulmaktadirlar. Tiirkiye’de ise
yakin zamana kadar ekonomik istikrarsizliklar nedeniyle halka arz taleplerinde
ertelenmeler gozlenmistir. Oncelikle ekonomik istikrarmn saglanmasiyla yeterli
derinlige sahip sermaye piyasalariin olusmasi hedeflenmektedir. Giiclii bir sermaye

piyasast ile halka arz basari ile gerceklestirilebilir.’

Halka acilma orami yurtdisinda % 70 seviyelerinde, Tiirkiye’de ise % 30
seviyelerinde gerceklesmektedir. Tablo 1’de 1986-2007 yillar1 arasinda Tiirkiye’de
SPK Kaydma Alinan Menkul Kiymet ihraclari icinde hisse senetlerinin toplam

icindeki pay1 ylizde olarak goriilmektedir. 1993 yilinda hisse senedi ihraclarinin

" Ersin OZINCE, Halka Acilmanin Tegviki ve Yatirim Ortamunin Gelistirilmesi, Tiirkiye’de Halka
Acilmanin Tegviki ve Yatirim Ortaminin Gelistirilmesi konulu Panel, KOTEDER, 9.12.2003, s.6.



toplam icindeki pay1 yiizde 13,30 olarak gerceklesmistir. 2005 yilindan sonra hisse
senetlerinin toplam menkul kiymet ihraclan icindeki payr ise artis gostermeye
baslamis ve 2007 yilinin Ocak-Haziran déneminde yiizde 86,73 ile en yiiksek paya

ulasmustir.

Tablo 1. Tiirkiye’de SPK Kaydina Alinan Menkul Kiymet Thraglar1 (Hisse Senetleri ve
Toplam icindeki Pay1) 1986-2007/06"

HissE ~ TOPLAM
YILLAR | SENEDIi** | ICINDEKI PAYI % | TOPLAM**
1986 101,98 37,21 274,06
1987 187,20 27,43 682,53
1988 364,48 32,04 1.137,54
1989 971,54 42,19 2.302,91
1990 4.106,64 65,46 6.273,08
1991 4.443,52 66,02 6.730,23
1992 5.322,83 23,63 22.528,94
1993 9.573,37 13,30 71.992,96
1994 37.553,00 44,32 84.727,56
1995 51.332,65 29,41 174.526,20
1996 102.202,39 63,10 161.961,10
1997 305.732,07 80,79 378.449,23
1998 696.821,77 82,78 841.777,83
1999 678.870,67 79,35 855.544,62
2000 3.007.974,04 51,93 5.792.295,75
2001 1.684.497,76 29,40 5.730.393,72
2002 1.597.316,83 38,09 4.193.317,20
2003 1.749.596,62 22,20 7.881.726,32
2004 3.826.540,24 35,77 10.696.891,24
(*) 2005 3.991.869,65 54,06 7.384.712,01
2006 | 10.880.574,35 53,60 20.298.076,40
2007 4.782.777,09 86,73 5.514.247,59

Kaynak: SPK, Aylik Istatistik Biilteni, Haziran 2007,
http://www.spk.gov.tr/HaberDuyuru/index.html ?tur=aylikbulten, 12.07.2007

*#* Nakit sermaye arttirrmlarini icermektedir. Nominal deger

*##% Kar Zarar Ortakligi Belgesi, Banka Bonosu Ve Banka Garantili Bono, Mkyf Katilma Belgesi,
Emeklilik Yatirim Fonu Katilma Belgesi, Varlia Dayali Menkul Kiymetler, Yabanci Yatirnrm Fonu
Katilma Belgeleri, Gayrimenkul Sertifikas1 degerlerinin toplamini ifade etmektedir.

1.1. Halka Ac¢ilma Yontemleri

Halka ag¢ilma (arz) yontemleri;

* 2004 yil1 ve Oncesi rakamlar Milyar TL, 2005 yil1 Ocak ayindan itibaren rakamlar Bin YTL olarak
verilmektedir.



e Mevcut hissedarlarin sahip oldugu hisse senetlerinden bir kismini
borsada veya borsa disinda halka arz etmeleri,

e Sermaye artirimi yoluyla hisse senetlerinin halka arzi,

e Sermaye artinmi yoluyla hisse senetlerinin halka arzi ile mevcut
hissedarlarin sahip oldugu hisse senetlerinden bir kismin1 halka arz

etmesinin birlikte yapilmasi olarak ii¢ sekilde gerceklesmektedir.

Mevcut hissedarlarin sahip oldugu hisse senetlerinden bir kismumi borsada
veya borsa disinda halka arz etmeleri: Bu yontemde, ortakliklardaki mevcut
hissedar veya hissedarlar sahip olduklar1 hisse senetlerinden bir kismin1 dogrudan

borsada veya borsa diginda halka arz edebilirler.

Bu tiir halka arzlar, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri:I, No:26 sayili "Hisse

Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina iligkin Esaslar Tebligi " ile
diizenlenmistir. Ozellestirme kapsaminda olanlar dahil ve hisse senetleri daha dnce
halka arzedilmemis ortakliklarda, hissedarlarin sahip olduklar1 hisse senetlerini

halka arz edebilmeleri icin hisse senetlerinin,

a) Beli bir tertip ve guruba dahil olmalar1 halinde o tertip ve gruptaki tim
hisse senedi bedellerinin; aksi takdirde ortaklik sermayesinin tamaminin
O0denmis olmasi,

b) Rehin veya teminata verilmek suretiyle devir veya tedaviiliinii
kisitlayici ve senet sahibinin haklarmi kullanmasina engel teskil edici

kayitlarin olmamasi zorunludur.

Ayni Teblig'in 5'inci Maddesine gore halka aciklik oraninin asagida belirtilen
oranlarda olmas1 gerekmektedir.
e Sermayesi 12.209.760 YTL'ye kadar olan sirketler i¢in %25,
e Sermayesi 12.209.760 YTL ie 61.048.800 YTL arasinda olan sirketler
icin %15,
e Sermayesi 61.048.800 YTL iizerinde olan sirketler i¢in %35,



Yukarida belirtilen tutarlar her yi1l Maliye Bakanligi'nca ilan edilen yeniden

degerleme katsayisi oraminda artirilir.®

Sermaye artirnmi yoluyla hisse senetlerinin halka arzi: Bu sekildeki halka
acilmada ortaklik;

a) Sermaye artirimi1 yaparak yeni ihra¢ edecegi hisse senetlerinden bir
kismin1 ya da tiimiinii riichan haklarin1 (mevcut hissedarlarin yeni pay
alma haklarin) kisitlayarak Borsa'da veya Borsa disinda halka
satabilir.

b) Sermaye artiriminda ortaklarca riichan haklar1 kullanildiktan sonra

kalan hisse senetlerini Borsa'da veya Borsa disinda halka arz edebilir.

Bu tiir halka arzlar, Sermaye Piyasast Kurulu'nun Seri:I, No:26 sayili "Hisse

Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satigina iliskin Esaslar Tebligi " ile
diizenlenmistir. Onsartlar;

Halka acik olmayan ortakliklar, yapacaklar1 sermaye artirnmlarinda,
ortaklarin yeni pay ama haklarim1 kismen veya tamamen kisitlayarak hisse
sentlerini halka arz edebilirler. SPK'ya bagvuru oOncesinde asagidaki islemler
yapilir.

a) Yonetim kurulu esas soOzlesmenin sermaye maddesinin
degisikligini iceren madde tadil tasarisini hazirlayarak, madde
degisikligi i¢cin SPK onayini alir.

b) TTK hiikiimleri dahilinde genel kurulca sermayenin artirilmasina

ve yeni pay ama haklarinin sinirlandirilmasina iliskin karar alinir.

Ayn Teblig'in 6'nc1 Maddesine gore halka aciklik oraninin asagida belirtilen
oranlarda olmas1 gerekmektedir.

e Sermayesi 12.209.760 YTL'ye kadar olan sirketler i¢in %25

$Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslan Birligi (TSPAKB), Hisse Senedi Piyasalari,
Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Temel Diizey Lisans Egitimi, Ankara, Mart 2007, s.40-41.
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e Sermayesi 12.209.760 YTL ie 61.048.800 YTL arasinda olan
sirketler icin %15
e Sermayesi 61.048.800 YTL iizerinde olan sirketler i¢in %5
Yukarida belirtilen tutarlar her yi1l Maliye Bakanligi'nca ilan edilen yeniden

degerleme katsayisi oraninda artirilir. ?

1.2. Halka Arzda Satis Yontemleri

Halka acilmak veya halka acik olup da borsada siirekli islem gormek iizere
hisse senedi satis1 yapacak ortakliklarin hissedarlar1 “Talep Toplama” veya “Borsada

Satis ““ yontemlerinden birini tercih edebilir.

“Talep Toplama” yontemi ise; Sabit Fiyatla Talep Toplama (Fiyat Araligi
Yoluyla Talep Toplanmasi) ve Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep Toplama, olarak
ikiye ayrilir. “Sabit Fiyatla Talep Toplama” da talepler belirlenmis tek bir fiyat
tizerinden toplanir. “Fiyat Araligi Yoluyla Talep Toplama” yonteminde hisse
senetlerinin taban fiyat1 ile tavan fiyati arasindaki marj %20’yi gecmemek sartiyla

hisse senetleri bir aralik olarak belirlenip, talep tavan fiyatindan toplanir.

“Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep Toplama” yonteminde asgari bir satis fiyati
tespit edilip, iizerindeki fiyat teklifleri toplanir. On talep toplama yonteminin

kullanilmas1 halinde, talep toplama yontemlerinden birinin kullanilmasi zorunludur.

“Borsa’da Satis” yontemi Kurul’un onay1 iizerine IMKB Yonetmeligi’ndeki
kurallar cercevesinde yapilir. Ik defa halka arzedilecek hisse senetlerinin borsada
satilmasi, satistan en az 20 is giinii once Borsa tarafindan gerekli belgelerle birlikte
Borsa’ya yapilacak bagvurunun, Borsa yonetim kurulunca kabulii ve ilan edilmesi ile

miimkiindiir.'°

’ TSPAKB, a.g.e, s.41.
' SPK, Mevcut Hisse Senetlerinin Halka Arzi, http://www.spk.gov.tr/ofd/mevcuthissehalkaarz.htm,
7.03.2007 tarihi itibariyle.
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1.2.1. Sabit Fiyatla Talep Toplama Yonteminin Kullanilmasi Durumunda

Talebin Toplanmasi

Halka arz edilen sermaye piyasas1 aracindan almak isteyen yatirimcilar almak
istedikleri miktara iliskin bedelleri sirkiilerde belirtilen banka hesabina yatirirlar.
Halka arz1 yiiriiten araci kurumlara basvuruda bulunarak talep formunu doldururlar.
Talep formu araci kuruluslarca kabul edilmeden once yatirimcilarin kimlik bilgileri
tespit edilir ve bir ornegi talep formuna eklenir. Yatirimcilar istedikleri takdirde talep
formunda almak istedikleri miktara iligkin bir alt sinir belirleyebilirler. Talep toplama
siiresi sonunda, varsa konsorsiyum iiyelerinden toplanan talepler, konsorsiyum lideri

tarafindan konsolide edilir."'

1.2.2. Dagitim Kurallar

Basvuru talepleri satisa sunulan hisse senedi tutarin1 gegmedigi takdirde biitiin
talepler karsilanir. Taleplerin satisa sunulan hisse senedi tutarindan fazla olmasi

durumunda ise dagitimi asagida sekilde yapilir;

1.2.2.1. Genel Yontem

Daha once belirli bir yatirnmci kitlesi i¢in ayrilan kisim var ise; bu kisim harig
olmak iizere satisa sunulan toplam tutar, talep eden yatirimci sayisina bdliinerek,

hesaplanan tutar ve altindaki alim talepleri karsilanir.

Kalan tutar, talebi tamamen karsilanamayan yatirimci sayisina boliinerek ayni
sekilde dagitilir. Bu sekildeki dagitim islemine satisa sunulan sermaye piyasasi
araglarinin tamami dagitilincaya kadar devam olunur. Dagitim sonucunda ortaya
cikan miktarlar, miktar konusunda bir alt sinir koyan yatirimcilar agisindan gézden

gecirilir, ortaya c¢ikan miktarin bu alt sinirin altinda kalmasi halinde yatirimei

" iktisadi Dayamsma, http://www.iktisadidayanisma.com/portal/pratik_bilgiler/sermayearttirimi-
halkaarz.htm, 09.03.2007 tarihi itibariyle.
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istegine uygun olarak listeden cikarilir ve bu miktarlar tekrar dagitima tabi tutulur.
Dagitim hesaplamalarinda kiisurat ortaya ¢ikmasi durumunda kiisurat tama iblag
edilerek talebi tamamen karsilanamayan yatirimcilar arasinda yonetim kurulunun

veya hissedarin uygun gordiigii sekilde dagitim yapilir.

Talep toplama sonucunda sermaye piyasasi araclarinin dagitimi sirasinda bir
defadan fazla talepte bulunan yatirimcilarin en yiiksek miktarli talep tutarlari

hesaplamada dikkate alinir ve diger talepleri iptal edilir.

Kendileri i¢in belirli bir miktar hisse senedi ayrilmis yatirimcilar arasinda
dagitim, varsa On talep toplama duyurusu ile izahname ve sirkiilerde aciklanan

esaslar cercevesinde yapilir.'?

1.2.2.2. Oransal Dagitim Yontemi

Sabit fiyatla veya fiyat aralig1 yoluyla talep toplama yonteminin uygulandigi
halka arzlarda istenmesi halinde oransal dagitim yonteminin de kullanilmasi

mimkindiir.

Herhangi bir yatirnmci grubuna tahsis edilmis bulunan toplam sermaye
piyasasi aract miktarinin bu gruba gelen toplam talep miktarina boliinmesi ile arzin
talebi kargilama orani bulunur. S6z konusu oran yatirimcilarin talep ettikleri tutar ile
carpilarak, her bir yatinmcinin talebi arzin talebi karsilama oraninda sermaye

piyasasi araci tahsis edilmesi suretiyle karsilanir.

Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep Toplama Yonteminin Kullamlmasi

Durumunda;

'2 Sermaye Piyasasi Araclarinin Halka Arzinda Satis Yontemlerine iliskin Esaslar Tebligi,
27.10.1993 tarih ve 21741 sayili Resmi Gazete, s.5.
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Bu tiir halka arzlarda sabit fiyatla talep toplama yonteminden farkli olarak
ihragcr veya hissedar tarafindan; asgari bir satis fiyati belirlenir ve iizerindeki fiyat
teklifleri toplanir(Bu yontemde kullanilabilecek Talep Formu o6rnegi EK/3’de
verilmektedir. Fiyat teklifi alma yoluyla hisse senedi satisinda, fiyat teklifleri en
yiksek fiyat teklifinden en diisiik fiyat teklifine dogru olmak iizere her fiyat
diizeyinde talep edilen miktarlar ile birikimli miktarlar1 gosteren bir tabloya
doniistiiriiliir. Birikimli olarak en cok hisse senedinin satilabilecegi fiyat satis fiyati
olarak belirlenir. Belirlenen fiyat diizeyinde talep edilen toplam hisse senedi
miktarinin satisa sunulundan fazla olmasi durumunda, en yiiksek fiyath talepten

baglamak suretiyle dagitim islemi yapilir."

1.2.2.3 Bedel iadesi ve Teslim

Talep toplama siiresinin bitimini izleyen 2 is giinii icerisinde araci kurulus,
bedelini bankaya 6deyerek sermaye piyasasi araci almak isteyen yatirimcilarin adi-
soyadini, TC Kimlik numarasini, adresini, yatirim fonlarinin adlarini, yatirim
ortakliklarinin ve diger tiizel kisilerin ticaret unvanlarini, talep ettikleri sermaye
piyasasi aract miktarini, miktar alt sinirlarini, hesaba para yatirdiklar tarih ve zamam
ve sermaye piyasast araclarinin yatirimeilar arasindaki dagittmini gosterir bir liste

diizenleyerek hissedara verir.

Paylarimi satan hissedar, dagitim listesinin teslimini izleyen 2 isgiinii icinde
listeyi onaylayarak araci kurulusa teslim eder. Ayrica karsilanamayan taleplere ve
bedel iadelerine iligkin bir listede ayni siirede bankaya iletir. Banka, bu listeyi ilgili
subelerde ilan ederek, karsilanamayan taleplere iliskin bedel iadelerini ihragcinin/

hissedarin bildirim tarihinden itibaren hemen yapar.

Halka arz nedeniyle toplanan tutarlarin nemalandirilip nemalandirilmayacagi

hususuna iliskin esaslar izahname ve sirkiilerde yer alir.

13 fstanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (iIMKB), Halka Arz ve Satis Yontemleri,
http://www.imkb.gov.tr/halkaarz/bolum4.htm, 09.03.2007 tarihi itibariyle.
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Hisse senetleri satis aninda teslim edileceginden, satistan Once bastirilmis
olmalar1 gerekmektedir. Onaylanan dagitim listesini alan araci kurulus ise karsilanan

taleplere iliskin sermaye piyasasi araglarinin teslimini yerine getirir.

Fiyat aralig: ile talep toplanmasi durumunda gerceklesen fiyat ile tavan fiyati
arasindaki farkin talepte bulunanlara iadesine iliskin esaslar izahname ve halka arz

sirkiilerinde belirtilir.'*

1.2.2.4. Ek Satis Hakki

Halka arzda talep toplama yonteminin kullanilmasi durumunda toplanan kesin
talebin satisa sunulan hisse senedi miktarindan fazla olmasi halinde fazla talebin
karsilanmasi amaciyla azami miktar1 daha 6nce belirlenen ve izahname de kamuya
duyurulan paylarin dagitima tabi tutulacak toplam hisse senedi miktarina ilave

edilmesine ek satis denilmektedir.

