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FUTBOL KULUPLERININ SIRKETLESME VE HALKA ACILMA SURECLERI:
KAMUYU AYDINLATMA PLATFORMU BiLDIRIMLERININ HiSSE
SENEDINE ETKISI: BESIKTAS ORNEGI

COBAN, Ahmet Atif
Yiiksek Lisans, Isletme Boliimii

Tez Danismani: Dr. Ogr. Uyesi Atillim MURAT

Bu calismanin amaci futbol kuliiplerinin sirketlesme ve halka agilma siireclerini
detaylar ile inceleyip, literatiirde sik¢a kendisine yer bulan sportif sonuglarin yerine
Kamuyu Aydinlatma Platformu’na yapilan olumlu ve olumsuz bildirimlerin sirket
hisse senedine olan etkisini Besiktas Futbol Kuliibii 6zelinde ele almaktir. Bu etki
2009-2019 yillar1 arasindaki veriler ele alinarak olay analizi yontemi ile incelenmistir.
Kamuyu Aydinlatma Platformu’na yapilan bildirimlerin sirket hisse senedi iizerinde
anormal bir getiriye neden olup olmadigina bakilmistir. Calismada kullanilan verilere
Kamuyu Aydinlatma Platformu resmi internet sitesi veri tabanindan ve Thomson
Reuters’1in veri tabanindan ulagilmistir. 2009-2019 yillar1 arasindaki KAP bildirimleri,
bu dénemdeki Besiktas Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret A.S. hisse senedi ve BIST
100 Endeksi kapanis fiyatlar1 calismanin verilerini olusturmaktadir. KAP
bildirimlerinin hisse senedine olan etkisi incelenirken olumlu ve olumsuz bildirimler
ayr1 ayr1 ele alinmistir. Bazi istisnalar disinda anlamli anormal getirilere ulasilamamasi
ve bu piyasanin "yar1 giiglli formda etkin bir piyasa" olmadigi sonuglari elde edilmistir.
Bu ¢alisma neticesinde, literatiirde yer alan diger ¢aligsmalar da dikkate alinarak, hisse
senedi fiyatlamasinda KAP bildirimlerinin dikkate alinmasindan ziyade yatirimcilarin

sportif sonu¢ odakl1 olduklar1 sonucu ¢ikarilabilir.

Anahtar Kelimeler: Futbol, Sirketlesme, Halka Agilma, KAP Bildirimleri, Olay

Analizi



ABSTRACT

INCORPORATION AND INITIAL PUBLIC OFFERING PROCESSES OF
FOOTBALL CLUBS: THE EFFECT OF PUBLIC DISCLOSURE PLATFORM
NOTIFICATIONS TO STOCKS: THE EXAMPLE OF BESIKTAS

COBAN, Ahmet Atif
Master of Business Administration
Supervisor: Asst. Prof. Atilim MURAT

This study aims at examining the process of incorporation and initial public offering
processes of football clubs in detail and evaluating the effect of positive and negative
Public Disclosure Platform notifications instead of the sporting results which are
frequently found in the literature on the stock of Besiktas Futbol Yatirimlar: Sanayi ve
Ticaret A.S. This effect is examined by using the event analysis method by considering
the data between 2009-2019. It is examined whether Public Disclosure Platform
notifications caused an abnormal return on the company stock. The data used in the
study is obtained from the databases of the public website of Public Disclosure
Platform and Thomson Reuters. PDP notifications between 2009 and 2019, closing
prices of Besiktas Futbol Yatirimlari Sanayi ve Ticaret A.S. stocks and BIST 100
Index are the data of the study. While examining the impact of PDP notifications on
stock, positive and negative notifications are analyzed separately. As a result of this
study, it is concluded that significant abnormal returns cannot be obtained with some
exceptions and that this market is not "a semi-strong form efficient market". In
addition, considering the other studies in the literature, it can be concluded that
investors are focused on match results rather than taking into account PDP

notifications in stock pricing.