Ek satisa konu toplam hisse senetleri, ek satis oncesi halka arz edilen hisse
senedi miktarinin yiizde 15’ini asamaz. Ek satis hakkinin kullanilmak istenmesi
halinde talep toplama siiresinin bitimini izleyen iki is giinii icerisinde ek satisa konu
hisse senetlerinin ayda alinmasi talebiyle Kurula bagvurulmasi ve sz konusu hisse

senetlerinin halka arz edilecek hisse senetleri ile ayn1 haklar1 tasimasi zorunludur.

Ek satigsa konu hisse senetleri, ortaklar tarafindan satilabilecegi gibi, halka arza
aracilik eden aract kurumlardan biri tarafindan ortaklardan Odiing alinarak 6diing

alimli satis yoluyla da satilabilir."

' iktisadi Dayamsma, http://www.iktisadidayanisma.com/portal/pratik_bilgiler/sermayearttirimi-
halkaarz.htm, 09.03.2007 tarihi itibariyle.

'3 SPK, Sermaye Artirimu Yoluyla Halka Arz, http://www.spk.gov.tr/ofd/sermayeartimihalkaarz.htm,
10.03.2007 tarihi itibariyle.
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1.2.2.4.1. Odiinc Ahmh Ek Satis

Ek satisa konu hisse senetlerinin halka arza aracilik edecek araci kurumlardan
biri tarafindan 6diing¢ alimla satilacak olmas1 halinde, arac1 kurumla ortaklar arasinda
imzalanacak 6diin¢ sozlesmesi cercevesinde, hisse senetleri satis1 ger¢eklestiren araci
kurum tarafindan mevcut ortaklardan Odiin¢ alinarak tasarruf sahiplerine teslim

edilir.

Bu durumda anilan aract kurumun Odiing isleminden kaynaklanan
yikiimliiliigiinii hisse senetlerinin Borsada islem gérmeye basladig: tarihten itibaren

otuz giin igerisinde kapatmasi zorunludur.

Bu islem i¢in yapilacak odiing sozlesmesinin 6diing alinan hisse senetlerinin
araci kurum tarafindan hisse senetlerini 6diin¢ veren ortaklardan halka arz fiyatindan
satin alinmasint kapsayan bir alim hakkimi icermesi zorunludur. Alim hakkini
kullanma siiresi en ¢ok otuz giin olarak belirlenebilir ve baglangici hisse senetlerinin

Borsada islem gormeye basladig tarihtir.'®

Sozlesmeyi imzalayan araci kurum, 6diing aldig1 hisse senetlerine iliskin 6diing

verene olan taahhiidunii;

¢ Borsada islem gormeye basladiktan sonra alim hakki kullanim siiresi
icinde hisse senetlerini Borsadan satin alarak,
e Sozlesme cercevesinde alim hakkini kullanmak suretiyle ortaklara ilgili

hisse senetlerinin bedellerini 6deyerek, kapatabilir.

Arac1 kurumun 6diing sézlesmesinden kaynaklanan taahhiidiinii kapatmak icin
Borsada gerceklestirebilecegi alimlarda fiyat istikrarimi saglayicit islemlerde
uygulanan emir ve fiyat kurallarina uymasi zorunludur. Fiyat istikrarim1 saglayici

islemler hakkinda asagida ilgili béliimde ayrintili bilgi sunulmaktadir.

' SPK, a.g.e. http://www.spk.gov.tr/ofd/sermayeartimihalkaarz.htm, 10.03.2007 tarihi itibariyle.
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Ek satisin tamamlanmasini takip eden is giinii, Seri:I, No:26 Tebligi Ek-7/A ‘da
yer alan bilgiler araci kurum tarafindan Borsaya bildirilir. Borsa, belirleyecegi

yontemle s6z konusu bilgileri kamuya duyurur.'’

Odiing sozlesmesinden kaynaklanan yiikiimliiliigiin kapatildigi giin, Seri:,
No:26 Teblig Ek-7/B’de yer alan bilgiler, islemi gerceklestiren araci kurum
tarafindan kamuya aciklanmak iizere Borsaya bildirilir. Odiing sozlesmesinin
sartlarinda veya uygulamasindaki her tiirlii degisikligin, ayn1 giin i¢inde Kurula ve
Borsaya bildirilmesi zorunludur. Borsa, belirleyecegi yontemle soz konusu bilgileri

kamuya duyurur.

Yukarida belirtilen o6diing alimli satis islemlerinde “Sermaye Piyasasi
Araglarinin Kredili Alim, A¢iga Satis ve Odiing Alma ve Verme Islemleri
Hakkindaki Teblig” hiikiimleri uygulanmaz.

Odiing aliml satis islemini gerceklestirebilecek araci kurumlara iliskin sartlar
Kurul tarafindan belirlenmis olup, fiyat istikrarina iliskin bolimde ayrintist

verilmektedir.

Odiing aliml satis islemine iliskin kayitlar, islemi gerceklestiren aract kurum
tarafindan tutulur ve islemlerin sona ermesinden itibaren en az bes yil siireyle hisse

senetlerini halka arz eden ortagin incelemesine agik tutulur.

Odiing alimli satis islemlerinin Kurul Tebliginde belirtilen esaslar gercevesinde

yiiriitiilmesinden islemi gerceklestiren aract kurum sorumludur.'®

' SPK, a.g.e. http://www.spk.gov.tr/ofd/sermayeartimihalkaarz.htm, 10.03.2007 tarihi itibariyle.
'8 SPK, a.g.e. http://www.spk.gov.tr/ofd/sermayeartimihalkaarz.htm, 10.03.2007 tarihi itibariyle.
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1.3. Halka Acilmanin Yaklasik Maliyeti

Bir anonim ortakligin halka agilmak icin katlanmasi gereken maliyetlere
aracilik komisyonu, aracilik yiiklenim komisyonu, SPK kayit iicreti, reklam ve ilan
giderleri, IMKB kotasyon iicretleri ve diger giderler vb. 6rnek olarak verilebilir.
Kaydi sisteme gec¢ilmesi nedeniyle hisse senedi basim giderleri artik bir maliyet

unsuru olmaktan ¢ikmis bulunmaktadir."

1.4. Halka Acik Sirketlerin Yiikiimliiliikleri

a) Temettii Dagitim Yiikiimliiliigii:

Halka agik anonim ortakliklarin dagitacaklar1 temettii oraminin Kurul
tarafindan belirlenecek ve tebliglerle ilan edilecek miktardan asagi olamayacagi
Sermaye Piyasas1 Kanununda belirtilmistir. Halka acik anonim ortakliklarin 2006 yili
karlarindan dagitacagi birinci temettii tutar 1, hesap donemi karindan kanunlara gore
ayrilmasi gereken yedek akgeler ile vergi, fon ve mali 6demeler ve varsa gecmis yil
zararlar1 disiildiikten sonra kalan dagitilabilir karin en az %?20’si olarak
belirlenmistir. Hisseleri borsada islem goren anonim ortakliklar, genel kurullarinin

alacag1 karara bagli olarak temettiiii;*

e Tamamen nakden dagitma,

e Tamamen hisse senedi olarak dagitma,

e Belli oranda nakit belli oranda hisse senedi olarak dagitarak
kalaninmi ortaklik biinyesinde birakma,

® Birinci temettii tutarinin mevcut ddenmis sermayenin %35’inin

altinda olmasi1 durumunda nakit ya da hisse senedi olarak

' SPK, Halka Acilma, s.21.
2 SPK, Halka Acilma, s.22-23.
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dagitmadan ortaklik biinyesinde birakma konularinda serbesttir.

Ancak ayrilmasi gereken yedek akceler ayrilmadik¢a ve esas sozlesmede pay
sahipleri icin belirlenen birinci temettii dagitilmadik¢a; baska yedek akge
ayrilmasina, ertesi yila kar aktarilmasina ve temettii dagittminda imtiyazli pay
sahiplerine, katilma, kurucu ve adi intifa senedi sahiplerine, yonetim kurulu iiyeleri

ile diger kisilere kar pay1 dagitilmasina karar verilemez.

Diger taraftan, Kurul diizenlemeleri uyarinca nakit temettii dagitimi,
ortakliklarca hesap donemini izleyen 5 inci aym (Mayis), bedelsiz hisse biciminde
temettii dagitimi ise 6 nc1 ayin (Haziran) sonuna kadar tamamlanmak zorunda olup,
ortaklar tarafindan tahsil edilmeyen temettii bedelleri, 2308 sayili Sirketlerin
Miiruruzamana Ugrayan Kupon Kupon, Tahvilat ve Hisse Senedi Bedellerinin
Hazineye Intikali Hakkinda Kanun uyarinca dagitim tarihinden itibaren 5 yil sonra

zamanasimina ugralmalktaldlr.21

b) Ozel Durumlarin Kamuya Aciklanmas: Yiikiimliiliigii

Halka acik anonim ortakliklar, Kurul’'un Seri:VIII No:39 sayili “Ozel
Durumlarin Kamuya Aciklanmasina iliskin Esaslar Tebligi” ile belirlenen o6zel
durumlarin gerceklesmesi durumunda séz konusu Teblig’in ekinde yer alan formata
uygun olarak hazirlayacaklar1 6zel durum aciklamasini Kurul’a ve paylar 1 Borsa’da
islem goren anonim ortakliklar ise Borsa’ya gondermek zorundadirlar. Tasarruf

sahipleri s6z konusu 6zel durum agiklamalarini Sermaye Piyasasi Kurulu’nun

2! SPK, Halka Acilma, s.23.
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Haftalik Biilteni ile IMKB’nin Giinliik Biiltenlerinden takip edebilirler.
Diizenlemenin amaci; ortaklikta, pay sahiplerinin yatirim kararlarini etkileyebilecek
gelismeler olmasi durumunda bu gelismeler hakkinda yatirimcilarin en kisa siirede

bilgilendirilmesidir.**

Teblig’de diizenlenen 6zel durumlar:
e Ortakligin sermaye yapisina ve yoOnetim Kkontroliine
iliskin degisiklikler,
¢ Duran varlik alimi, satimi, kiralanmasi, kiraya verilmesi
e Ortakligin faaliyetlerine iliskin degisiklikler,
e Ortakligin yatirnmlarina iligskin degisiklikler,
e Ortakligin mali yapisina iliskin degisiklikler,
e istirakler ve is ortakliklarina iliskin degisiklikler,
e idari konulara iliskin degisiklikler

e Diger degisiklikler seklindedir.

c) Mali Tablo ve Raporlarin Diizenlenmesi, Kurula ve Borsa’ya

Gonderilmesi ve ilan Yiikiimliiliigii

Paylar1 Borsa' da islem goren ortakliklar uluslararasi finansal raporlama
standartlarina (UFRS) veya Sermaye Piyasasi Kurulu’nun uluslararasi finansal
raporlama standartlar1 ile tam uyumlu Seri:XI No:25 sayili “Sermaye Piyasasinda
Muhasebe Standartlar1 Hakkinda Teblig” ine gore hazirladiklar1 yillik ve ara mali

tablolar ile bagimsiz denetim raporlarini, belirlenen siireler i¢inde, Kurul’a ve Borsa

2 SPK, Halka Acilma, s.23-24.
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biilteninde yayimlanmak iizere Borsaya gondermekle yiikiimliidiirler. S6z konusu
mali tablolara Borsa’min ve ortakliklarin kendi internet sitelerinden ulasmak

miimkiin bulunmaktadir.”?

d) Bagimsiz Denetim Yiikiimliiliigii

Paylar1 Borsada islem goren anonim ortakliklar; yillik mali tablolart i¢in
stirekli, altisar aylik ara bilanco ve gelir tablolar1 icin ise bagimsiz sinirli denetim

yaptirmak zorundadirlar. Denetim raporu mali tablolarla birlikte kamuya agiklanir.

Hisse senetleri halka arz edilmis olan ve arz edilmis sayilan anonim
ortakliklar menkul kiymetlerinin halka arzinda (Hesap doneminin ilk {i¢ ayindan
sonraki donemde Kurula bagvurulmasi halinde) diizenlenecek ara mali tablolari icin

de siirli bagimsiz denetim yaptirmakla yiikiimliidiirler.*

1.5. izinsiz Halka Arz

Sermaye Piyasast Kuruluna kayit yiikiimliiliigii yerine getirilmeksizin
yapilan halka arz islemi, izinsiz halka arz fiilini teskil etmektedir. Bu fiilin

sonuglarini su sekilde saymak miimkiindiir:

e Sermaye Piyasasi Kanunu’'na gore su¢ olup, Kurul tarafindan
yetkili Cumhuriyet Bagsavciligina su¢ duyurusu yapilacaktir.

e Satilan hisse senetleri Kurul kaydina alinmadigi i¢in, Kurul’un

3 SPK, Halka Acilma, s.24.
 SPK, Halka Acilma, s.24.
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denetim ve gozetimi altinda degildir.
e lzinsiz halka arzlardan hisse senedi satin aldigim diisiinen
yatirimcilarin - hak kaybina ugramalar1 s6z konusudur. Bu

magduriyetin kapsamini ise soyle belirlemek miimkiindiir:

Izinsiz halka arzdan hisse senedi alan Kkisilerin zarara ugramalar
halinde bu zarar1 karsilamak amaciyla olusturulmus bir fon vs. bulunmadigindan
magdur olmalar1 kacinilmazdir. izinsiz halka arzdan hisse senedi alan yatirimcilarin,
cogu kez sadece bir makbuz verilmesi nedeniyle, ortak olduklarin1 belgeleyecekleri
yasal bir belgeleri olmamaktadir. Bu nedenle ortaklik haklarin1 kullanmalar

engellenmektedir.”

Ayrica izinsiz halka arz yapan ortakliklarin ¢ogu kez ortak sayisini
250’nin iizerine c¢ikarmamak (Sermaye Piyasasi Kanununda tanimlanan, hisse
senetleri halka arz edilmis Anonim Ortaklik kapsamina girmemek ve dolayisiyla
SPK kaydinda olmamak) amaciyla yeni ortaklarini pay defterine kaydetmedikleri
ve mevcut ortaklarin 6zel kayitlarinda izledikleri goriilmektedir. Bunun bir
sonucu olarak herhangi bir uyusmazlikta ortak olundugunun ispatinda zorluklar

yasanmaktadir.

Diger taraftan Kurul kaydindaki ortakliklarin belli oranda temettii
dagittmi1 zorunlu olmakla birlikte, yatirimcilara daha fazla temettii vereceklerini

vaad ederek halka arzda hisse senedi satan ortakliklar1 zorlayici bir hiikiim

» SPK, Halka Acilma, s.25.
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bulunmamaktadir. Bu nedenle yiiksek orandaki kar vaadine inanarak hisse senedi

alan yatirimcilarin hi¢ kar alamadigi durumlar ortaya ¢ikmaktadir.

Izinsiz halka arz olarak tanimlanan bu fiili isleyenler icin Kurul tarafindan
alinabilecek tedbirler ve yapilacak su¢ duyurusu {iizerine acilacak ceza davasi
sonucunda sanmiklara verilebilecek cezalar Sermaye Piyasas1 Kanunu’'nda

diizenlenmistir.*®

26 SPK, Halka Acilma, s.25.
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BOLUM I
FUTBOL KULUPLERININ SIRKETLESMESi VE HALKA ACILMASI

1. Futbol Kuliiplerinin Sirketlemesi ve Halka Acilmasi

Spor biitiin diinyada biiyiimeye devam eden bir ekonomik faaliyete
doniismektedir. Birlesmis Milletler raporlarina gore sporun kiiresel ekonomi i¢indeki
paymin % 3 seviyesindedir. Avrupa Komisyonu raporlarina gore, Avrupa Birligi

tilkelerinin milli gelirlerinin %11 sportif faaliyetlerden kaynaklanmaktadir.

Futbolun 6neminin artmasi ile yayin haklarim topluca satan federasyonlarin
geliri artarken, bu gelirin bir kismi, futbolun altyapisina harcanmistir. Bu
harcamalarla statlar iyilestirilmis, genc¢ futbolcularin yetistirilmesi i¢in imkanlar
saglanmistir. Futbol maglarinin naklen yaym haklariyla ilgili olarak gerek Avrupa’da
gerek Tiirkiye’de diizenleyici otoriteler, hak sahibi federasyon veya kuliipler ile
yayin kurulusglar1 arasinda olugsmus olan uzlagma, giiniimiizde teknolojinin de
etkisiyle degismektedir. Ayrica, yabanci oyuncu kisitlamasi, transfer bonservisleri,
futbolcu, kuliip, menejer iliskilerini yonlendiren yonetisim alanlarinda da 6nemli

degisimler goriilmektedir.”’

Futbolun geride biraktigimiz yiizyilin son donemlerinde daha c¢ok ilgi
cekmeye baglamasiyla birlikte, futbol kuliipleri de hizla sirketlesmeye baslamislardir.
Futbol kuliiplerinin sirketlesmeyi tercih etmesi futbolun gecirdigi yapisal degisimi de
ortaya koymaktadir. Bu degisimin temel nedeni futbola iligkin tiim 68elerin nitelik ve
niceliksel degisim ve gelisim gostermesidir. Futbol pazarinda 6nemli bir paya sahip
olmak isteyen kuliipler sirketlesmeyi tercih etmektedir. Sirketlesmenin kuliiplere
saglayacagl faydalarin en onemlilerinden biri, kurumsallasma ve profesyonellesme,

digeri ise gelir kaynaklarinin cesitlendirilmesidir.”®

7 Deloitte Tiirkiye, Avrupa Birligi siirecinde Tiirk Futbolu, Mart 2007, s.3.
** Tugrul AKSAR, Endiistriyel Futbol, stanbul: Literatiir Yayinlar1, Ocak 2003, 5.219.
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Futbol kuliiplerinin gelir kaynaklarini cesitlendirebilecekleri ortamlardan
birisi de sermaye piyasalaridir. Sermaye piyasalarina girmek icin futbol kuliipleri
gerekli hazirliklar1 yaparak, uygun bir kurumsal yapiy1r olusturmak zorundadirlar.
Giiniimiizde kuliipler gerekli finansal destege kavusmanin yaninda, ayn1 zamanda
hem kurumsallasma hem de profesyonellesme yolunda ©nemli adimlar atmaya

baslamiglardir.