Key Words: Football, Incorporation, Initial Public Offering, PDP Notifications, Event
Study
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BOLUM I

GIRiS

Diinyada takip edilme agisindan en popiiler spor dallarindan biri olan futbol,
Ingiltere’de bulunan futbol kuliiplerinin bas1 cektigi sirketlesme ve halka acilma gibi
dontisiimler araciligr ile, taraftarlar tarafindan takip edilmekte oldugu kadar futbol
kulliplerinin hisse senetleri ile ilgilenen yatirimcilar tarafindan da izlenmektedir.
Gilintimiizde futbolun kalbi, yalnizca sportif performans araciligr ile degil, aym
zamanda borsa performansi sayesinde atmaktadir. Bu durum, basta futbolun ¢ikis yeri
olarak nitelendirebilecegimiz Ingiltere’de bulunan kuliipler olmak {izere, Tiirkiye’de

halka ag¢1lmis olan futbol kuliipleri tizerindeki varligini korumaktadir.

Calismanmn bu boliimiinde, oncelikle endiistriyel futbolun gelisimi ile birlikte
glincel durumunu incelenecektir. Tiirkiye’de futbol kuliiplerinin halka agilma siiregleri
hukuki detaylar1 ile ele almmacak ve aym zamanda kuliip sirketlerinin kamuyu
aydinlatma yiikiimliiliikleri, Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan yayimlanan Ozel
Durumlar Tebligi ile beraber ortaya konulacaktir. Igerigi bu sekilde dizayn edilecek

olan ¢aligmanin bu bolimu 3 alt baslikta toplanacaktir.

1.1. Endiistiyel Futbolun Avrupa Ozelinde Incelenmesi

Futbol ekonomisi, globallesmenin beraberinde getirdigi nitelikler ile birlikte kendi

ekonomik degerini ortaya koyabilen alanlardan biri haline gelmistir ve bunun sonucu



olarak literatiirde endustriyel futbol kavrami sik¢a kullanilmaya baslanmistir. Futbol,
taraftara veya taraftar miisteriye nihai mal ve hizmet sekline gelmis olarak sunulmasi
ozelligi ile endiistriyellesme oncesi yalnizca bir hobi ve eglence olma niteliginin ¢ok
Otesine ulasmis bulunmaktadir. Tiim bu gelismeler futbol kuliiplerinde profesyonel ve
kurumsal yonetim gereksinimini beraberinde getirmistir. 1995 tarihli Avrupa Adalet
Mahkemesi tarafindan alinmis olan Bosman kararlarinin futbolun endiistriyellesme
stirecini biiyiik 6l¢iide hizlandirdig1 sdylenebilir (Giingor 2014, 134). Alinan bu karar
ile birlikte sdzlesmesi sona ermis ve bosta bulunan Avrupa Birligi vatandasi olan
futbolcular serbest dolasim imkanina sahip olmuslardir (Koning 2000, 419). Bununla
birlikte biiyiik ivme yakalayan kiiresellesen futbol ve serbest oyuncu pazari, kuliiplerin
bitce ve saha performansi arasinda olusacak olan biiyilk ugurumun hizla ortaya

cikmasini da beraberinde getirmistir (Kesenne 2007, 398).

Elde ettikleri getiriyi maksimum seviyeye ulastirma giidiisii ile ticarilesme yoniinde
hizla hareket eden Avrupa futbol kuliiplerinde, izlenen farkli finansman stratejileri ile
birlikte halka acilma yoniindeki atilimlarin beraberinde getirdigi saglam temeller
tizerinde bulunan bir finansal yap1 gereksinimi ve edinilmis olan gelir kaynaklarinin
stirdiiriilebilir ve istikrarli olmas1 biiyiilk 6neme sahiptir. Bu baglamda, s6z konusu
sirketlere yatirim yapma ve ortak olma niyetinde bulunan kisiler sirket ile ilgili bilgi
edinme ve bunun sonucunda yatirim karar1 alip almama noktasinda ilgili sirketin
finansal performans gostergelerine basvurmaktadir. Avrupa’da futbol piyasasinin
esasini teskil eden Ingiliz, Ispanyol, Alman, Italyan ve Fransiz futbol kuliiplerinin
yapilanma sekilleri dernek statiisiinde veya anonim sirket olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Halka agilma yolunu tercih eden ve kuliip hisse senetlerini sermaye

piyasalarinda isleme acan futbol kuliiplerini bulunduran iilkeler arasinda ise ingiltere,



Fransa, Italya, Almanya, Portekiz, Hollanda, Iskogya, Isve¢ ve Danimarka

bulunmaktadir.