2. Diinyada ve Avrupa’da Futbol Kuliiplerinin Sirketlesmesi ve Halka

Arzlari

Diinyada 2003 yilina kadar 37 adet futbol kuliibii halka agilmistir. Bu
kuliiplerin halka agilmalarinin en basarih 6rnekleri Ingiltere’de goriilmektedir. 2002
yili itibariyle 37 kuliibiin piyasa degerleri toplami 2.3 milyar dolardir. Futbol
sirketlerinin hisseleri, takimin performansinin yaninda naklen yayin haklari, internet
ve abonelik gelirleri, forma ve saha reklamlari, kupa gelirleri ve hediyelik esya
gelirleriyle 6l¢iilmektedir. Ingiltere liginde 1990’11 yillarda basarili olan Manchester
United halka ag¢ilarak diinyanin en zengin kuliibii olmustur. Halka acildiginda piyasa
degeri 65 milyon dolar olan kuliibiin degeri, 4 Ocak 2002’de 520 milyon dolara
ulagmistir. Manchester United’in 1991 yilinda 17 milyon dolar olan gelirleri ise

2002 yilinda 172 milyon dolar civarinda olmustur.”

Ingiltere’de  yilik  yaratilan futbol gelirlerinin toplami Deloitte’un
arastirmasina gore yaklasik 3 milyar dolar civarindadir. Premier lig kuliipleri bu
gelir iizerinden yillik 1 milyar dolar vergi 6demektedirler.” ingiltere Premier liginde
kuliiplerin sirketlesmelerine ragmen maddi sikintilar yasamaktadirlar. Manchester
United kuliibii 2005-2006 sezonu sonunda 243 milyon Euro’luk gelir elde etmistir.
Bu gelirlerin toplam gelirler icindeki payr sirasiyla; mag¢ giinii gelirleri yiizde 43,
ticari gelirler yiizde 30 ve yayin gelirleri yiizde 27°dir.*! Chelsea ve Leeds United
kuliipleri ciddi sorunlarla karsilasmislardir. Roman Abramovich’in, Haziran 2003’te

yonetimi devralist ile Chelsea gelirlerinde hizli ve etkileyici bir degisim

¥ Al SEZEN, “Her halka agilan kuliip basarili olamuyor”, http://www.ntv.com.tr/news/135257.asp,
04.03.2007 tarihi itibariyle.

30 Deloitte, Annual Review of Football Finance, June 2005, p.2.

31 Deloitte Tiirkiye, Football Money League 2007, Subat 2007, s.7.
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goriilmiistiir. Chelsea’nin 2003 yili toplam geliri 134 milyon Euro iken, 2004 yilinda
217 milyon Euro’ya yiikselmistir. 2005-2006 sezonu sonunda kuliibiin geliri 221
milyon Euro olmustur. 2005-2006 sezonunda kulubiin gelir kaynaklarinin dagilimai;
ticari gelirler yiizde 28, yayin gelirleri yiizde 38, mag giinii gelirleri yiizde 38 olarak
gerceklesmistir.®®>  Premier ligde bir zamanlarin marka kuliiplerinden olan Leeds
United girdigi 120 milyon dolarlik bor¢ batagindan kendisini kurtaramamis ve iflas

ederek bir alt lige diismiistiir.

Italyan Serie A liginde kuliiplerin sirketlesme zorunluluklar1 yoktur. Dernek
statiisiinde faaliyetlerine devam eden kuliipler yaninda sirketleserek, halka agilan
kuliipler de bulunmaktadir. 2004-2005 sezonunda Italya Serie A ligi Avrupa’daki
futbol gelirlerinin yaklasik yiizde 12’sini kazanmistir. Roma, Juventus ve Lazio
kuliipleri borsada islem goéren kuliiplerdir.33 Juventus’un 2005-2006 sezonu gelir
profili yayin gelirlerine asir1 baghdir. 2005-2006 sezonunda kulubiin gelir
kaynaklarinin dagilimi; ticari gelirler yiizde 25, yayin gelirleri ylizde 68, mag giinii
gelirleri ylizde 7 olarak gerceklesmistir. Juventus, 2005-2006 sezonunda 251 milyon
Euro’luk gelir elde ederek ge¢cmis yillara oranla gelirlerini artirmistir. Fakat, sike
skandali yiiziinden kuliibiin kiime diismesi ile gelirleri 6nemli derecede azalabilir.”*
Ingiltere orneginde gordiigiimiiz gibi italyan futbol liglerinde de sirketlesmelerine

ragmen iflas eden ve kiime diisen kuliiplere Fierontina ve Parma 6rnek verilebilir.

Alman Bundesliga’da miicadele eden kuliiplerin biiyiik bir kism1 bir yandan
faaliyetlerini dernek statiisiinde siirdiiriirlerken, diger yandan da sirketlesme ve halka
acilma calismalarini devam ettirmektedirler. Ana kuliibe bagh birer iktisadi isletme
olarak varliklarim1 devam ettiren bu kuliiplerin biitceleri oldukc¢a biiyiiktiir.
Almanya’da bugiin borsada islem goren sadece Borussia Dortmund kuliibii

bulunmaktadir. Borussia Dortmund kuliibii 2003-2004 sezonunda yillik 81.8 milyon

*> Deloitte Tiirkiye, a.g.e., s.9.

¥ Tugrul AKSAR, Futbol Kuliiplerinin Sirketlesmesi ve Halka Arz,
http://www.fesam.org/sur_makale.php?kod=2&url=uzman/ta031.htm, 08.03.2007 tarihi itibariyle.
34 Deloitte Tiirkiye, a.g.e, s.6.
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Euro gelir elde etmesine karsin; 20,7 milyon Euro operasyonel zararla

kar§11a§m1§t1r.35

Fransa Ligi’nde oynayan kuliiplerin biiyiik bir kismu sirketlegseler de borsaya
kote olmamislardir. Leaque 1’de genellikle kir amaci giitmeyen sirketsel bir
yapilanma vardir.  Fransiz ligi 1995/96 sezonundan bu yana faaliyet kar

turetememektedir.

Ispanya’da La Liga da ise; Real Madrid, Barcelona gibi basarili kuliiplerin ve
diger kuliiplerin iyi bir performansa sahip olmalarina ragmen sirketlesmeksizin
dernek statiisiinde faaliyetlerini devam ettirdikleri goriilmektedir. Bunun en 6nemli
nedeni ise; diger liglerde olmayan milliyet¢i kiiltiir ve geleneksel yapinin hakim
olmasidir.”® Real Madrid, 2005-2006 sezonunda 292.2 milyon Euro’luk gelir elde
ederek gecmis yillara oranla gelirlerini yiizde 6 oraninda artirmistir. Bu biiyiimenin
temel nedeni ise; biiyliyen loca kapasiteleri ve Santiago Bernebeu stadindaki fiyat
artislar1 sayesinde kuliibiin mag¢ giinii gelirlerinin artmasidir. 2005-2006 sezonunda
kulubiin gelir kaynaklarinin dagilim; ticari gelirler ylizde 43, yayin gelirleri yiizde
26, mag giinii gelirleri ylizde 31 olarak gerceklesmistir. Barcelona kuliibiiniin 2004-
2005 sezonu geliri ise 259 milyon Euro olmustur. 1992 yilinda ulastiklart UEFA
Sampiyonlar Ligi sampiyonlugunu tekrarlamalari ile bir dnceki doneme gore gelirleri
yiizde 25 oranminda artis gostermistir (2004 geliri: 207.9 milyon Euro) 2005-2006
sezonunda kuliibiin gelir kaynaklarimin dagilimi; ticari gelirler yiizde 34, yayin

gelirleri yiizde 36, mag giinii gelirleri yiizde 30 olarak gerceklesmistir.>’
3. Ulkemizde Futbol Kuliiplerinin Sirketlesmesi ve Halka Arzlar

Ulkemizde futbol kuliiplerinin sirketlesme ¢aligmalart 1980°li yillarda
kuliiplerin profesyonel futbol subelerinin, kurulan veya kurulmus bulunan anonim
sirketlere devredilmesi ile baslamistir. Kuliiplere gelir saglanmasi amaciyla

gayrimenkul yatirim ortakligi, iirlinlestirme ve yatinm sirketi gibi sirketler

> AKSAR, a.g.m., 08.03.2007 tarihi itibariyle.
¢ AKSAR, a.g.m., 08.03.2007 tarihi itibariyle.
7 Deloitte Tiirkiye, a.g.e, s.4-5.
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kurulmaya baslanmis ya da benzer amaclarla faaliyet gosteren bu sirketlere ortak

olma yolu izlenmistir.”®

Kuliiplerin sermaye piyasalarina girme istegiyle bir yandan sirketlesirken,
diger yandan da dernek statiisiinii terk etmektedirler. Bati iilkelerinin biiyiik bir
kisminda oldugu gibi, Tiirkiye’de de futbol kuliipleri genellikle dernek statiisiinde
faaliyetlerine devam etmektedirler. Dernek statiisiinde faaliyet gosteren kuliiplerin

sagladig1 bazi faydalar asagidaki sekilde ozetlenebilir:>

* Emlak vergisi ve giimriik vergisi istisnasina tabi olmalari,

e KDYV, damga vergisi ve harg istisnasinindan yararlanabilmeleri,

e Kuliiplere yapilan bagis ve yardimlari, gelir ve kazangtan diisebilmeleri,
e Veraset ve intikal vergisi muafiyetinden yararlanabilmeleri,

e Devlete ait kuruluslardan yardim alabilme,

e Tasinmaz edinebilme,

e izin almaksizin yardim ve bagis toplayabilme.

Tiirkiye’de sirketlesme basaris1 gosteren kuliipler; Besiktas, Fenerbahge,
Galatasaray, Malatyaspor, Vanspor, Adanaspor, Istanbulspor, Canakkalespor,
Karsiyaka, Antalya ve Siirtspor olarak sayilabilir. Fakat bu kuliiplerden sadece
Besiktas, Fenerbahce, Galatasaray ve Trabzonspor halka arz calismasini
tamamlamustir. Ik halka acilan spor kuliipleri 14—15 Subat 2002 tarihlerinde
Besiktas ve Galatasaray’dir. Fenerbahce 12—-13 Subat 2004 ve Trabzonspor 6-7-8
Nisan 2005 tarihlerinde halka arz edilmistir. Besiktas’in disindaki Fenerbahce,
Galatasaray ve Trabzonspor kuliiplerinin bicimsel farkliliklar1 olsa da, halka acilma

ve sirketlesme bi¢imleri bakimindan benzer 6zellikler tasimaktadirlar.

* Sakir DORUKKAYA, Aydin FIRATLI ve F.Kemal EBLICLIOGLU, Tiirkiye’de Futbol
Kuliiplerinin Sirketlesmesi, Halka A¢ilmasi, Finansmani ve Vergileme, Basvuru Kitaplar1 Dizisi,
[stanbul: Diinya Yayincilik, Haziran 1998, s.,19.

* Murat Basaran, Tezcan Atay, Spor ve Sporcunun Vergilendirilmesi ve Vergi Avantajlari,
Ankara: Yaklasim Yayinlari,2003, ss.223-228.; Futbol Ekonomisi Stratejik Arastirma Merkezi
Internet Sayfasi, http://www.fesam.org/sur_makale.php?kod=2&url=uzman/ta024.htm, 13.02.2007
tarihi itibariyle.
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Tiirkiye’de dort biiyiik kuliip borsaya acilmak i¢in su yolu takip etmistir. Elde

ettikleri gelirleri, kuliibe bagh olan sirketlerin ticari kazanc¢larin1 ve borsaya acilan

Futbol A.S. veya Sportif A.S.’lere devir ve temlik etmislerdir. Giderleri ise kuliip

biinyesinde birakan bir yapi ile borsaya acilmiglardir. Tablo 2°de dort biiyiiklerin

gelir yapilar arasindaki benzerlik ve farkliliklar goriilmektedir.

Tablo 2 . Sportif A.S.’lerin Gelir ve Gider Karsilastirmalar1 (Benzerlik ve Farkliliklar)

Sirket Gelirleri BJK Sportif GS Sportif FB Sportif TS Sportif
Yaymn Hakki + + + +
Gelirleri
Reklam Gelirleri + + + +
Sponsorluk + + + +
Gelirleri
Lisans vet (%100 Tstiraki + + 300.000$+Ticari
Tic.Uriin isim BJK Sportif Uriinler y1llik
hakki gelirleri Uriinler cirosunun 1 milyon
araciligiyla $’1 gegmesi halinde,
temettil geliri cirodan %10 pay
vet diger)
UEFA Kupasi + + + +
Yaym Havuzu
Gelirleri
Transfer vet + - - -
Bonservis
gelirleri
Mag Hasilat1 + - Sozlesmeye bagh Net satis hasilatinin
gelirleri olarak yillik 8.5 %80’1 TS Sportif’e
milyon $ stadyum kalmaktadir.
geliri elde
edecektir.

Sampiyonlar + Baslangig vet Sampiyonlar Ligi | Sampiyonlar ligi briit
Ligi Performans 1.Grup mag briit gelirlerin gelirlerinin %20’si
geliri primleri %20’si FB TS Sportif’e aittir

tizerinden %60,
ceyrek, yar1 final
performans
primlerinden net
gelirin %50’si
GS Sportif’e
kalmaktadir

Sportif’e aittir.

TV kanah
gelirleri

FB TV’nin vergi
oncesi jarnin
%50’sine(RTUK e
bildirilen,
yayimlanan briit
reklam gelirlerinin
9%10’undan az
olamaz.)

Kaynak: http://www.fesam.org/sur_makale.php?kod=2&url=uzman/ta024.htm, 13.02.2007 tarihi

itibariyle.
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Tablo 2 . Sportif A.S.’lerin Gelir ve Gider Karsilagtirmalari1 (Benzerlik ve Farkliliklar) (Devami)

Sirket Gelirleri BJK Sportif GS Sportif FB Sportif TS Sportif
Kiiltiir vet + - Devreye +
Ticaret merkezi alindiginda

gelirleri Kuliibiin elde

edecegi gelirler
FB sportif’e
aktarilacaktir.

Bahis Gelirleri + - + +

Kaynak: http://www.fesam.org/sur_makale.php?kod=2&url=uzman/ta024.htm, 13.02.2007 tarihi
itibariyle.

Borsada islem goren dort biiyiik futbol kuliibiiniin Sportif A.S’lerin 2004-
2005 donemine ait baz1 gelir kalemleri, tutarlar1 ve toplam gelirler icindeki paylari

tablo 3’de gosterilmektedir.

Tablo 3. Sportif A.S’lerin Gelir Yapilart (YTL) (2004-2005)

Trabzonspor Fenerbahce Sportif Galatasaray Sportif Besiktas Sportif A.S
Sportif A.S A.S A.S
YTL Toplam YTL Toplam YTL Toplam YTL Toplam
Icindeki Icindeki Icindeki Icindeki
Pay1 % Pay1 % Pay1 % Pay1 %
Yayn 6.307.309 69 18.397.771 37 20.006.126 52 18.691.127 37
Gelirleri
Sponsorluk | 1.398.990 15 11.450.273 23 13.224.795 34 9.372.096 18
ve Reklam
Gelirleri
Isim Hakki 911.661 9 3.467.713 7 4.912.545 10 2.180.515 4
Gelirleri
Stad 383.427 4 12.449.514 25 - - 8.893.899 17
Hasilatlar:
Sampiyonlar - - 3.111.377 6 - - -
Ligi
Gelirleri
Lisansh - - - - - - 5.666.361 11
Uriin Satis1
Seyahat - - - - - - 3.539.894 7
Satis1
Toplam 9.117.162 49.041.748 - 38.143.466 - 50.121.406 -

Kaynak: Mehmet Emin AKYUZ Futbol Kuliiplerinin Sirketlesmesi ve Halka acilmasi; Avrupa
Futbol Piyasasindaki Gelismeler Cercevesinde Besiktas, Fenerbahce, Galatasaray ve Trabzonspor
Orneginin Degerlendirilmesi, Istanbul: T.C.Basbakanlik Sermaye Piyasas1 Kurulu Aracilik
Faaliyetleri Yeterlilik Etiidii, Kasim 2005, s.36.

Tablo 3’teki kuliiplerin gelir kaynaklar1 icinde en ©nemli kalemi yayin
gelirlerinin olusturdugu agikca goriilmektedir. Trabzonspor Sportif A.S’nin yayin
gelirlerinin toplam gelir icindeki yiizde 69’dur. Kuliibiin en 6nemli gelir kaynagini
olusturmaktadir. Fenerbahgce ve Besiktag’in yayin gelirlerinin toplam gelirleri

icindeki payi yiizde 37, Galatasaray’in ise yilizde 52’dir.
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Galatasaray’in sponsorluk ve reklam gelirlerinden en c¢ok faydalanan kuliip

oldugu agikca goriilmektedir. Bu kuliibiin reklam gelirlerinin toplam igindeki pay1

yiizde 34 olarak gerceklesmistir. Bu kuliibii sirasiyla Fenerbahge, Besiktas ve

Trabzonspor takip etmektedir. Tablo 3’de dikkati ¢eken bir diger 6nemli nokta ise;

Fenerbahge’nin toplam gelirleri igerisinde diger kuliiplere gore dnemli bir avantaji

sOz konusudur.