Geleneksel anlayis ve kiiltiiriin paralelinde, futbol kuliiplerinin ticari bir boyut
kazanmasinin oyunun ruhu ile bagdasmayacagi goriisii kuliiplerin dernek seklinde
orgiitlenmesine destek olsa da hizla endistriyellesmekte olan futbol, kuliiplerin
biinyesinde de buna paralel olarak olusturulacak olan profesyonel yapiyr gerekli
kilmaktadir. Kuliiplerin o6zellikle uluslararasi arenalardaki sportif basarilarinin
beraberinde getirdigi prestij ve marka degerinin kuliibe saglanacak finansal
kazanimlara doniismesinin ve kuliiplerin biitce ydnetimi agisindan etkinligin
saglanmasinin o6niindeki engellerden birinin kigisel otorite ile saglanan kuliip yonetim
anlayisinin yetersizligi oldugu sdylenebilir. Dernek statiistinde orgilitlenmis olan
kuliiplerin sirketlesmesini ve kurumsal bir yapiya doniisiimiinii gerekli hale getiren
faktorler arasinda yiiksek biitceye sahip olan kuliiplerin yonetiminin kisa vadeli
yontemlerden ziyade uzun vadeli stratejiler ile saglanmasinin zarureti gosterilebilir.
Dernek statiistinde orglitlenmenin neden oldugu ticari faaliyetlerdeki siirlilik sirket
statiisiindeki yapilanma ile birlikte halka arz ve benzeri finansal kaynaklara ulagimi
cok daha kolay hale getirmesi ile ortadan kalkmakta ve bircok alternatif gelir
kaynaklar1 ile beraber gelir akisinin siirekliligi saglanabilmektedir (Giingér 2014,

135).

Bu alt bashigin devaminda Avrupa futbol endiistrisinin gelmis oldugu nokta,
Deloitte’un yayimlamis oldugu Futbol Finans 2019 Yillik Degerlendirme Raporu
cercevesinde aktarilacaktir. Oncelikle 2016-2017 sezonunda 25,5 milyar avro olarak

ortaya c¢ikan Avrupa futbol piyasast biiyiikliigiiniin 2017-2018 sezonunda artigini



strdurerek 28,4 milyar avroya ulasmis oldugu asagidaki grafikte goriilmektedir. Bu
ekstrem biiyiikliiklere ulasilmasinda 2016-2017 sezonunda toplam biiytikligiin
%358’ini, 2017-2018 sezonunda ise toplam biiyiikliigiin %55’ini olusturan bes biiyiik
Avrupa futbol ligi olan Ingiltere, Ispanya, Almanya, Italya ve Fransa futbol ligleri

Onemli rol oynamuigtir.

M 'Big five' European leagues
W Non ‘big five' top leagues

€25.5bn |

€28.4bn

o

g five’ countries’ other

201718

20018M17
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FIFA, UEFA and Nationa
Associations

B Non ‘big five' other leagues

Grafik 1.1. 2016-2017 ve 2017-2018 Sezonlar1 Avrupa Futbol Piyasa Biiyiikligii (Kaynak: Deloitte
Annual Review of Football Finance 2019)