Tablo 4. Sportif A.S.’lerin Gider Yapilar1 (Benzerlik ve Farkliliklar)

Sirket Giderleri BJK Sportif GS Sportif FB Sportif TS Sportif
Genel Yonetim + + + +
Giderleri
Antrenor ve + - - -
Futbolcu
Giderleri
Bonservis + + - -
Giderleri
Stadyum Kullanma vet - 2004/05 sezonundan -
Giderleri isletme hakk1 itibaren yillik
bedeli olarak 500.000%
Aralik 2003°te
11.5 milyon $
O6denmistir.
Kamp ve Tesis + - - -
Giderleri
Pazarlama + + - -
Sirketi giderleri
Futbol Takim - Kuliibe $.Ligi 2004/05 sezonundan 2004/05
Kirasi baslangic vet itibaren FB Sportif sezonundan
1.tur mag rimleri yillik gelirlerin itibaren bir
iizerinden %30 %2’ sini onceki sezon
pay, ayrica (min.500.000$)FB briit toplam
2005/06 Spor Kuliibiine gelirlerin %1 ini
sezonundan Odeyecektir. Futbol A.S.’ye
itibaren GS Odeyecektir.
Sportif
gelirlerinin
%]1.5’1(min.
300.000%)
verilecektir.
Lisans bedeli BJK Futbol GS Sportif - -
yatirimlart Haziran 2005’ten
yaklasik 18 baslamak iizere
milyon $ yillik gelirlerin
karsiliginda KDYV harig briit
Aralik 2003’te | %]1’ini (min. 200
lisans hakkini bin $)
satin almistir. Odeyecektir.
Transfer + - - -
Giderleri

Kaynak: Gedik Yatirim, Halka Arz On Degerlendirme Raporu, 2004, ss.14-15.
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Tablo 4’te ise dort biiyiiklerin gider yapilarindaki benzerlik ve farkliliklar
belirtilmektedir. Tabloda kuliipler arasindaki benzerlikler + , farklhiliklar ise — ile
gosterilmigtir.  Genel yonetim giderlerinin  tim kuliiplerde benzer oldugu

goriilmektedir.

3.1. Besiktas Kuliibiiniin Sirketlesmesi ve Halka Arz1

1903 yilinda “Bereket Jimnastik Kuliibii” adiyla kurulan ilk yerli kuliiptiir.
Besiktas Jimnastik Kuliibii Spor Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret A.S., 1995 yilinda
merchandising faaliyetlerinin ayr1 yiiriitiilmesi amaciyla yiizde 100 BJK istiraki
olarak kurulmustur. Sirketin ismi, 2000 yili sonunda, Besiktas Futbol Yatirimlari

San. ve Tic. A.S. olarak degistirilmistir.

BJK’nin sirketlesme modeli olarak Ingiliz Modeli olan ve kuliibiin gelirle
giderlerinin tamaminin Futbol A.S.’ye devredilmesini i¢eren modeli tercih etmistir.
Besiktas Futbol Yatirimlari, 2002 yilinda sirketin halka arzimi takiben BJK’nin
biinyesinde bulunan futbol subesinin blok olarak biitiin gelir ve giderlerinin
kontroliine sahip olmustur. Sirket ile BJK arasinda 2001 yilinda imzalanmis olan 6n
anlasma uyarinca Sirket, “Besiktas” markasi ve haklarinin tek basina sahibi
olmustur. Bunun karsiliginda Sirket, BJK’ye her yil i¢in, 1 milyon $’dan az ve 2
milyon $’dan fazla olmamak kaydiyla yillik gelirinin yiizde 5’ini lisans hakki bedeli

olarak 6demektedir.

Sirketin kurumlar vergisinden muaf tutulmasi i¢in yalnizca spor faaliyeti ile
ilgilenmesi gerektiginden ticari faaliyette bulunmama karar1 alinmis ve bu konuda
faaliyet gostermesi icin Besiktas Sportif Uriinler San. ve Tic. A.S. (Besiktas Sportif)
kurulmustur. Besiktas Sportif, ticari faaliyet gelirlerinden elde ettigi karin tamamini

Sirket’e temettii olarak 6demektedir.*’

“ Mete iKiZ, Tiirk Spor Kuliiplerinin Sirketlesme Modellerinin Analizi, Futbol Ekonomisi Stratejik
Arastirma Merkezi Internet Sayfasi,
http://www.fesam.org/sur_makale.php?kod=99&url=uzman/mi001.htm, 11.01.2007 tarihi itibariyle.
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Besiktas Futbol Yatirimlari Sanayi ve Ticaret A.S. 14-15 Subat 2002 tarihinde 1,85
trilyon TL olan sermayesini 326,5 milyar TL artirmis ve hisselerin yiizde 15’ini

halka arz etmistir. Sirket bu halka arzdan 13,781 milyon $ gelir elde etmistir."!
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Sekil 1. BIK Futbol A.S. ve IMKB-100 Endeksi

Sekil 1°de BJK Futbol A.S.’nin hisse senedi fiyatlar1 ve IMKB — 100
Endeksi’nin 2003-2007 yillar1 arasindaki degisimleri goriilmektedir. BJK Futbol
A.S’nin IMKB’deki deger degisimleri ulusal 100 endeksiyle paralellik

gostermektedir.

3.2. Galatasaray Kuliibiiniin Sirketlesmesi ve Halka Arzi

1905 yilinda Galatasaray Lisesi’nde okuyan Ogrenciler tarafindan kurulan

Galatasaray Spor Kuliibii, giiniimiizde profesyonel ve amator olarak cesitli spor

‘I AKSAR, a.g.e., s.221.
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dallarinda faaliyetlerini siirdiirmektedir. Bu spor dallarindan bazilari; futbol, atletizm,

basketbol, voleybol, yelken, ylizme ve masa tenisidir.*?

Galatasaray Sportif A.S., Galatasaray markasinin pazarlama faaliyetlerini
yiirlitmek amaciyla Kasim 1997 tarihinde ihtisaslasmis bir pazarlama yonetim sirketi
olarak kurulmustur ve faaliyetlerine 1 Ocak 1998 tarihi itibariyle baglamistir. Sportif
basarilarla Avrupa’da en ¢ok taninan Tiirk kuliibii ve markasi olan Galatasaray’daki
bu profesyonel yapilanmanin en 6nemli nedenlerinden biri, diinyada sporun gittikce
endiistrilesmesi ve bu endiistri i¢inde Galatasaray’in maddi cikarlarim en dogru
degerlendirebilecek bir yap1 arayis1 gelmektedir. Sirketin temel hedefi, hizla gelisen
medya ve eglence sektorlerinden 6nemli paylar elde edebilmektir. Kuliibiin 1996-
2000 yillar1 arasindaki basarilarinmi ticari gelirlere yeteri kadar yansitamamasi, bu
dontisimii ~ gerceklestirebilecek profesyonel bir marka pazarlama sirketinin
kurulmasini zorunlu kilmistir. Galatasaray Sportif ad1 altinda sirketlesen ve seffaf bir

yonetim anlayisina sahip olan bu girisim:

. Galatasaray markasinin yonetiminin profesyonel bir yap1
altinda siirdurilmesini,

. Uzun vadeli stratejilerin daha etkin bi¢cimde uygulanmasini,

] Belirsizliklere ve dalgalanmalara karsi korunmus istikrarh
finansman kaynaklarinin yaratilmasini  hedefleyen bir gelir modeli

olusturulmasini saglalrmstlr.43

Galatasaray Spor Kuliibii, Galatasaray Futbol Takimina iliskin tiim medya,
reklam, imaj ve pazarlama haklarim1 Kasim 2000°de Galatasaray Sportif‘e
devretmistir. Bu tarihten itibaren sirket ticari mal satig faaliyetlerini sona erdirmistir.
Galatasaray Spor Kuliibii Dernegi 2004-2005 sezonundan itibaren gecerli olacak

UEFA Lisans Kriterlerine uyum amaciyla, kendi biinyesinde bulunan stat, gise

> Galatasaray Spor Kuliibii Resmi Web Sitesi,
http://www.galatasaray.org/kurumsal/tarihce/kurulus.asp, 12.04. 2007 tarihi itibariyle.

“ GS SPORTIF A.S., http://www.galatasaray.org/galatasaray_AS/kurulus_amaci.asp, 13.04. 2007
tarihi itibariyle.
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gelirleri ve Sportif A.S.’nin biinyesinde bulunan Profesyonel Futbol Takiminin
medya, sponsorluk, reklam, isim hakki ve UEFA performans gelirleri hari¢ geriye
kalan tiim profesyonel futbol gelir ve giderlerini Galatasaray Futbol A.S.’ye
devretme karar1 almistir. Ancak bu devrin Galatasaray Sportif A.S. nin faaliyetleri ve

gelirleri iizerinde hicbir etkisi yoktur.**

Galatasaray Sportif A.S. 14—15 Subat 2002 tarihinde 2,035 trilyon TL olan
toplam 6denmis sermayesinin %16’sin1 mevcut pay satisi olarak hisse bagina 87,000
liradan halka arz etmistir. Sirket bu halka arzdan 20,799 milyon ABD Dolar1 gelir

elde etmistir.45

2006-2007 sezonunda dokuz aylik mali tablolarimi aciklayan Galatasaray
Sportif A.S.’nin cirosu bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore %58 artigla 31.9 milyon
USD olmustur. Sampiyonlar ligine katilimdan saglanan 4.5 milyon USD’lik UEFA

performans geliri elde edilmistir.*®

Tablo 5‘de Galatasaray Sportif A.S.’nin Sezonlar Itibariyle Gelirleri
goriilmektedir. Medya yayin haklar1 yiizde 51 ile kuliibiin en onemli gelir kaynagim

olusturmaktadir. Sponsorluk gelirleri ise ikinci 6nemli gelir kaynagidir.

Tablo 5. Galatasaray Sportif A.S. nin Sezonlar Itibariyle Gelirleri (Milyon $)

Toplam Gelirler Biitce Gerceklesen 07/06
% Artis

12 ay-07 | 9ay-07 | 9ay-06 | 9ay-05

Medya Yayin Haklar1 | 18,4 16,1 10,6 10 51

Sponsorluk 6,3 5,2 4.4 4,6 20

Isim Hakk1 5,3 3,6 2,9 1,4 22

Reklam 3.9 2,5 2,3 1,7 8

UEFA Performans 4 4,5 - - 100

Toplam 37,8 31,9 20,2 17,7 58

Kaynak: Deniz Portfoy Yonetimi A.S.,, Galatasaray Sportif, Sirket Raporu, 2007, s.1.

* Deniz Portfoy Yonetimi A.S.,, Galatasaray Sportif, Sirket Raporu, 2004, s.1.
“ AKSAR, a.g.e., 5.222.
4 Giiven AKAT, Galatasaray Sportif, Sirket Raporu, Deniz Portféy Yonetimi A.S.,,2007, s.1.
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Sekil 2. GS Sportif A.S. ve IMKB-100 Endeksi

Sekil 2’de GS Sportif A.S.’nin hisse senedi fiyatlann ve IMKB — 100
Endeksi’nin 2003-2007 yillar1 arasindaki degisimleri goriilmektedir. GS Sportif
A.S.’nin IMKB’deki deger degisimlerinin ulusal 100 endeksinden biiyiik oldugu

goriilmektedir.

3.3. Fenerbahce Kuliibiiniin Sirketlesmesi ve Halka Arzi

1907 yilinda Kadikdy’de oturan Tiirk Gengleri tarafindan Moda’da kurulan
Fenerbahge spor kuliibii giiniimiizde profesyonel ve amator olarak cesitli spor
dallarinda faaliyetlerini siirdiirmektedir. Bu spor dallarindan bazilari; futbol, atletizm,

basketbol, voleybol, yelken, ylizme ve masa tenisi’dir.

Su anda borsada islem gormekte olan sirket, 10 Haziran 1998 tarihinde “1907
Fenerbahge Sportif Hizmetler Sanayi ve Ticaret A.S.” adiyla kurulmustur. 2000
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yilinda sirketin unvani Fenerbahge Sportif Hizmetler Sanayi ve Ticaret A.S. olarak

degistirilmistir (Fenerbahce Sportif A.S.).*’

Sirket, Fenerbahce Spor Kuliibii’'ne ait Profesyonel Futbol Takimi’nin
faaliyetlerinin siirdiiriilmesi amaciyla kurulmustur. Fenerbahge Sportif Hizmetler
San. ve Tic. A.$.’nin faaliyet konusu Fenerbahce Spor Kuliibii'niin Profesyonel
Futbol Takimi’nin sportif, ekonomik, egitsel ve kiiltiirel faaliyetlerini yonetmektir.
Fenerbahge Sportif’in temel stratejisi, medya, reklam ve imaj pazarlama haklarinin
parasal degerini en iist diizeye cikarmaktadir. Gelir kaynaklari; Fenerbahge Futbol
Takimi forma reklamlarindan, mag¢ hasilatlarindan, ma¢ yayinlarindan, forma
reklamlarindan, Fenerbahce logo ve isim hakkinin kullandirilmasi gibi alanlardan

olugsmaktadir.*®

Fenerbahce Sportif A.S., mevcut yapisiyla reklam, sponsorluk, isim hakki
gibi gelirlerin ¢ogaltilmasi, yayginlastirilmasi ve yeni gelir kaynaklarinin yaratilmasi
konusunda yogunlasmistir. Fenerbah¢e Spor Kulubii, kendi markasina iligkin lisans
haklarm1 Fenerbahce Sportif A.S.’ye 01.01.2004 tarihinde imzalanan “Lisans
Kiralama So6zlesmesi” ile 30 yilligina 27 milyon YTL (19.4 milyon $) bedelle
kiralamistir. Sirket, bu s6zlesme ile, gelirlerin biiyiik bir kismim1 kapsayan, TV yayin
hakki, stadyum gelirlerinin bir kismi, reklam, sponsorluk ve isim hakki gibi gelir

kaynaklarma 30 yilligina sahip olmustur.*

Fenerbahce Sportif A.S. ticari faaliyetleri, Tiirkiye Spor Kuliipler Kurumlar
Vergisi diizenlemesi kapsaminda vergi muafiyetinden yaralanilmak amaciyla
Fenerbahge Spor Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S. ye devredilmistir. Fenerbahce Spor

Uriinleri A.S. “Fenerium” magazalarim isletmekte olup, Fenerbahge spor giysileri ve

*7 FB SPORTIF HIZMETLER SAN. VE TiC. A.S., Fenerbahce Sportif Halka Arz izahnamesi,
http://www.fenerbahce.org/resimler/sportif/FBSportiflzahname.pdf, 13.0.42007 tarihi itibariyle.

8 Selma SAVAS, Fenerbahge Sportif, Sirket Raporu, Deniz Portféy Yonetimi A.S., 8 Mart 2005, s.1.
Y SAVAS, age.,s.1.
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malzemeleri, taraftar iirlinleri, reklam ve esantiyon iriinlerinin satig ve pazarlamasini

yﬁrﬁtmektedir.so

Fenerbahce Sportif A.S., Fenerbah¢e marka ve isim haklarini etkin bir sekilde
yoneterek, gelirini artirmayr hedeflemektedir. Sirketin gelirlerinin biiyiik bir bolimii
30 wyillik sozlesmelerden olusmaktadir. Profesyonel futbol takimina iliskin
harcamalarin Sirketin giderleri arasinda yer almamasi ve Fenerbahge Sportif A.S.’nin
esas sozlesmesine koydugu ylizde 10’luk gider kisit1 karlilik oranini artiran 6nemli

etkenlerdir.’!

Sirket esas sozlesmesine gore, "her yil dagitilabilir karin, en az yiizde 80"
temettii olarak dagitilacaktir.”.”* Dagitilacak temettiiniin 6niimiizdeki yildan itibaren
SPK diizenlemeleri ¢ercevesinde yilda bir kere yerine, 3 ayda bir olmak iizere, yilda
dort kez dagitilmas: yine ana sozlesme icinde yer alan en 6nemli maddelerden
birisidir. Buna gore sirketin yayinladigi tahmini temettii tablosuna gore, oniimiizdeki
4 il i¢inde toplam 139 milyon dolar temettii dagitilmasi1 tahmin edilmektedir. Bu
hesaba gore Fenerbahge Sportif A.S$.’nin hissesini elinde bulunduran yatirimct,
sermayenin %15'lik kismma karsilik gelen kisim iizerinden, 4 yilda toplam 21

milyon dolar temettii geliri elde edecektir.”

Sirket, mevcut 6denmis sermayesi olan 25 trilyon TL’nin %15’ini hisse
bedeli 10 bin 500 Liradan, mevcut pay satisi seklinde 12—13 Subat 2004 tarihinde
halka arz ederek 20 Subat 2004 tarihinde borsada islem gormeye baslamistir. Sirket
bu halka arzdan 30,030 milyon ABD Dolar gelir elde etmistir.”*

Y SAVAS, a.ge.,s.2.

I SAVAS, a.ge.,s.3.

52 Sabah Gazetesi, http://arsiv.sabah.com.tr/2004/02/08/eko106.html, 13.03.2007 itibariyle.
33 AKSAR, a.g.m., 08.03.2007 tarihi itibariyle.

> AKSAR, a.g.e., 5.226.
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Tablo 6. Fenerbahce Sportif A.S.’nin Sezonlar itibariyle Gelirleri (Milyon $)

GELIRLER (Milyon $) 2004- | 2005- 2006- 2007- 2008-
2005 2006 2007 2008 2009
Yayin Gelirleri 12.70 12.70 12.70 13.97 14.67
KAS Management Gelirleri - - 1.50 1.55 1.59
Saha I¢i ve Dig1 Reklam Gelirleri 4.25 4.70 5.19 5.76 6.34
Sponsorluk Gelirleri 3 3 3 3 3.60
Ticari Uriin Isim Hakki Gelirleri 1.10 1.30 1.35 1.41 1.46
Alisveris ve Otopark Isim Hakki Gel. - - - 1.6 2.56
Sampiyonlar Ligi Katilim ve Performans 1.21 1.25 1.16 1.21 1.29
Sampiyonlar Ligi Pazarlama (UEFA) 0.62 0.59 0.58 0.59 0.60
Garanti Edilen Stadyum Gelirleri 8.50 8.50 8.50 8.50 8.50
TV Isim Hakki Gelirleri 0.10 0.10 0.11 0.11 0.11
Toplam Gelirler 31.47 32.14 34.09 37.68 40.73

Kaynak: Selma SAVAS, Fenerbahge Sportif, Sirket Raporu, Deniz Portfoy Yonetimi A.S., 8 Mart
2005, s.10.

Tablo 6°‘da Fenerbahce Sportif A.S.nin Sezonlar Itibariyle Gelirleri
goriilmektedir. Tiirkiye Siiper Ligi yayin Gelirleri, UEFA Yayin Havuzu Gelirleri ve Diger
(Ozel Turnuvalar) Yayin Gelirleri kuliibiin yayin gelirlerini olusturmaktadir. Yayin gelirleri tiim
gelirler icinde biiylik ve 6nemli bir paya sahiptir. Stadyum gelirleri ikinci 6nemli gelir kalemini

olusturmaktadir. Reklam gelirleri ise kuliibiin iiclincii sirada yer alan gelir kalemidir.
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Sekil 3. FB Sportif A.S. ve IMKB-100 Endeksi

Sekil 3’de FB Sportif A.S.’nin hisse senedi fiyatlar1 ve IMKB — 100
Endeksi’nin 2003-2007 yillar1 arasindaki degisimleri goriilmektedir. FB Sportif
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A.S.’nin borsada islem gormeye basladigi 2004 yilindan 2007 yilina kadar
IMKB’deki deger degisimleri ulusal 100 endeksiyle paralellik gostermektedir.

3.4. Trabzonspor Kuliibiiniin Sirketlesmesi ve Halka Arz1

2 Agustos 1967 yilinda kurulan Trabzonspor Kauliibli, giiniimiizde
profesyonel ve amator olarak ¢esitli spor dallarinda faaliyetlerini siirdiirmektedir. Bu

spor dallarindan bazilari; futbol, basketbol, voleybol, yiizme ve hentboldiir.

Trabzon Sportif Yatirim ve Ticaret A.S 28.03.1994 tarihinde Trabzon’da
Trabzonspor Gida Yatirirm Ticaret A.S. unvamiyla kurulmustur. Sirketin ticaret
tinvan1 24 Nisan 2003 tarihinde Trabzonspor Sportif Yatirim ve Ticaret A.S. olarak
degistirilmistir. 2004 yili sonunda da Trabzonspor lisansh {iriinleri alim-satim,
pazarlama ve magazacilik faaliyetlerini Trabzonspor Ticari Uriinler A.S.’ne
devretmistir. Trabzonspor markali iiriinler ile ilgili ticari faaliyetler Trabzonspor
Ticari Uriinler A.S. tarafindan siirdiiriilmektedir. 21 magaza ve internet iizerinden

kuliip tirtinleri satis1 yapilmaktadir.

"Trabzonspor Sportif, Trabzonspor Kuliibii Dernegi’nin yiizde 100’iine sahip
oldugu Trabzonspor Futbol Isletmeciligi Ticaret A.S.’nin bir istiraki konumunda
bulunmaktadir. Nisan 2005'te yiizde 25'i halka arz edilen sirket, 15.04.2005

tarihinden itibaren borsada islem gérmeye baslamistir.

Trabzonspor Sportif’in gelirleri arasinda yayimn gelirleri, reklam gelirleri,
sponsorluk gelirleri, isim hakki gelirleri, stadyum gelirleri ve performans gelirleri,

bahis oyunlari isim hakk: gelirleri ve diger gelirler bulunmaktadir.”

Sirket, 13 Ocak 2005 tarihinde 'Trabzonspor Futbol Isletmeciligi A.S. ile
yapilan Lisans Kiralama So6zlesmesi ile Trabzonspor markalarinin lisans hakkini 30

yilligina kiralamigtir. Ayni tarihte imzalanan alt lisans sozlesmesi ile Trabzonspor

% Gedik Yatirim, Trabzonspor Sportif, Sirket Raporu, 2007, s.1.
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markalar1 ve haklan ile ilgili lisans hakkini 31 Mayis 2006 tarihine kadar
Trabzonspor Ticari Uriinler Ticaret A.S.’ye kiralamistir. Sirketin giderleri minimum
diizeyde oldugundan isletme sermayesi ihtiyact yoktur ve kurumlar vergisinden

muaftir.

Medya yayin gelirleri sirketin en Onemli gelir kaynagi konumundadir.
Kuliibiin gelirlerinin ylizde 59'u naklen yayin gelirlerinden olugmaktadir. 2006
yilinin ilk dokuz ay itibariyle gelirlerinin yiizde 151 reklam ve sponsorluk
gelirlerinden, yiizde 8.5'ti bahis oyunu isim hakkindan, yiizde 7.9'u mag

hasilatlarindan olusmaktadlr.56
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Sekil 4. TS Sportif A.S. ve IMKB-100 Endeksi

Sekil 4’de TS Sportif A.S.’nin hisse senedi fiyatlar1 ve IMKB — 100
Endeksi’nin 2003-2007 yillar1 arasindaki degisimleri goriilmektedir. TS Sportif
A.S. nin borsada islem gormeye basladigi 2005 yilindan 2007 yilina kadar
IMKB’deki deger degisimleri ulusal 100 endeksiyle paralellik gostermektedir.

% Gedik Yatirim, a.g.e., s.1.
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BOLUM III
LITERATUR VE MODEL

1. Literatiir

Futbol maglarinin sonuglarinin hisse fiyatlar1 {izerine etkisi konusunda
literatiirde fazla sayida calisma mevcut degildir. Bu konudaki ¢alismalardan bir
tanesi Berument, Ceylan ve Gozpinar (2006) tarafindan gerceklestirilmistir. Yazarlar
Besiktas, Fenerbahce ve Galatasaray takimlarinin Avrupa liglerindeki aldiklari
sonuglarin hisse fiyatlar1 iizerine etkisini analiz etmek istemislerdir. Yazarlarin
arglimanlar1 eger taraftarlarin kendi takimlar1 kazanirsa gururlu ve mutlu olacaklari
kaybederlerse mutsuz hissedecekleri ve buna bagli olarak yatirnm kararlarinin farkl
olabilecegidir. Calisma sonuglarina goére Besiktasg’in yabanci takimlara karsi
galibiyetlerinin hisse fiyatlarina olumlu yansidigi tespit edilmistir. Fenerbahge ve

Galatasaray i¢in herhangi bir anlamli etki tespit edilememistir.

Olay calismasinin ge¢misi 1930’lu yillara dayanmakla beraber, giiniimiizde
kullanilan seklini 1960’11 yillarin sonunda almistir. Bu konuda temel olabilecek
calismalardan biri Fama, Fisher, Jensen ve Roll (1969) tarafindan yapilmstir.
Yazarlar, 1927-1957 doneminde New York borsasinda ortaya ¢ikan 622 hisseye ait
940 boliinmenin etkilerini olay calismasi ile analiz etmislerdir. Aylik verilerle
yapilan calismada yazarlar boliinmenin gerceklestigi ayr olay an1 olarak
degerlendirmisler ve boliinmeyi -29, +30 donemlerinde incelemislerdir. Sonuclara
gore, bolinmeden o©nceki 3-4 aylik periyotta ortalama olarak pozitif etki
goziitkmektedir. Boliinmeden sonra ise ortalama kalanlar sifir (0) ortalamada rassal

olarak dagilmaktadirlar.

Lau, Diltz ve Apilado (1994) 346 Amerikan firmasinin 10 farkli borsada kote
edilmesinin etkilerini analiz etmislerdir. Yazarlar, 3 farkli olay zamam
kullanmiglardir. Bunlar, basvuru, kabul ve ilk islem giinii. Basvuru tarihinde

normalin disinda bir getiri tespit edilememistir. Ancak 3 giin 6ncesindeki negatif
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getiri anlamlidir. Kiimiilatif Anormal Getiri (KAG) ise anlamli degildir. Kabul
tarthinde, -5,+5 penceresinde, anormal bir getiri tespit edilememekle beraber,
olaydan 3 giin dncesinde baslayan ve 5 giin sonrasina kadar devam eden istatistiksel
olarak anlamli KAG tespit edilmistir. ilk islem giiniinde ise negatif anlamli getiri

saptanmistir.

Ebneth ve Theuvsen (2005) diinya biracilik endiistrisinde meydana gelen
birlesme veya devralma aktivitelerini olay ¢alismasiyla analiz etmistir. 170 giinliik
zaman periyodu ve -10,+10 penceresinde yapilan degerlendirmede net sonuglardan
bahsetmek miimkiin degildir. Devralinan firmalarin hisse senetlerinin bazilar pozitif
anormal getiri saglarken; bazilar1 negatif anormal getiri saglamistir. Yazarlarin
beklentileri ise devralinan firmalarin hisse senetlerinin pozitif bir getiri ve
devralanlarin ise daha onceki ampirik ¢alismalar sonucunda negatif bir getiri elde
etmesidir. Toplulastirilmis sonuglar ise ne devralan ne de devredilen firmalar icin

istatistiksel olarak anlamli bir getirinin olmadig1 yoniindedir.

Chehab (2002) Kanada’daki iki biiyiik birlesme olayinin etkisini arastirmistir.
Esit ortaklik seklinde ortaya cikan bu birlesmede devralan olmadigr i¢in devralinan
firmalara herhangi bir kaynak transferi olmayacaktir. Birlesme sonrasinda sinerji
ve/veya Ol¢ek ekonomisinden dolayr ortaya cikabilecek refah artisi, iki firmanin
hissedarlart arasinda esit olarak dagitilacaktir. Calismanin sonuclar1 ilgingtir.
Yatirimcilar birlesme niyetlerini olumlu olarak degerlendirmis ve bunu fiyatlara
yansitmiglardir ve ilan edilen giin pozitif anormal getiri saptanmistir. Birlesme
niyetlerinin ilanindan bir siire sonra ortaya ¢ikan olumsuz rapor ise fiyatlara negatif
olarak yansimistir. Yazar birlesme haricinde kalan diger bankalarin durumunu

incelemis ve ayn pozitif etkinin ortaya ¢iktigimi gézlemlemistir.

Yook ve McCabe (1996) Amerikan firmalarinin 1979 ve 1989 yillar1 arasinda
yapmis olduklart uluslararasi devralmalarin etkilerini analiz etmeye c¢alismislardir.
262 devralmayr cesitli kriterlere gore smflandinp 4 farkli  6rneklem
olusturmuslardir. Anormal getiriler Z istatistigine gore incelenmis ve getirilerin -

10,+10 olay siiresince bazi istisnalar hari¢ biitiin 6rneklemler icin normal oldugu,
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devralmalarin olumlu veya olumsuz bir etki yaratmadigi saptanmistir. Ancak bazi
diizeltmeler sonrast yeniden uygulanan testler sonucunda, Amerikan firmalarinin
uluslararast devralmalarin ilan edildigi giin pozitif bir getiri elde ettikleri

saptanmistir.

IMKB’de yapilan olay calismalar1 fazla degildir. Mandac1 (2003) 1991 ve
2002 yillar1 arasinda yapilan secimlerin 6ncesinde ve sonrasinda ortaya ¢ikan etkiyi
analiz etmistir. Baz1 secimlerden sonra anormal getiri tespit edilmistir. Ancak, genel
anlamda istatistiksel anlamlilifa sahip olan anormal bir getirinin varligindan
bahsetmek giictiir. Teker ve Ekit (2003) halka ilk arzin etkisini 6lgmeye caligsmustir.
34 halka ilk arzin etkisinin incelendigi calismada halka ilk arzi izleyen 2 giinde
pozitif bir etki gozlemlenmistir. Ancak 30 giinliik KAG negatiftir ve istatistiki olarak
anlaml degildir. Odabas1 (1998) ise kazan¢ rakamlarinin ilan edilmesinden sonra
hisse senetlerinin fiyat degisimlerini incelemistir. Haziran 1992 ve Haziran 1995
zaman diliminde ilan edilen kazan¢ rakamlar1 ortalama, iyi haber ve kotii haber
olarak simiflandirilip -15,+15 olay siiresince olay calismasi ile analiz edilmistir.
Biitiin orneklem sonuglarina bakildiginda ilan giinii ve takip eden giinde negatif
etkinin varligi saptanmustir. Iyi haber alt grubunda ise ilan edilen giinde pozitif ve
anlaml getiri mevcuttur. Kotii haberdeki etki negatif ve anlamli olup, iyi habere gore
etkisi daha fazladir. KAG ise kotii haberin etkisi ile tim 6rneklemde anlamh
goziikmemektedir. Kotii haber drnekleminde ise agiklamanin oldugu giin ve 4 giin

sonrasina kadar devam eden negatif ve anlamli bir KAG mevcuttur.

Literatiirii genisletmek miimkiin olmakla beraber gerekli degildir. Zira her
olaym her piyasada objektif olarak ayni tepkiyi vermesini beklemek olanaksizdir.
Rapor edilen calismalarin hepsinde icerden Ogrenenlerin ticareti (insider trading)
miimkiin olabilir. Dogal olarak bu durumun varliginda, etkinin kamuya
aciklanmasindan once etkinin fiyatlara yansimasi miimkiin olabilir. Ancak literatiirde
hi¢ beklenmeyen olaylarin etkisini inceleyen caligmalar da mevcuttur. Carter ve
Simkins (2004) 11 Eylil 2001 saldirilarindan sonra havayolu sirketlerinin hisse
fiyatlarim1 incelemis ve net olarak negatif ve anlaml etki gozlemislerdir. Barrett,

Heuson, Kolb ve Schropp (1987) ise Ocak 1962-Aralik 1985 tarihleri arasinda
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meydana gelen ucak kazalarinin etkilerini incelemis ve kazayi takip eden ilk giinde

negatif bir etkinin varligini saptamislardir.

2. Veri ve Model

2.1. Veri

Bu calismada IMKB’de hisseleri islem goren futbol sektoriinde faaliyet
gosteren 4 futbol kuliibiiniin tamami 6rneklem olarak secilmistir. Bu kuliiplerin kendi
aralarinda yapmis olduklar1 miisabakalarin sonuglarinin analiz edilmeye calisildigi
bu calismada olay calismasit metodu kullanilacaktir. Buna gore kendi aralarindaki
karsilasmalardan onceki 1 giin ve karsilagma sonrast 5 giin olmak iizere toplam 6
giinliik fiyat hareketlerinin AG ve/veya KAG iiretip iiretmedigi tespit edilecektir. Bu
islemleri yapabilmek icin gerekli olan giinliik kapams fiyatlari IMKB Egitim ve
Arastirma Miidiirligiinden temin edilmis olup fiyatlar sermaye artirimlarina gore
diizeltilmistir. AG tespitinde piyasa endeksi olarak IMKB-100 endeksi
kullanilacaktir. Bu takimlarin kendi aralarinda yapmis olduklar1 miisabakalarin

tarihleri ve miisabaka sonuclari1 asagidaki gibidir.

Tablo 7. Derbi Miisabakalarinin Tarihleri ve Sonuclar

Tarih Veri No| Mag |Sonug
12 Aralik 2004 | 480 GS-FB | 1-0
28 Eyliil 2003 186 | BIK-TS| 5-0
31 Ekim 2003 209 |BJK-GS| 0-0
14 Aralik 2003 | 232 GS-TS | 12
9 Mayis 2004 331 TS-GS | 2-4
23 Ekim 2004 | 449 TS-GS | 0-1
10 Nisan 2005 | 560 GS-TS | 0-2
2 Ekim 2005 683 GS-TS | 4-1
12 Mart 2006 789 TS-GS | 1-1
23 Eyliil 2006 | 927 TS-GS | 3-1
26 Kasim 2006 | 969 TS-FB | 2-1
3 Aralik 2006 974 FB-GS | 2-1
17 Eyliil 2006 | 922 |GS-BJK| 1-0
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Tablo 7. Derbi Miisabakalarinin Tarihleri ve Sonuglar1 (Devami)

Tarih Veri No| Mag

Sonug

17 Nisan 2005 | 565 |FB-BJK

3-4

18 Eyliil 2005 673 | BJK-FB

1-2

19 Eyliil 2004 | 424 |BJK-GS

0-0

2 Aralik 2005 724 FB-TS

2-2

21 Eyliil 2003 181 GS-FB

2-2

22 May1s 2005 | 589 FB-GS

1-0

25 Nisan 2004 | 321 |BJK-FB

1-3

26 Subat 2006 | 779 |FB-BJK

2-2

27 Kasim 2005 | 719 GS-FB

0-1

1 Subat 2004 265 FB-TS

3-1

10 Aralik 2005 | 729 |GS-BJK

3-2

10 Eyliil 2006 917 | BJK-TS

2-3

14 May1s 2006 | 834 | TS-BJK

1-2

18 Aralik 2005 | 734 | BJK-TS

0-1

19 Kasim 2006 | 964 | FB-BJK

0-0

19 Mart 2005 545 | BIK-TS

1-0

20 Kasim 2003 | 222 | FB-BJK

2-2

20 Kasim 2004 | 465 TS-FB

0-2

22 Nisan 2006 | 819 FB-GS

4-0

29 Nisan 2006 | 824 TS-FB

2-3

29 Subat 2004 | 282 FB-GS

2-1

3 Ekim 2004 434 | TS-BJK

1-0

30 Ekim 2004 | 452 |BJK-FB

2-1

30 Nisan 2005 | 575 FB-TS

2-1

4 Nisan 2004 307 |GS-BJK

1-2

5 Mart 2005 535 |GS-BJK

1-0

7 Mart 2004 287 | TS-BJK

3-0

7 May1s 2006 829 |BJK-GS

1-2

kriterlere gore toplulastirilmast yapilmastir.

Kendi sahasinda galip gelenler
Kendi sahasinda maglup olanlar
Kendi sahasinda berabere kalanlar
Deplasmanda galip gelenler

Deplasmanda maglup olanlar

icin bu sonuglar1 asagidaki
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e Deplasmanda berabere kalanlar
e Ik yar1 galip gelenler

e Ik yar1 maglup olanlar

e lIk yar1 berabere kalanlar

e Ikinci yar1 galip gelenler

e Ikinci yar1 maglup olanlar

e Ikinci yar1 berabere kalanlar

Bu gruplandirmalarla beklenenlerle gerceklesenler arasindaki farki
gorebilmek miimkiin olabilecektir. Ornegin galibiyet durumunda normal beklenti
hisse fiyatlarinin artmasidir. Zira galibiyet gelirlerin artmasi yoniinde bir sinyal
olmalidir. Bu beklentiler dogal olarak bu tiir firmalarin hisse fiyatlarinin tamamen bu
tir olaylardan etkilenmesi gerektigi varsayimina dayanmaktadir. Gercekte bu

durumun olup olmadigi sonuglardan tespit edilecektir.