Simdiye kadar yayimlanmis olan 18 adet yillik degerlendirme raporunda Avrupa
futbol piyasasinin toplam boyutu hesaplanmis ve her bir raporda gelir artisinin
meydana geldigi saptanmistir. Raporda, futbolun katilimeilar ve yayincilar agisindan
en ¢ok talep edilen eglence araglarindan biri oldugu ve giiniimiizde ¢ok biiyiik 6neme
sahip olan sosyal medyada da popiilaritesinin yiiksekligini devam ettirmesi ile bu
biiylimenin siirecegi tahmin edilmektedir. Ulusal ligler ve Avrupa kupalarinin etkisinin
yaninda Rusya’da diizenlenen 2018 Diinya Kupasi’nda kaydedilen basarinin da
saglanan piyasa biiylimesinde pay sahibi oldugu belirtilmektedir. Yayin
anlagmalarindaki belirgin artigin saglanmasi ile Avrupa liglerinde son on yil igerisinde
daha 6nce meydana gelmemis bir biiyiime ortaya ¢ikmistir. Ancak bazi liglerdeki bu
onemli biiylime trendinin daha sinirl bir bilylime dongiisiine evrildiginin goriilmesi ile

birlikte Avrupa’daki en biiyiik piyasalarda dahi daha diisiik bir biiyiime periyodu



gelecek donemler igin tahmin edilmektedir. Bu baglamda, gelecekteki biiyiimeyi
yonlendirecek olan kritik noktanin hak degerlerinin artisini siirdiirdiigii uluslararasi
piyasalar olduguna yer verilmektedir. Bunun bir kanit1 olarak i¢ degerinde %8’lik bir
diisiis yasayan Ingiltere Premier Lig’in uluslararasi haklarmin degerinde 2019-2020
sezonunun bast itibari ile %8 toplam biiylimenin goriilmesi gosterilebilir. Bu alan, hem
Ispanya La Liga hem de Almanya Bundesliga tarafindan ingiltere Premier Lig ile
aralarinda bulunan biiytik farki kapatmak i¢in bir firsat olarak goriilmiis ve kendi futbol
piyasalarinin igerigini iist seviyeye tasimak, igeriklerin yayinlanmasi agisindan daha
kontrollii, daha kaliteli, daha kolay erisilebilir ve maksimum deger seviyesine
ulasilmasi i¢in ¢esitli stratejilere bagvurulmustur (Barnard, Boor, Winn, Wood ve

Wray 2019, 8).

Grafik 1.2°de Avrupa’nin bes biiyiik ligi olan Ingiltere, Almanya, Ispanya, Italya
ve Fransa futbol liglerinde yer alan kuluplerin 2017-2018 sezonu toplam gelirleri ligler
bazinda karsilastirilmustir. Grafikte ozellikle Ingiltere Premier Lig’in belirgin farki
ortadadir. Biitiin gelir kalemlerinde diger liglerin ¢ok iizerinde yer alan Ingiltere
Premier Lig, sahip oldugu 5.440 milyon avro yani 5,44 milyar avro toplam gelirle en
iistte yer almaktadir. Bu gelir igerisinde %59’luk paya sahip yayin gelirleri dikkat
cekmektedir. Yaymn gelirlerinde en yakin rakibi olan Ispanya La Liga nin neredeyse
iki kat1 biiyiikliige sahip olan ingiltere Premier Lig, bu alandaki ekstrem geliri ile esas
farkini ortaya koymaktadir. Toplam gelir agisindan Ingiltere Premier Lig’i, ispanya La
Liga’y1 kiiciik bir farkla geride birakan Almanya Bundesliga izlemektedir. Ispanya La

Liga’y1 da sirasiyla Italya Serie A ve Fransa Lig 1 takip etmektedir.
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Grafik 1.2. 2017-2018 Sezonu Avrupa’nin 5 Biiyiik Ligi Kuliip Gelirleri (Milyon Avro) (Kaynak:
Deloitte Annual Review of Football Finance 2019)

2015-2016 sezonundan 2019-2020 sezonuna kadar olan dénemin ele alindig1 grafik
1.3’te, bu kez Avrupa’nin bes biiylik liginin kuliip gelirleri bu bes sezonluk periyot
igerisinde ortaya konmustur. 2018-2019 ve 2019-2020 sezon verilerinin tahmin edilen
rakamlar {izerinden degerlendirildigi tabloda, bu bes yillik periyotta biitiin liglerdeki
kuliip gelirlerinin siirekli artis egilimi igerisinde oldugu bilgisine ulasilabilir. Bu
donemde kuliiplerin elde ettigi toplam gelir agisindan en {istte yer alan Ingiltere
Premier Lig’in a¢ik ara liderlige devam edecegi dngoriisii de bulunmaktadir. Ikincilik
igin ise kiyasiya bir rekabetin s6z konusu oldugu sdylenebilir. 2017-2018 sezonunda
Ispanya La Liga’y1 geride birakan Almanya Bundesliga’nin burada kalic1 olamayacagi