2.2. Model ve Hipotezler

2.2.1. Yontem

Olay calismasinda kullanilan yontemler bazi degiskenlikler gosterseler de

genelde birbirinin benzeridir. Birinci asamada olay penceresinin belirlenmesi gerekir.

I
[To] [m] [0] [T

To-T; zaman araligi, anormal getirinin hesaplanmasi i¢in parametrelerin
tahmin edildigi donemdir. Peterson (1989) giinliik veriler i¢cin bu araligin 100-300
giin aras1 olarak genellestigini ifade etmektedir. Bizim calismamizda bu siire 100 giin
olarak belirlenmistir. T;-0 arasindaki donem ise olaydan ©Onceki donemi ifade
etmektedir. Olayin kismen de olsa fiyatlara yansima ihtimali olabileceginden, bu
donemin tahmin doneminden ¢ikarilmasi ve olay donemine katilmasi gerekmektedir.

Bu siire bundan onceki birgok calismada oldugu gibi -5 giin olarak belirlenmistir.
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Sifir (0) noktasi ise olayin oldugu noktay: ifade etmektedir. 0-T, arasindaki donem
ise olay sonrasi donem olarak degerlendirilmistir ve bu siirede +1 giin olarak tespit

edilmistir.

MacKinlay (1997) normal getirinin Ol¢iilmesinde istatistiki ve ekonomik
modellerin oldugunu ifade etmektedir. Istatistiki modeller her hangi bir ekonomik
teoriye dayanmayan ve fiyat davranislart konusundaki istatistiki varsayimlardan
ortaya ¢ikan modellerdir. Bu modeller sabit ortalama getiri modeli, piyasa modeli ve
faktor modelleridir. Ekonomik modeller ise sermaye varliklar fiyatlama modeli ve
arbitraj fiyatlama modelleridir. Bu calismada tercih edilen model piyasa modelidir’’

ve buna gore herhangi bir hisse senedinin parametreleri asagidaki esitlikten

hesaplanabilir.
R, =a; + IBiRmt T &, (D
E(g, =0) var(g,) =0, " )

Bu esitlikte R;; i hissesinin ¢t donemindeki getirisini, R, ise ¢t donemindeki
piyasa portfoyiiniiniin (IMKB-100) getirisini gostermektedir. &, ise sifir (0)
ortalamali hata terimini gostermektedir. ¢, p, &g ise market modelinin
parametreleridir ve bu parametreler en kiiciik kareler yontemiyle asagidaki gibi

hesaplanmaktadir.

> (R, -E)R,, ~7,)

,Bi — =Ty +1 - (3)
Z(Rmf _lt_lm)2
7=Ty+1

& =m-pn, @)

37 Park (2004) piyasa modelinin anormal getirilerin dlciilmesinde neredeyse tek yaklasim oldugunu
ifade etmektedir.
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Varyans ise asagidaki gibi hesaplanabilir.

A

it &l i l‘ﬂT) (5)

ei
L -2 =Ty +1

Olay Oncesi donemdeki ortalama getiri (i hissesi ve piyasa endeksi igin)

asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

T
H; :i ZRM' :_ ZRmT (6)

L1 7=Ty+1 1 7=Ty+1

Bu parametrelerden hareketle -5, +1 olay donemindeki (T sembolii ile

gosterilmistir.) fazlalik getiri asagidaki gibi hesaplanabilir.

AG, =R,-& -[R,, (7
AG, gerceklesen getiri ile piyasa modeline gore beklenen getiri arasindaki

farktir. Beklenen ve gerceklesen getiriler arasindaki farkin istatistiki olarak anlamli

olup olmadiginin tespiti icin, AG’nin varyansinin hesaplanmasi gereklidir. Anormal

getirinin varyansi asagidaki gibi hesaplanir.

0’ (AG,)=07" +f{ u} (®)

1 (o2

Bu esitlikteki L; (T;-Tp) tahmin periyodunun uzunlugunu gostermektedir. Bu

durumda AG asagidaki 6zelliklere sahip olacaktir.

AG,, ~ N(0,0°(AG,)). (€))
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MacKinlay (1997) ilgi konusu olan olayin genel etkilerinin goriilebilmesi i¢in
AG’lerin toplulastirilmas: gerektigini ifade etmektedir. Toplulagtirma zamana ve
hisselere gore yapilabilmektedir. Zamana gore toplulastirma olay zamaninda ortaya

cikan anormal getirinin toplanmasini ifade etmektedir ve asagidaki gibi ifade

edilebilir.

KAG,(7,,7,) = ) AG, (10)

KAG varyansi ise asagidaki gibi olacaktir.

0. (1,,7) = (1, -7, +)o, (1)
Boylece KAG asagidaki ozelliklere sahip olacaktir.

KAG,(1,,7,) ~ N(0,0,(1,,7,)) (12)

N adet olayda olusacak olan KAG’nin hesaplanmasi icin Oncelikle ortalama

AG ve bu AG’lerin varyansinin hesaplanmasi gerekmektedir.

N 1 N
AG: =—)> AG, (13)

i=1
L; biiylidiik¢e varyans asagidaki gibi olacaktir.

N
o*(AG,) = #zaa (14)
i=1

Ortalamas1 ve varyansi yukarida ifade edilen AG asagidaki islemle

toplulastirilir.
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KAG(5,.1,) = 3 AG, (15)

=1,

Varyansi ise;

0*(KAG(1,,7,)) = ivar(A_GT) (16)

Bu durumda KAG asagidaki gibi 6zelliklere sahip olacaktir.

KAG(z,,7,) ~ N|0,var(KAG(z,.7,))| 17)

2.2.2. Hipotezler

Yukaridaki denklemler aracilifiyla hesaplanan AG ve KAG asagidaki gibi

test edilmektedir.

Ho: AG=0
AG

= AG (18)
JO2(AG,.)

Hy: KAG =0
KAG

f=—— (19)
JQ2k +1)o?

Bu esitliklerde bulunan t degerlerinin standart normal dagilima sahip oldugu
kabul edilerek hipotezlerde belirtilen AG ve KAG’lerin sifirdan farkli olup olmadig

t degerlerine bagli olarak kontrol edilir.
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BOLUM IV
AMPIRiK BULGULAR VE SONUCLAR

1. Ampirik Bulgular

Belirtilen metodla yapilan analiz sonuglar1 Tablo 8 ile Tablo 9’da
Ozetlenmistir. Mag¢ bazinda yapilan analizler ise burada rapor edilmemistir. Tablo 8
kendi sahasinda kazanmilan maclarin toplulastirilmis sonuclarini  6zetlemektedir.
Sonuglar istatistiki olarak anlamli degildir. Bunun anlami kendi sahalarinda
kazanilan maglarin hisse fiyatlar lizerinde anlamli bir etkisinin olmadigidir. Takim
bazinda baktigimiz zaman biitiin takimlarin olay giiniinde anlamli olmasa bile pozitif
bir getiri iirettiklerini gorebilmekteyiz. Ornegin Besiktas olay giinii %0.44 AG
tiretirken olaydan sonraki giinde %1.23 AG iiretmistir. KAG yoniinden baktigimiz
zaman Besiktas disindaki takimlarin 6 giinliik KAG’leri anlamli olmadig1 ve sifira
yakin oldugunu gorebilmekteyiz. Besiktasta ise olay giinii ve sonrasindaki pozitif
AG’ye ragmen 6 giinlik KAG’nin %-5 seviyelerinde oldugunu gorebilmekteyiz.
Istatistiki olarak anlamli olmasa bile bu sonu¢ diger takimlara gore farklihig: ifade

etmektedir.

Tablo 9 1ise takimlarin kendi sahasinda yenildikleri miisabakalarin
toplulastirilmis 6zet sonuclarini vermektedir. Sonuclar Galatasaray ve Fenerbahcenin
olay giinlerinde istatistiki olarak anlamli olmasa bile negatif AG iirettigi Besiktas ve
Trabzonsporun ise yine istatistiki olarak anlamli olmasa bile pozitif AG {irettigi
goriilmiistiir. Bu sonucglar rasyonel olarak aciklanmasinda bir takim giicliikleri
beraberinde getirmektedir. Kendi sahasinda kaybeden bir takimin hisse fiyatlarinin
artis1 beklenen bir durum degildir. Ozellikle Besiktasin 6 giinliik siirede iiretmis
oldugu %15 dolaylarindaki KAG’yi izah etmek son derece giictiir. Bu durum ancak
miisabaka sonuclart disindaki faktorlerle agiklanabilecek bir durumdur. Diger
takimlarin tiretmis oldugu KAG’ler ise son derece diisiiktiir. Bu durum futbol
takimlarinin hisse fiyatlarinin sadece miisabaka sonuclariyla degil baska faktorlerden

etkilendigi sonucunu gostermektedir.
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Tablo 10 ise kendi sahalarinda berabere kalan takimlarin toplulastirilmis 6zet
sonuglarin1 rapor etmektedir. Sonuglar anlamli AG ve/veya KAG olmadig
yoniindedir. Yukarida rapor edilenin aksine 6 giinlik KAG’de takimlar arasinda fark
olmadig1 yoniindedir.Biitiin takimlarin KAG’leri istatistiki olarak anlamli olmasa bile

%4 dolaylarinda pozitif KAG’ye sahip olduklar1 gbzlemlenmistir.

Tablo 11 deplasmanda mag¢ kazanan takimlarin 6zet sonuglarin1 vermektedir.
Galatasaray ve Fenerbahge beklentilere uygun olarak olay giiniinde anlamli olmasa
bile %1’in ilizerinde AG iiretmislerdir. Besiktas ise %]1’in lizerinde negatif AG
tiretmistir. KAG yoniinde ise Besiktas ve Galatasaray takimlarinin %3’{in lizerinde
pozitif KAG iiretirken Trabzonspor ve Fenerbahce takimlarinin KAG’leri sifir

seviyesindedir.

Tablo 12 ise deplasmanda kaybedilen maglarin hisse fiyatlarina etkisini
toplulastiritlmis olarak Ozetlemektedir. Burada beklentilere uygun olan sonuglar
Galatasaray ve Fenerbahcge takimlarina aittir. Bu iki takimin olay giiniinde negatif
AG liirettigi, 6 giinlik olay penceresinde %2’nin iizerinde negatif KAG’ye sahip
oldugu goriilmektedir. Geri kalan takimlar Besiktas ve Trabzonspor olay giiniinde
pozitif AG ve 6 giinliik olay penceresinde pozitif KAG iirettigi belirlenmistir.Daha
once belirtildigi gibi bu tiir bir sonu¢ beklenen bir sonu¢ degildir. Ancak analiz
donemlerinde sampiyonluk miicadelesi veren takimlarin Galatasaray ve Fenerbahge
oldugu diisiiniiliirse bu sonuglarin normal kabul edilebilmesi olasidir. Sampiyonluk
sans1 olmayan takimlarin mag¢ sonuglari hisse fiyatlan iizerinde fazla etkili olmamasi

normal bir durumdur.

Tablo 13 ise deplasmanda berabere kalan takimlarin toplulastirilmis Ozet
sonu¢larin1 vermektedir. Fenerbahce takiminin deplasmanda bu tiir bir sonucu
olmadigi i¢in analiz dis1 birakilmistir. Galatasaray’in beraberliginin olay giiniinde
negatif algilandig1 Besiktas ve Trabzonsporda ise pozitif bir etki goriildiigii ortaya
cikmaktadir. 6 giinlik KAG’de ise Trabzonspor ve Galatasaray’in pozitif oldugu
Besiktasin ise negatif oldugu tespit edilmistir.



Tablo 8. Kendi Sahalarinda Yendikleri Giin
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BJK GS FB TS

AG t-st KAG t-st AG t-st KAG t-st AG t-st KAG t-st AG t-st KAG t-st
-5 | -1.6294 | -0.5392 | -1.6294 | -0.2038 1.4991 0.4974 1.4991 0.1880 | 0.6844 0.2537 0.6844 0.0959 -2.1060 | -0.6222 | -2.1060 | -0.2352
-4 | -1.9081 | -0.6314 | -3.5375 | -0.6257 0.2675 0.0888 1.7666 0.3133 | 0.4900 0.1817 1.1744 0.2327 -0.5778 | -0.1707 | -2.6838 | -0.4239
-3 | -3.3559 | -1.1106 | -6.8934 | -1.4934 -0.5564 | -0.1846 1.2102 0.2629 | -1.4012 | -0.5195 | -0.2269 | -0.0551 | -0.0874 | -0.0258 | -2.7712 | -0.5360
-2 | -0.7967 | -0.2637 | -7.6901 | -1.9237 0.0642 0.0213 1.2744 0.3197 | 0.5425 0.2011 0.3157 0.0885 0.9123 0.2696 -1.8589 | -0.4152
-1 | 1.1287 0.3735 -6.5614 | -1.8351 -1.9696 | -0.6535 | -0.6952 | -0.1950 | -2.5724 | -0.9537 | -2.2567 | -0.7071 | -0.0790 | -0.0233 | -1.9379 | -0.4839
0 0.4452 0.1473 -6.1162 | -1.8739 0.8424 0.2795 0.1472 0.0452 | 0.2017 0.0748 -2.0550 | -0.7054 | 0.9116 0.2693 -1.0263 | -0.2807
1 1.2334 0.4082 -4.8827 | -1.6158 -0.4129 | -0.1370 | -0.2657 | -0.0882 | 0.2832 0.1050 -1.7718 | -0.6569 | 0.9114 0.2693 -0.1149 | -0.0339

Tablo 9. Kendi Sahalarinda Yenildikleri Giin

BJK GS FB TS

AG t-st KAG t-st AG t-st KAG t-st AG t-st KAG t-st AG t-st KAG t-st
-5 1.6170 | 0.0513 1.6170 | 0.0194 0.9979 0.3223 0.9979 0.1218 | -2.0641 -0.4019 | -2.0641 -0.1519 | -0.2117 | -0.0832 | -0.2117 | -0.0314
-4 1.4409 | 0.0457 3.0579 | 0.0519 | -0.9705 | -0.3135 0.0274 0.0047 | -0.6468 | -0.1260 | -2.7109 | -0.2822 | -0.3734 | -0.1467 | -0.5852 | -0.1229
-3 1.9419 | 0.0616 49998 | 0.1039 | -0.0364 | -0.0118 | -0.0090 | -0.0019 1.5404 0.3000 | -1.1706 | -0.1492 | -0.1991 | -0.0782 | -0.7843 | -0.2017
-2 | 2.0650 | 0.0655 7.0647 | 0.1695 | -0.4830 | -0.1560 | -0.4920 | -0.1201 -2.4210 | -0.4714 | -3.5916 | -0.5287 | -0.7135 | -0.2803 | -1.4978 | -0.4447
-1 2.7523 | 0.0874 9.8171 | 0.2633 0.3732 0.1205 | -0.1189 | -0.0324 2.4938 0.4856 | -1.0978 | -0.1807 | -1.3628 | -0.5353 | -2.8606 | -0.9496
0 2.3407 | 0.0743 12.1578 | 0.3572 | -0.3003 -0.0970 | -0.4192 | -0.1253 -0.3647 | -0.0710 | -1.4624 | -0.2637 0.2879 0.1131 -2.5727 | -0.9356
1 1.9458 | 0.0618 14.1036 | 0.4476 0.9979 0.3223 0.5787 0.1869 | -1.4743 | -0.2871 -2.9367 | -0.5719 0.8746 0.3435 | -1.6981 | -0.6670

Tablo 10. Kendi Sahalarinda Berabere Kaldiklar1 Giin

BJK GS FB TS

AG t-st KAG t-st AG t-st KAG t-st AG t-st KAG t-st AG t-st KAG t-st
-5 0.1215 | 0.0353 | 0.1215 | 0.0133 | 0.9791 | 0.1403 | 0.9791 | 0.0530 | 0.2303 | 0.0786 | 0.2303 | 0.0297 | 4.8656 | 0.8969 | 4.8656 | 0.3390
-4 | 0.5814 | 0.1687 | 0.7029 | 0.1090 | 0.9788 | 0.1403 | 1.9579 | 0.1500 | 0.5637 | 0.1923 | 0.7940 | 0.1448 | 0.8701 | 0.1604 | 5.7356 | 0.5652
3 1.0777 | 0.3128 | 1.7806 | 0.3383 | -0.0273 | -0.0039 | 1.9307 | 0.1811 | 0.8332 | 0.2842 | 1.6272 | 0.3633 | -0.3815 | -0.0703 | 5.3542 | 0.6461
2| 1.3091 | 0.3799 | 3.0897 | 0.6779 | 0.9725 | 0.1394 | 2.9031 | 0.3145 | 0.2868 | 0.0978 | 1.9140 | 0.4935 | -0.1707 | -0.0315 | 5.1835 | 0.7223
-1 | 03609 | 0.1048 | 3.4506 | 0.8464 | -2.0319 | -0.2912 | 0.8712 | 0.1055 | 0.9853 | 0.3361 | 2.8993 | 0.8358 | 0.8083 | 0.1490 | 5.9918 | 0.9335
0 0.6246 | 0.1813 | 4.0752 | 1.0950 | 0.9601 | 0.1376 | 1.8313 | 0.2430 | -0.4239 | -0.1446 | 2.4754 | 0.7817 | -0.8157 | -0.1504 | 5.1762 | 0.8834
1 | -0.0500 | -0.0145 | 4.0253 | 1.1682 | 0.4658 | 0.0668 | 2.2971 | 0.3292 | -0.0715 | -0.0244 | 2.4038 | 0.8199 | -2.2026 | -0.4060 | 2.9735 | 0.5481




Tablo 11. Deplasmanda Yendikleri Giin
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BJK GS FB TS

AG t-st KAG | t-st AG t-st KAG t-st AG t-st KAG t-st AG t-st KAG t-st
-5 0.6222 | 0.1640 | 0.6222 | 0.0620 | -0.2804 | -0.0883 | -0.2804 | -0.0334 | -0.2136 | -0.1039 | -0.2136 | -0.0393 | 0.5177 | 0.1332 | 0.5177 | 0.0504
-4 | 0.5320 | 0.1402 | 1.1542 | 0.1626 | -0.6425 | -0.2022 | -0.9229 | -0.1553 | -0.1096 | -0.0533 | -0.3233 | -0.0840 | 0.0081 | 0.0021 | 0.5258 | 0.0723
-3 ] 2.4720 | 0.6516 | 3.6262 | 0.6258 | -1.5053 | -0.4738 | -2.4282 | -0.5004 | 0.3860 | 0.1878 | 0.0627 | 0.0200 | 0.2640 | 0.0679 | 0.7898 | 0.1331
-2 1 -0.2896 | -0.0763 | 3.3366 | 0.6648 | 0.2084 | 0.0656 | -2.2198 | -0.5282 | -1.0134 | -0.4929 | -0.9507 | -0.3495 | -1.9994 | -0.5146 | -1.2096 | -0.2353
-1 ] 1.6222 | 0.4276 | 4.9588 | 1.1047 | 1.9656 | 0.6187 | -0.2542 | -0.0676 | 0.1351 | 0.0657 | -0.8156 | -0.3353 | 1.3165 | 0.3388 | 0.1069 | 0.0233
0 | -1.2286 | -0.3238 | 3.7302 | 0.9103 | 1.0111 | 0.3182 | 0.7569 | 0.2206 | 1.3364 | 0.6500 | 0.5209 | 0.2345 | -0.5813 | -0.1496 | -0.4744 | -0.1130
1 | -0.0357 | -0.0094 | 3.6945 | 0.9738 | 2.3705 | 0.7461 | 3.1273 | 0.9844 | 0.1731 | 0.0842 | 0.6940 | 0.3375 | 0.5142 | 0.1323 | 0.0398 | 0.0102

Tablo 12. Deplasmanda Yenildikleri Giin

BJK GS FB TS

AG t-st KAG t-st AG t-st KAG t-st AG t-st KAG t-st AG t-st KAG t-st
-5 1 0.7375 | 0.0330 | 0.7375 | 0.0125 | -0.5874 | -0.1923 | -0.5874 | -0.0727 | -0.2229 | -0.0966 | -0.2229 | -0.0365 | 0.4477 | 0.0719 | 0.4477 | 0.0272
-4 | 1.2834 | 0.0575 | 2.0209 | 0.0484 | -0.2158 | -0.0706 | -0.8032 | -0.1406 | -1.2221 | -0.5293 | -1.4451 | -0.3345 | 2.1196 | 0.3403 | 2.5673 | 0.2203
-3 | 0.6777 | 0.0304 | 2.6986 | 0.0791 | 0.6808 | 0.2229 | -0.1224 | -0.0262 | -1.2193 | -0.5281 | -2.6644 | -0.7554 | -0.8978 | -0.1441 | 1.6694 | 0.1755
-2 | 0.7249 | 0.0325 | 3.4234 | 0.1159 | 0.1120 | 0.0367 | -0.0105 | -0.0026 | -0.7153 | -0.3098 | -3.3797 | -1.1065 | -1.3746 | -0.2207 | 0.2948 | 0.0358
-1 | 4.0014 | 0.1793 | 7.4248 | 0.2811 | -1.1365 | -0.3721 | -1.1470 | -0.3174 | 1.3265 | 0.5745 | -2.0533 | -0.7516 | -0.0886 | -0.0142 | 0.2062 | 0.0280
0 | 0.8201 | 0.0367 | 8.2449 | 0.3420 | -0.6966 | -0.2280 | -1.8435 | -0.5588 | 0.2566 | 0.1112 | -1.7966 | -0.7204 | 0.4603 | 0.0739 | 0.6665 | 0.0991
1 1.1327 | 0.0507 | 9.3776 | 0.4201 | -0.8814 | -0.2886 | -2.7249 | -0.8921 | -0.2395 | -0.1037 | -2.0361 | -0.8818 | 1.9959 | 0.3204 | 2.6624 | 0.4274

Tablo 13. Deplasmanda Berabere Kaldiklar1 Giin

BJK GS FB TS

AG t-st KAG t-st AG t-st KAG t-st AG t-st KAG t-st AG t-st KAG t-st
-5 | -0.1695 | -0.0547 | -0.1695 | -0.0207 2.8189 0.9154 2.8189 0.3460 - - - - 0.1617 0.0258 0.1617 0.0097
-4 | -1.7565 | -0.5671 | -1.9261 | -0.3324 | -0.3370 | -0.1094 2.4820 0.4308 - - - - 1.1624 0.1853 1.3241 0.1128
-3 ] -0.2992 | -0.0966 | -2.2253 | -0.4703 | -1.0210 | -0.3315 1.4610 0.3106 - - - - 3.7063 0.5907 5.0304 0.5249
-2 | -2.2263 | -0.7188 | -4.4516 | -1.0865 0.1977 0.0642 1.6587 0.4072 - - - - -0.9753 | -0.1554 4.0551 0.4886
-1 -0.2162 | -0.0698 | -4.6679 | -1.2737 2.9719 0.9651 4.6306 1.2709 - - - - -1.1138 | -0.1775 2.9413 0.3962
0 0.5564 0.1797 | -4.1114 | -1.2289 | -1.2907 | -0.4191 3.3399 1.0041 - - - - 9.0326 1.4396 11.9739 1.7669
1 0.4081 0.1318 | -3.7033 | -1.1957 1.4697 0.4773 4.8096 1.5618 - - - - -0.0166 | -0.0026 11.9573 1.9058
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Tablo 14 ise sezonun ilk yarisindaki sonucglarin Ozetini vermektedir.
Takimlarin ilk yar1 galibiyetlerinde Trabzonspor disindaki takimlarin olay giiniinde
pozitif AG iirettikleri goriilmektedir. KAG yoniinde ise Besiktasin olaydan onceki 2
giinden baslayarak olay giiniine kadar devam eden negatif ve anlamli KAG
goziitkmektedir. Bu sonuclar ma¢ Oncesi beklentilerin olumsuz oldugu ve mactan
once fiyatlara yansidig1 seklinde yorumlanabilir.Ancak ma¢ sonucuna gore olusan
pozitif AG’ler anlamli olan negatif KAG’yi istatistiki olarak anlamsiz hale
getirmistir. Bu durumu yatirimcilarin beklentilerine gore olusmayan bir durumun
diizeltmesi olarak diisiinebiliriz. Zira olay giinii ve olaydan sonraki giinde toplam
%?2lik bir artis goziikmektedir. Galatasarayda ise olaydan Onceki giinlerde baslayan
artis olay giinli sonrasina kadar devam etmis ve 6 giinliik siirenin sonunda pozitif ve
anlamli bir KAG ortaya cikmistir. Fenerbah¢ce ve Trabzonspordaki KAG’ler ise

anlamli olmadig gibi sifir diizeyindedirler.

Tablo 15°de takimlarin ilk yarida kaybettikleri maclarin toplulastirilmig bir
sekilde Ozeti verilmektedir. Hi¢cbir sonu¢ anlamli olmayip sadece Besiktas takiminin
olay penceresindeki %16’lik pozitif ama istatistiki olarak anlamli olmayan KAG
goze carpmaktadir. Bu durum beklenen bir durum degildir ve muhtemelen baska bir

faktorden dolay1 ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 16’da ise takimlarin ilk yarida berabere kaldiklar1 maclar toplu bir
sekilde Ozetlenmistir. Galatasaray takimi olay giiniinde negatif bir AG’ye sahip
olurken diger takimlarda pozitif AG gozlemlenmektedir. Ozellikle Trabzonsporda
istatistiki olarak anlamli olmasa bile %9’un istiinde pozitif bir AG dikkat
cekmektedir. Galatasaray ve Besiktasta 6 giinliikk sliredeki KAGler sifir
diizeyindeyken Fenerbahce ve Trabzonsporda ise pozitif KAG gozlemlenmektedir.
Bu durumda bu iki takimin beraberliklerinin piyasada pozitif algilandigin1 gostergesi

olabilir.



Tablo 14. i1k Yar1 Yendikleri Giin

56

BJK GS FB TS

AG t-st KAG t-st AG t-st KAG t-st AG t-st KAG t-st AG t-st KAG t-st
-5 | -2.5652 | -0.8090 | -2.5652 | -0.3058 | 1.4016 | 0.4864 | 1.4016 | 0.1839 | -0.3607 | -0.1522 | -0.3607 | -0.0575 | -0.3568 | -0.1263 | -0.3568 | -0.0477
-4 | -4.3263 | -1.3644 | -6.8915 | -1.1617 | 0.6266 | 0.2175 | 2.0282 | 0.3762 | 0.0090 | 0.0038 | -0.3516 | -0.0793 | -0.1872 | -0.0663 | -0.5440 | -0.1029
-3 | -0.3780 | -0.1192 | -7.2694 | -1.5009 | -0.9500 | -0.3297 | 1.0782 | 0.2450 | 0.3037 | 0.1281 | -0.0479 | -0.0132 | 0.1468 | 0.0520 | -0.3972 | -0.0920
2| -1.2719 | -0.4011 | -8.5414 | -2.0363 | 0.4515 | 0.1567 | 1.5297 | 0.4013 | -0.2877 | -0.1214 | -0.3357 | -0.1071 | -1.0288 | -0.3641 | -1.4260 | -0.3815
-1 0.2372 | 0.0748 | -8.3041 | -2.2134 | 1.5930 | 0.5529 | 3.1228 | 0.9159 | -0.4910 | -0.2072 | -0.8266 | -0.2948 | 0.8513 | 0.3013 | -0.5747 | -0.1719
0 0.5099 | 0.1608 | -7.7942 | -2.2758 | 0.9677 | 0.3358 | 4.0905 | 1.3143 | 0.3314 | 0.1398 | -0.4953 | -0.1935 | -0.0837 | -0.0296 | -0.6584 | -0.2157
1 1.7331 | 0.5466 | -6.0611 | -1.9115 | 1.7382 | 0.6033 | 5.8287 | 2.0228 | -0.0039 | -0.0016 | -0.4992 | -0.2106 | 0.6466 | 0.2289 | -0.0117 | -0.0042

Tablo 15. {1k Yar: Yenildikleri Giin
BJK GS FB TS
AG t-st KAG t-st AG t-st KAG t-st AG t-st KAG t-st AG t-st KAG t-st
-5 2.3178 | 0.0722 23178 | 0.0273 | 0.6761 | 0.1917 | 0.6761 | 0.0725 | -0.2229 | -0.0966 | -0.2229 | -0.0365 | 0.5653 | 0.1551 | 0.5653 | 0.0586
-4 1.9424 | 0.0605 4.2602 | 0.0709 | -0.5757 | -0.1632 | 0.1003 | 0.0152 | -1.2221 | -0.5293 | -1.4451 | -0.3345 | 1.4012 | 0.3844 | 1.9664 | 0.2883
-3 2.3653 | 0.0736 6.6255 | 0.1350 | 1.1812 | 0.3349 | 1.2816 | 0.2379 | -1.2193 | -0.5281 | -2.6644 | -0.7554 | -0.1076 | -0.0295 | 1.8588 | 0.3338
-2 2.1565 | 0.0671 8.7820 | 0.2067 | -0.6258 | -0.1774 | 0.6558 | 0.1406 | -0.7153 | -0.3098 | -3.3797 | -1.1065 | -0.8461 | -0.2321 | 1.0127 | 0.2100
-1 2.2654 | 0.0705 11.0474 | 0.2907 | 1.7337 | 0.4916 | 2.3895 | 0.5726 1.3265 | 0.5745 | -2.0533 | -0.7516 | 0.2998 | 0.0822 | 1.3125 | 0.3043
0 2.3370 | 0.0728 13.3844 | 0.3858 | -0.8043 | -0.2281 | 1.5851 | 0.4161 | 0.2566 | 0.1112 | -1.7966 | -0.7204 | 0.0711 | 0.0195 | 1.3836 | 0.3514
1 2.6249 | 0.0817 16.0093 | 0.4984 | 0.0666 | 0.0189 | 1.6517 | 0.4683 | -0.2395 | -0.1037 | -2.0361 | -0.8818 | 1.3389 | 0.3673 | 2.7225 | 0.7469
Tablo 16. {1k Yar: Berabere Kaldiklar1 Giin

BJK GS FB TS

AG t-st KAG t-st AG t-st KAG t-st AG t-st KAG t-st AG t-st KAG t-st
51 02106 | 0.0930 | 0.2106 | 0.0352 | 0.5411 | 0.1520 | 0.5411 | 0.0574 | 0.4970 | 0.1251 | 0.4970 | 0.0473 | 0.1617 | 0.0258 | 0.1617 | 0.0097
-4 | -0.9854 | -0.4352 | -0.7747 | -0.1829 | -0.1439 | -0.0404 | 0.3972 | 0.0596 | 0.4969 | 0.1251 | 0.9938 | 0.1337 | 1.1624 | 0.1853 | 1.3241 | 0.1128
-3 | 0.6868 | 0.3033 | -0.0880 | -0.0254 | -0.6569 | -0.1845 | -0.2596 | -0.0477 | 0.8988 | 0.2262 | 1.8926 | 0.3119 | 3.7063 | 0.5907 | 5.0304 | 0.5249
-2 | -0.3893 | -0.1719 | -0.4772 | -0.1593 | 0.5386 | 0.1513 | 0.2790 | 0.0592 | 0.5814 | 0.1463 | 2.4740 | 0.4707 | -0.9753 | -0.1554 | 4.0551 | 0.4886
-1 0.1403 | 0.0620 | -0.3369 | -0.1258 | -0.2925 | -0.0821 | -0.0135 | -0.0032 1.1323 | 0.2850 | 3.6063 | 0.7672 | -1.1138 | -0.1775 | 2.9413 | 0.3962
0 0.6033 | 0.2665 | 0.2664 | 0.1089 | -0.9050 | -0.2542 | -0.9185 | -0.2388 | 0.0128 | 0.0032 | 3.6191 | 0.8434 | 9.0326 | 1.4396 | 11.9739 | 1.7669
1 0.5493 | 0.2426 | 0.8157 | 0.3603 | 0.0779 | 0.0219 | -0.8406 | -0.2361 1.0097 | 0.2541 | 4.6287 1.1651 | -0.0166 | -0.0026 | 11.9573 | 1.9058
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BJK GS FB TS

AG t-st KAG t-st AG t-st KAG t-st AG t-st KAG t-st AG t-st KAG t-st
-5 0.5272 | 0.1610 | 0.5272 | 0.0609 | -0.1180 | -0.0337 | -0.1180 | -0.0127 | 0.8682 | 0.3842 | 0.8682 | 0.1452 - - - -
-4 1.1311 0.3455 1.6583 | 0.2707 | -1.2410 | -0.3544 | -1.3590 | -0.2075 | 0.3416 | 0.1512 1.2098 | 0.2862 - - - -
-3 -0.4739 | -0.1447 1.1844 | 0.2368 | -0.8492 | -0.2425 | -2.2082 | -0.4129 | -1.2983 | -0.5745 | -0.0885 | -0.0256 - - - -
-2 -0.1788 | -0.0546 1.0056 | 0.2322 | -0.4372 | -0.1249 | -2.6454 | -0.5711 | -0.3646 | -0.1614 | -0.4531 | -0.1516 - - - -
-1 1.9445 | 0.5939 | 2.9501 | 0.7616 | -3.9721 | -1.1344 | -6.6174 | -1.5973 | -1.7898 | -0.7920 | -2.2429 | -0.8389 - - - -
0 -0.8425 | -0.2573 | 2.1076 | 0.5960 | 0.8023 | 0.2291 | -5.8152 | -1.5376 1.4581 | 0.6453 | -0.7848 | -0.3215 - - - -
1 0.0318 | 0.0097 | 2.1394 | 0.6535 | -1.2148 | -0.3469 | -7.0300 | -2.0078 | 0.5045 | 0.2232 | -0.2804 | -0.1241 - - - -

Tablo 18. ikinci Yari Yenildikleri Giin

BJK GS FB TS

AG t-st KAG t-st AG t-st KAG t-st AG t-st KAG t-st AG t-st KAG t-st
-5 -0.5336 | -0.1821 -0.5336 | -0.0688 | -0.3300 | -0.1205 | -0.3300 | -0.0455 | -2.0641 | -0.4019 | -2.0641 | -0.1519 | -0.6590 | -0.1987 | -0.6590 | -0.0751
-4 0.4918 | 0.1678 -0.0418 | -0.0076 | -0.5316 | -0.1941 | -0.8616 | -0.1681 | -0.6468 | -0.1260 | -2.7109 | -0.2822 | -0.9015 | -0.2719 | -1.5606 | -0.2516
-3 -0.2735 | -0.0933 -0.3153 | -0.0704 | -0.2934 | -0.1071 | -1.1549 | -0.2760 1.5404 | 0.3000 | -1.1706 | -0.1492 | -0.6400 | -0.1930 | -2.2005 | -0.4344
-2 0.2526 | 0.0862 -0.0627 | -0.0162 | 0.2262 | 0.0826 | -0.9287 | -0.2563 | -2.4210 | -0.4714 | -3.5916 | -0.5287 | -0.9115 | -0.2749 | -3.1120 | -0.7094
-1 5.0440 | 1.7209 49813 1.4364 | -2.2249 | -0.8122 | -3.1536 | -0.9730 | 2.4938 | 0.4856 | -1.0978 | -0.1807 | -2.3883 | -0.7202 | -5.5003 | -1.4019
0 0.4456 | 0.1520 5.4268 1.7142 | -0.2933 | -0.1071 | -3.4469 | -1.1650 | -0.3647 | -0.0710 | -1.4624 | -0.2637 0.5909 0.1782 | -4.9094 | -1.3707
1 -0.0892 | -0.0304 5.3376 1.8211 | -0.1364 | -0.0498 | -3.5833 | -1.3082 | -1.4743 | -0.2871 | -2.9367 | -0.5719 0.9709 0.2928 | -3.9385 | -1.1877