ve 2019-2020 sezonunda ikincilige yeniden Ispanya La Liga’nin yiikselecegi tahmin



edilmektedir. Bu siire zarfinda dérdiincii sirada Italya Serie A ve besinci sirada ise
Fransa Lig 1 bulunmaktadir ve bu siralamanin bu sekilde devam edecegi
ongoriilmektedir. i1k ii¢ siradaki ligin kuliip gelirleri artis hizlarin1 ayn1 seviyelerde
artirmaya devam edece@i tahmininin yaninda Italya Serie A ve Fransa Lig 1 kuliip
gelirlerinin goérece azalan bir oranla artmaya devam edecegi Ongoriisii dikkat

cekmektedir.
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Grafik 1.3. 2015-2020 Y1illar1 Arast Avrupa’nin 5 Biiyiik Ligi Kullip Gelirleri (Milyon Avro)
(Kaynak: Deloitte Annual Review of Football Finance 2019)

Avrupa’nin bes biiylik ligi kuliiplerinin toplam faaliyet karlar1 2008-2009
sezonundan 2017-2018 sezonuna kadar olan donem igin asagidaki grafik 1.4’te
incelenmistir. 2017-2018 sezonunda Ingiltere, Ispanya ve Fransa’da net diisiisler
meydana gelmistir. Burada etkili olan faktoriin 2016-2017 sezonunda Ingiltere ve
Ispanya &zelinde yerel yaymn haklarinin satilmasindan elde edilen gelirin iicret
giderlerindeki artis ile absorbe edilmesi gosterilebilir. Son sezondaki diislise ragmen
Ingiltere Premier Lig kultiplerinin kaydettigi simdiye kadarki ikinci en yiiksek faaliyet
kar1 yaklasik olarak 1 milyar avro degerinde ortaya ¢ikmustir. Ilerleyen kisimlarda daha

detayli incelenecek olan ii¢ kuliibiin bu donemde agikladigi 100 milyon avronun

tizerindeki faaliyet karlar1 ile 6nceki sezon ortaya konan tim kuliiplerin kar agiklamasi



yakalanamasa da, ligin 20 takimindan 19’unun agiklamis oldugu faaliyet karlar1 dikkat
cekmektedir. La Liga kuluplerinin 2017-2018 sezonunda kaydetmis oldugu 226
milyon avroluk faaliyet kari, incelenen son bes sezondaki en diisiik kar miktar1 olarak
kaydedilmistir. Bu durumda etkili faktoriin ticret giderlerindeki artisin gelir artiginin
lizerinde yer almas1 oldugu yorumuna raporda yer verilmistir. Ispanya’nin bir sonraki
yerel yaym anlagmasinin 2019-2020 sezonuna kadar gerceklesmeyecegi bilgisi ile
beraber La Liga kuliiplerinin faaliyet karlariin sonraki sezon i¢in de diisiis egiliminde
olacagi Ongoriisiine yer verilmektedir. Bundesliga kuliiplerinin devam ettirmekte
oldugu istikrarli ekonomik yonetim anlayisi ve elde ettikleri ek gelirler ile birlikte daha
fazla harcama yapma imkanini elde etseler de bu durum 373 milyon avro olarak elde
edilen simdiye kadarki en yiiksek faaliyet karinin olusmasinin 6niinde bir engel teskil
etmemistir. Serie A kuliiplerinin 2017-2018 sezonunda elde etmis oldugu 54 milyon
avroluk faaliyet kar1 son dokuz sezonun en yiiksek miktar1 olarak dikkat cekmektedir.
Uzun siiredir finansal problemlerle ugrasan Italyan kuliiplerinin yarisindan fazlasinin
bu sezon kar agiklamasi Italyan futbolunun siirdiiriilebilirligini destekleyecek nitelikte
bir gelisme olmustur. Bu iy1 gidisatin, 2018-2019 sezonu itirabiyle uluslararast yayin
haklarindan elde edilecek gelirin artmasini ve Italyan kuliiplerine verilecek daha
yuksek payr ongéren UEFA rekabet diizenlemelerindeki degisiklikler ile sonraki
sezonlarda da siirmeye devam edecegi tahmin edilmektedir. Incelenen sezonlar
arasinda 298 milyon avroluk faaliyet zarar1 ile en kotli performansi gosteren Lig 1
kuliipleri bes biiyiik Avrupa ligi arasinda zarar agiklayan tek lig olmasi ile goze
carpiyor. Ligdeki yiiksek {iicret giderleri ve kisa vadede yliksek gelir elde etme
imkaninin smirli olmasi, 2020-2021 sezonuna kadar elde edilemeyecek olan yerel
yayin haklar geliri bilgisi ile birlikte kotii gidisatin en azindan bu sezona kadar devam