Tablo 19. ikinci Yari Berabere Kaldiklar1 Giin

BJK GS FB TS

AG t-st KAG t-st AG t-st KAG t-st AG t-st KAG t-st AG t-st KAG t-st
-5 -1.1082 | -0.1540 | -1.1082 | -0.0582 | 7.8125 1.7498 7.8125 | 0.6614 | -0.3029 | -0.0803 | -0.3029 | -0.0304 4.8656 0.8969 | 4.8656 | 0.3390
-4 -0.1653 | -0.0230 | -1.2736 | -0.0946 | 0.3997 | 0.0895 8.2123 | 0.9832 | 0.6973 | 0.1849 | 0.3944 | 0.0559 0.8701 0.1604 | 5.7356 | 0.5652
-3 -1.4893 | -0.2069 | -2.7628 | -0.2513 | -1.1197 | -0.2508 7.0925 1.0400 | 0.7020 | 0.1862 1.0964 | 0.1903 | -0.3815 | -0.0703 | 5.3542 | 0.6461
-2 -2.5037 | -0.3478 | -5.2665 | -0.5531 | -0.0502 | -0.0112 7.0423 1.1923 | -0.3024 | -0.0802 | 0.7940 | 0.1592 | -0.1707 | -0.0315 | 5.1835 | 0.7223
-1 -0.4882 | -0.0678 | -5.7547 | -0.6757 | 7.7613 1.7384 14.8036 | 2.8023 | 0.6913 | 0.1833 1.4853 | 0.3329 0.8083 0.1490 | 5.9918 | 0.9335
0 0.5054 | 0.0702 | -5.2493 | -0.6752 | -0.1970 | -0.0441 14.6066 | 3.0289 | -1.2973 | -0.3440 | 0.1880 | 0.0462 | -0.8157 | -0.1504 | 5.1762 | 0.8834
1 -1.0728 | -0.1490 | -6.3221 | -0.8783 | 4.6411 1.0395 19.2477 | 4.3111 | -2.2339 | -0.5924 | -2.0459 | -0.5425 | -2.2026 | -0.4060 | 2.9735 | 0.5481
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Takimlar i¢in ikinci yaridaki sonuglarin daha belirleyici olmasi beklenmelidir.
Ikinci yar1 sonuglari sampiyonlugu belirleyebilecek 6zelliklere sahiptir. Tablo 17
takimlarin ikinci yaridaki kazandiklari maclarin sonundaki fiyat hareketlerini
ozetlemektedir. Sonuclara gore olay giiniinde Galatasaray ve Fenerbahge nin
beklentilere uygun olarak pozitif AG iirettikleri Besiktasin ise olay giiniinde negatif
AG’ ye sahip oldugu goriilmektedir. Trabzonspor’un ise ikinci yarida galibiyeti
olmadig i¢in analiz dis1 birakildig1 bu toplulastirmada Besiktas’in olay penceresinde
pozitif KAG iiretirken Fenerbah¢e’nin negatif ancak sifira yakin KAG {irettigi ortaya
cikmaktadir.Galatasaray ise ilging ve beklentilere uygun olmayan bir sekilde 6
giinliik olay penceresinde negatif ve istatistiki olarak anlamli KAG {irettigi
hesaplanmigtir. Bu durumu yatirirmcilarin  derbi maglarin  sonuglarinin  hisse
fiyatlandirilmasinda tek bir faktor olarak goriilmemesi olarak yorumlamak
miimkiindiir. Ornegin bir takimin derbi mag1 kazanmasi o takimin sampiyon olmasi

icin yeterli olmayabilir. Yatirrmcilarda bu durumu fiyatlara yansitirlar.

Tablo 18 ise takimlarin ikinci yaridaki maglubiyetlerinin toplulastirilmis 6zet
sonuclarin1 vermektedir. Galatasaray ve Fenerbahce nin sonuglar istatistiki olarak
anlamli olmasa bile beklentilere uygundur. Zira iki takimda olay giiniinde negatif AG
tiretmektedir. Besiktas ve Trabzonsporda ise olay giinlerinde pozitif AG
goriilmektedir. 6 giinliikk olay penceresinde ise Besiktas disindaki takimlarin %4
seviyesinde negatif KAG {irettigi Besiktasin ise %5’in iistiinde pozitif AG {irettigi

hesaplanmugtir.

Tablo 19°da takimlarin ikinci yaridaki beraberliklerinin toplulastirilmis bir
sekilde Ozeti gosterilmektedir. Sonuglara gore Besiktas disindaki takimlarin negatif
AG’ye sahip oldugu anlasilmaktadir. Ancak istatistiki olarak hi¢bir takimda anlaml
bir AG saptanmamistir. KAG’de ise Besiktas ve Fenerbahce’de negatif KAG
gozlemlenirken Trabzonspor ve Galatasaray’da pozitif KAG hesaplanmaktadir.
Ozellikle Galatasaray’da olaydan bir giin 6nce baslayan pozitif ve istatistiki olarak
anlamli KAG olay sonrasindada devam etmekte ve 6 giinliik olay siiresi sonunda

yaklasik olarak %20 civarinda KAG goriilmektedir.Bu durumu ihtiyatla yorumlamak
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ve bu etkinin futbol mag¢ sonuclart disindaki faktorlerdende kaynaklanabilecegini

unutmamak gerekir.

2. Sonuclar

IMKB’ye kote olan futbol kuliiplerinin birbirleriyle yaptiklari karsilasmalarin
sonug¢larinin hisse fiyatlarina olan etkisinin analiz edildigi bu calismada Oncelikle
halka arz konusu incelenmistir. Halka arz bilindigi gibi kapali ortakliklarin
hisselerini kamuya ve yatirimcilara agmasi olarak bilinmektedir. Bu boliimde halka
arz olaymin biitiin asamalar1 detayli olarak incelenip halka acgilmanin faydalar
maliyetleri ve sikintilar1 ortaya konulmustur. Bu boliim hazirlanirken oncelikle genel
anlamda halka arz incelenmis daha sonra ise spesifik olarak Tiirkiye ‘de halka arz
SPK kanunlarina uygun olarak incelenmistir. Halka arz esnasinda halka acilan
sirketlerin 6nemli Olciide ©Ozkaynak elde ettikleri ve bu kaynaklarin serbest nitelikte
kaynaklar olmasindan dolay1 diger alanlarda serbestce kullanilmasinin miimkiin
olabilecegi goriilmiistiir. Ayrica halka arz olayinin ¢ok siki denetime tabi oldugu ve
halka acilma icin firmalarin sekilsel ve finansal olarak ¢ok ciddi diizenlemelere sahip

olmasi gerekliligi kanunlar biinyesinde ortaya konulmustur.

Ikinci boliimde ise spesifik olarak futbol kuluplerinin sirketlesmesi ve halka
acilmas1 incelenmistir. Bu incelemenin sebebi futbol kuliiplerinin diger firmalara
gore farklilik arz etmesinden dolayr aradaki farklarin daha kolay anlasilabilmesine
yardimct  olmaktir.  Futbol kuliiplerinin  sirketlesmesi  kurumsallasma  ve
profesyonellesmenin yani sira gelir kaynaklarmin c¢esitlendirilmesi sonucunu
beraberinde getirebilecektir. Sirketlesmenin akabinde sermaye piyasalarina agilma
ise yeni fon kaynaklarinin kuliiplere aktarilabilmesi imkanini ortaya cikaracaktir.
Futbol kuliiplerinin halka ag¢ilmasinin en yogun olarak ortaya ciktigi iilke Ingiltere
olup futbol kuliiplerinin piyasa degeri 6nemli Olciide artmustir. Yine bu boliimde
Ingiltere digindaki diger iilkelerdeki futbol kuliiplerinin halka acilmasi ve
sonrasindaki durum incelenmis ve okuyucuya genel anlamda futbol kuliiplerinin
halka ag¢ilma siireci anlatilmaya calisilmistir. Tiirkiye 0zelinde ise futbol kuliiplerinin

sirketlesmesi profesyonel futbol subelerinin kurulan veya kurulacak olan anonim
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sirketleri devredilmesi ile baglamistir. Kuliiplerin gelirlerinin artirilmasi icin cesitli
tesviklerde sunulmustur. Hisselerini halka ilk olarak arz eden kuliip Galatasaray olup
bu takimi sirasiyla Besiktas, Fenerbahge ve Trabzonspor takip etmistir. Tiirkiyedeki
kuliiplerin halka agilmalar1 elde edilen gelirlerin borsaya acilan futbol A.S. veya
sportif A.S lere devretmeleriyle baslamustir. Ilging olan bir durum ise giderler kuliip
biinyesinde birakilmaktadir. Halka acilma esnasinda kuliipler arasindaki farklar
belirtilerek 2004-2005 yil1 i¢in kuliiplerin gelir yapilar1 rapor edilmistir. Kuliiplerin
en Oonemli gelir kaynagi olarak yayin gelirleri olup kuliipler arasindaki gelir yapilari
birbirinden olduk¢a farklidir. Yine bu bolimde Tiirkiye’deki futbol kuliiplerinin
halka arz siireci detayli bir bicimde incelenmistir. Halka arzdan dolay1 elde edilen
kaynaklar belirtilerek halka acilmadan dolay1 ortaya cikabilecek faydalar konusunda

okuyucunun bilgilendirilmesi amag¢lanmstir.

Herhangi bir ampirik ¢aligmada konunun net olarak anlasilabilmesi acisindan
literatiirdeki ¢alismalarin analiz edilmesi yararl olacaktir. Literatiire baktigimizda bu
konudaki dogrudan calisma sayisinin ¢ok az oldugunu gorebilmekteyiz. Bu konudaki
calismalarin ortak sonucu ise mag¢ sonuglarinin biitiin kuliiplerin hisse fiyatlari
lizerinde ayni etkiyi gostermedigidir. Ornegin takimlarin galibiyeti bir takim igin
anlamli bir etki yaratirken diger takimlar {izerinde herhangi bir etki
gozlemlenmemektedir. Literatiirdeki eksiklikten dolayr olay calismasinin genel
etkilerini gorebilmek acisindan diger caligmalar incelenmistir. Ortaya cikmasi
muhtemel olaylarin incelendigi calismalarda etkinin olay ortaya ¢ikmadan fiyata
yansiyabilecegi ancak tamamen beklenmedik bir olayin etkisinin ise olay ortaya
ciktiktan sonra goriilebilecegi saptanmistir. Bu nokta bizim ¢aligsmalar agisindan son
derece Onemlidir. Zira mag¢ sonuclarinin 6nceden tahmin edilip fiyatlara yansitilmasi
miimkiindiir.Boylesi bir durumda mag¢ sonucu ne olursa olsun beklentiler daha 6nce
fiyatlara yansidigi i¢in pozitif veya negatif bir etki ortaya ¢ikmamasi normal

olacaktir.

Olay calismas1 metodu herhangi bir olayin belli bir tarihte hisse fiyatlar1 veya
bagka bir degisken iizerindeki etkiyi 6l¢gmeyi amaclamaktadir. Bizim ¢alismamizda

ise futbol kuliiplerinin derbi olarak nitelendirilen karsilagsmalarin sonug¢larinin hisse
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fiyatlart iizerindeki etkisini 6l¢cmeyi hedeflemektedir. Veri tanimlamasindan sonra
olay c¢alismas1 metodu detayli olarak rapor edilmistir. Olay giiniindeki fazlalik getiri
anormal getiri olarak tanimlanmaktadir ve bu durum bu hisselerin olay giiniinde
diger hisselere gore ortaya cikan fazlalik olarak hesaplanmaktadir. Bunu yapabilmek
icin piyasa modeli kullanilmaktadir ve ortaya cikan sonuclarin istatistiki olarak
anlamli olup olmadigr klasik t degerlerine gore belirlenmektedir. Olay giiniindeki
etkinin haricinde olaydan onceki 5 giinde ve olaydan sonraki 1 giindeki etki
toplulastirilarak olay donemindeki kiimiilatif anormal getiri hesaplanmaktadir.
Toplulagtirma sadece zamana gore degil aym1 zamanda olaylara gore
yapilabilmektedir. Ornegin herhangi bir takimmn yaptigi karsilasma birebir
degerlendirilmeyip biitiin takimlarin kendi sahalarinda kazandiklari macglar gibi

toplulastirilarak genel etkinin goriilmesi amaglanmastir.

Tezin ampirik kisminda ise metod bdliimiinde tanimlanan toplulastirilmis
veriler kullanilarak mag¢ sonuglarinin genel etkilerini belirlenmesi amag¢lanmustir.
Takimlarin kendi sahalarinda yaptiklart maglarin  sonucunda galibiyet olmasi
gruplandirmasinda herhangi bir anlamda etki belirlenememistir. Takimlar arasinda
etkinin biiyiikligi konusunda farkliliklar olmasina ragmen takimlarin kendi
sahalarinda yenildikleri ve berabere kaldiklar1 durumlardada anlamli bir etki
saptanamamugstir. Ayni1 gruplandirma deplasman maclart i¢in tekrarlanmis ve yine
istatistiki olarak anlamli bir etki saptanamamistir. Ancak KAG yoniindenkendi
sahasindaki etkilerin tersi ortaya ¢ikmistir. Ornegin Besiktasin kendi sahasindaki
galibiyetleri yaklasik %5 oraninda azalmayi gosterirken deplasmandaki galibiyetleri
ise yaklasik %4 seviyesinde artisi gostermektedir. Ayni ters etki yenilgi
durumundada ortaya ¢ikmaktadir. Bu sonuglar yatirnmcilarin i¢ saha ve dis sahayi
birbirinden ayirdig1 seklinde yorumlanabilir. Takimlarin bir sezonda ilk yar1 ve ikinci
yart olmak iizere iki defa karsilastiklar1 diisiiniildiigiinde iki devre arasindaki
farkliliklar1 gorebilmek acisindan yapilan gruplandirmalar ise genel sonuclarin
aksine bazi anlamli sonuglar vermektedirler. Ornegin Besiktas ilk yar1 galibiyetleri
oncesinde negatif KAG’ye sahipken mag¢ sonuclarindan sonra gelen pozitif etkiden
dolay1 bu etkinin anlamlilig1 ortadan kalkmaktadir. Galatasarayda ise olaydan once

baslayan pozitif trend olay sonrasinda devam edip 6 giinliik olay periyodu sonucunda



62

pozitif ve istatistiki olarak anlamli KAG iiretmektedir. Diger takimlarda ve diger
olaylarda ise belirgin farklar olmasina karsin istatistiki olarak anlamli bir etki yoktur.
Ayni islemi ligin ikinci yarisinda ki maclar i¢in uyguladigimiz zaman Galatasarayin
kazandig1r macglar sonundaki 6 giinlik KAG’si ilk yarinin aksine negatif olup
istatistiki olarak anlamlidir. Yine birinci ve ikinci yar karsilastirildiginda Besiktas ve
Galatasarayin KAG anlaminda tamamen zit hareketlere sahne oldugunu ve bu
durumun yatirnmcilarin karar verme asamasinda maclarin oynandigi tarihi dikkate
aldiklar1 yorumunu yapmak miimkiindiir. Takimlarin berabere kalma durumunda ise
Galatasaray’in ikinci yarida ki beraberliklerinde olay oncesindeki giinden baslayip
olay sonrasindada devam eden pozitif ve istatistiki olarak anlamli KAG tespit

edilmektedir. Ancak diger takimlarda hicbir anlamli etki gézitkmemektedir.

Genel anlamda sonuclar diisiiniildiigiinde ortaya cikan istatistiki olarak
anlamli sonuglarin ma¢ sonucundan ziyade diger faktorlerden kaynaklandig: izlenimi
dogmaktadir. Ornegin Besiktasin galibiyeti durumunda ortaya cikan negatif KAG
Galatasaray’in ikinci yaridaki galibiyetlerinde ortaya cikan KAG’ler beklentilerin
tersidir. Zira galibiyet durumunda pozitif etkilerin ortaya c¢ikmasi beklenmelidir.
Yine bu calismada ortaya ¢ikan bir sonug yatirimcilarin sadece derbi mag¢ sonuglarina
bakip karar vermedigidir. Her ne kadar derbi maclar duygusal olarak énemli olsa bile
asil amag olan sampiyonluk icin tek basina yeterli degildir. Yatirimcilarin asil olarak
degerlendirilmesi beklenen durum sezon sonundaki basarisidir. Zira sezon sonundaki
basar1 durumuna gore ortaya cikabilecek yeni gelir kaynaklari olabilecektir. Ornegin
yayin hakki gelirlerindeki artis sponsorluk ve reklam gelirlerindeki artis sampiyonlar
ligine katilma durumunda ortaya ¢ikabilecek yiiksek miktardaki gelirler olasidir. Bu
anlamda yatirimcilarin karar verme asamasinda sadece derbi maclarin sonuglarim

dikkate almamalari son derece dogaldir.

Bu calismada ortaya c¢ikan sonuclara gore bundan sonraki ¢alismalarin derbi
ma¢ sonuglarindan ziyade daha spesifik maclara odaklanmalar1 gerektigidir. Ayrica
istatistiki olarak analizlerde giin etkisininde dikkate alinarak analiz yapilmalidir.
Diger taraftan beklentilerin dikkate alinarak Orneklemin buna goére diizenlenmesi

gerekmektedir. Beklentilerdeki kasit iki takim arasindaki yatirimcilar tarafindan
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algilanan giic farklihgidir. Ornegin herhangi bir Tiirk takimmin Avrupa kupasi
maclarinda elemesi zor goriilen takimlarla eslesmesi veya esit seviyedeki takimlarla

olan miicadelesini ayr1 ayr1 gruplandirarak analiz edilmesi daha faydali olacaktir.
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