edecegi ongoriilmektedir (Barnard, Boor, Winn, Wood ve Wray 2019, 12).
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Grafik 1.4. 2008-2018 Yillar1 Arast Avrupa’nin 5 Biiytik Ligi Kuliip Karliliklar1 (Milyon Avro)
(Kaynak: Deloitte Annual Review of Football Finance 2019)

Asagidaki grafik 1.5’te bes biiyiik lig disindaki bazi iilkelerin futbol liglerindeki
kuliiplerin 2017-2018 sezonundaki gelirleri incelenmistir. Gelir miktarina gore
sirastyla Rusya, Tiirkiye, Hollanda, Portekiz, Isko¢ya, Danimarka, Avusturya, Norveg,
Isveg ve Polonya futbol ligleri ele alinmustir. Ik sirada yer alan Rusya Premier Lig
%33’k bir gelir artis1 saglayan yeni yaym haklari anlagsmasinin getirisi ile birlikte
Tirkiye Stiper Lig’i geride birakmis ve gelir siralamasinda Avrupa altinciligina
yiikselmistir. 2017-2018 sezon gelirlerinde Rusya o6zelindeki artisin en Onemli
nedenlerinden birinin de 2018 FIFA Diinya Kupas1 ev sahipligi sebebiyle stadyum ve
altyapida kaydedilen gelismeler ile bunu kendi lehlerine iy1 bir sekilde kanalize eden
kuliiplerin yaklasik %50 oraninda artirdiklar1 ve 52 milyon avroya ulasan mag giinii
gelirleri oldugu soylenebilir. 2017-2018 sezonunda gelir agisindan 7. sirada yer alan
Tirkiye Siiper Lig’in, bu sezondan itibaren yeni yayin haklar1 anlagsmasindan dogan
ontmuzdeki bes sezon boyunca sezon basina 250 milyon avroluk gelir artis1 ile birlikte

yeniden 6. siraya yiikselecegi tahmin edilmektedir. Bu kisimda incelenen liglerin



kuliipleri agisindan gerceklesen bir diger onemli gelisme de 2021-2022 sezonu
itibariyla uygulamaya konulacak olan UEFA Avrupa Ligi 2 ismi ile futbol kultpleri
bazinda ii¢lincli bir UEFA organizasyonunun agiklanmasidir. Bu organizasyonun
ilerleyen donemde ozellikle bu kisimda ele aliman liglerin futbol kuliiplerinin
gelirlerinin daha istikrarli hale gelmesine biiyiik katki saglamasi beklenmektedir

(Barnard, Boor, Winn, Wood ve Wray 2019, 13).
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Grafik 1.5. 2017-2018 Sezonu Diger Avrupa Liglerinin Kuliip Gelirleri (Milyon Avro) (Kaynak:
Deloitte Annual Review of Football Finance 2019)

Calismanin bu alt basligi, Avrupa futbolunun en biiytk ligi olan Ingiltere Premier
Lig ve bu ligde yer alan kuliipler 6zelinde bazi degerlendirmeler ile birlikte
neticelendirilecektir. 2015-2016 sezonundan 2019-2020 sezonuna kadar olan
donemdeki Premier Lig kuluplerinin toplam gelirlerini inceleyen grafik 1.6’da, 2017-
2018 sezonuna kadar siirmekte olan artis egiliminin sonraki 2 sezonda da devam
etmesi beklenmektedir. Ele alinan ilk 3 sezonda siras1 ile 182, 228 ve 241 milyon
sterlin olarak ortaya ¢ikan ortalama kuliip gelirinin sonraki 2 sezonda da sirast ile 252
ve 261 milyon sterlin olarak gerceklesmesi ve artigini siirdiirmesi ongoriilmektedir.

2016-2017 ve 2017-2018 sezonunun her ikisinde de Premier Lig’de miicadele etmis
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olan 17 kullip arasindan Manchester United elde etmis oldugu 590 milyon sterlin
degerindeki gelir miktar1 ile Premier Lig lideri ve diinya futbolunda ise iiciincii
konumda bulunmaktadir. 2017-2018 sezonunda yaklasik 241 milyon sterlin degerinde
toplam gelir artis1 saglayan Liverpool, Chelsea ve Tottenham Hotspur kuliiplerinin bu
basarisinda o6zellikle Liverpool’un Sampiyonlar Ligi Finali’ne kadar uzanan basarili
sezonu ile elde ettigi 91 milyon Sterlin degerindeki gelir artis1 sayesinde ulastig
diinyadaki en yliksek gelire sahip 10 kuliip arasindaki en yiiksek gelir artis1 etkili
olmustur. Bu sezonda tekrar Sampiyonlar Ligi arenasina doniis yapan Chelsea’nin
saglamig oldugu 80 milyon sterlin degerindeki %22’lik gelir artis1 ve Tottenham
kuliibiiniin yiiksek saha performansi da diger etkenler arasinda gosterilebilir. 2016-
2017 ve 2017-2018 sezonlarinin her ikisinde de yer alan 17 kulibin 10°u kendi rekor
gelirini elde etmistir. Bu olumlu gelismenin disinda kalan Leicester City kuliibii, 2016-
2017 sezonunda katilim sagladigi Sampiyonlar Ligi gelirinden mahrum kaldigi bu
sezonda 74 milyon sterlin degerinde %32’lik bir gelir diislisii yasamistir (Barnard,

Boor, Winn, Wood ve Wray 2019, 16).
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Annual Review of Football Finance 2019)

11



Son olarak Premier Lig’de 2017-2018 sezonunda miicadele etmis olan kuliipler
Ozelinde elde edilen toplam gelirleri ve bu gelirlerin ne kadarinin iicret giderlerine
harcandigimi grafik 1.7°de yer alan veriler 1518inda inceleyecegiz. Bu sezonda
miicadele etmis olan 20 kuliip arasindan, diger 14 kuliipten gelir agisindan ¢ok bariz
ustun olan Manchester United, Manchester City, Liverpool, Chelsea, Arsenal ve
Tottenham Hotspur kuliipleri veya diger bir ifade ile 6 biiyiilk kuliip dikkat
cekmektedir. Sirasiyla gelirinin %39’unu ve %49’unu iicret giderlerine harcayan
Tottenham Hotspur ve Huddersfield Town kulupleri ligde miicadele eden 20 kulip
arasinda gelirinin yarisindan azini bu gider i¢in kullanmis olan 2 kuliip olarak 6ne
cikmaktadir. Gelirlerinden iicret giderlerine harcanilan miktar oran1 %85 olan Everton,
%78 olan Crystal Palace ve %76 olan AFC Bournemouth kuliipleri de ortaya ¢ikan bu
yiiksek oranlar ile dikkat ¢cekmektedir. Biitiin kuliiplerin iicret gideri-gelir orani

ortalamasi ise %59 olarak gerceklesmistir.
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(Kaynak: Deloitte Annual Review of Football Finance 2019)

Endiistriyellesen futbolu Avrupa o6zelinde degerlendirdigimiz c¢alismanin bu

boliminde, Avrupa futbolunun gelmis oldugu nokta Avrupa’nin 5 biiyiik liginde ve
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ozellikle Ingiltere Premier Lig’de ortaya ¢ikan genel durum degerlendirilerek
miktarlar ve grafikler yardimi ile incelenmistir. 2017-2018 sezon sonu itibariyla 28,4
milyar avro biiyiikliige ulasmis bulunan Avrupa futbolu ve bunun %55’ini olusturan
15,6 milyar avro biiyiikliige sahip olan 5 biiylik Avrupa futbol ligi, kiiresellesen ve
endiistriyellesen futbolun ulagsmis oldugu konumu ortaya koymaktadir. Calismanin bir
sonraki alt bagliginda futbol kuliiplerinin sirketlesme ve halka agilma surecleri Turkiye

Ozelinde incelenecektir.

1.2. Tiirkiye’de Futbol Kuliiplerinin Sirketlesme ve Halka Ac¢ilma Siirecleri

Calismanin bu altbashiginda, Tiirkiye’de futbol kuliiplerinin sirketlesme ve halka
acilma siiregleri hukuki altyapilar1 ile birlikte incelenecektir. Tiirkiye’de spor
kultplerinin kurulabilmeleri icin dernek statlisiinde veya cercevesi Tirk Ticaret
Kanunu tarafindan c¢izilmis olan anonim sirket statiisiinde olmak iizere iki adet
alternatifleri bulunmaktadir. Bu iki alternatif, sekil 1.1’de detaylar1 ile birlikte
gosterilmistir. Spor kulUplerinin bu 2 alternatif oOrgiitlenme sekli detaylari ile
gosterildikten sonra, ¢calisma adina daha fazla 6nem arz eden futbol kuliiplerinin sirket

statiisiinde kurulmasi iizerine yogunlasilacaktir.
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Sekil 1.1. Spor Kuliiplerinin Orgiitlenme Sekilleri (Kaynak: Kocaoglu 2011, 75)

ORGUTLENME

DERNEK SIRKET

(Dernekler (TTEK.)
Kanunu md. 1)

Spor Genglik ve KURUM KULUBL
Kuliibii Spor

Kuliibii (Miilga Dernekler

K anunu md. 57/1)

Profesyonel

Spor Takimi
ihtisas
Kuliibii

Genglik ve Spor Genel Miidiirliigiiniin Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun’un
24. maddesine gore Tiirkiye’de faaliyet gosteren spor kultplerinin binyesinde bulunan
profesyonel spor takimlari, kurulacak olan veya mevcut bulunan sirketlere
devredilebilir veya bu sirketlere kiraya verilebilir. Malatyaspor A.S.’nin Malatyaspor
Kuliibii biinyesinde bulunan futbol subesini devralmasi, Tiirkiye’de futbol
kuliiplerinin sirketlesmesinin ilk 6rnegini teskil etmektedir. Canakkale Dardanelspor,
Antalyaspor, Istanbulspor, Vanspor, Karstyakaspor, Adanaspor, Siirt Jet-Pa Spor gibi
futbol kuliipleri, Malatyaspor’un agtig1 yolu izleyerek futbol takimlarinin sirketlesmesi

alaninda Tirkiye’nin ilk 6rneklerini ortaya koymuslardir (Kocaoglu 2011, 77-78).

Herhangi bir sirket biinyesinde faaliyet gostermekte olan futbol kuliiplerinin temel
alindig1 bu calismada, karar verilmesi halinde sirketlesmeden sonra atilabilecek adim
halka agilma olarak ortaya ¢ikmaktadir. Spor dis1 sektorlerde halka agilma sonrasi elde

edilebilecek avantajlar ile futbol kuliiplerini biinyelerinde barindiran sirketlerin halka
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acilmalar1 sonrasi elde edecekleri avantajlar birbirinden farkli olmayacaktir. Bu
noktada verilecek kararin belirleyicisi halka agcilmanin getirisi ile gotiiriisiiniin sirket
Ozelinde hesaplanmasi olacaktir. Karar belirleyicisi olarak nitelendirilen halka
acilmanin getirileri arasinda sirkete saglanacak olan fon, sirket hisselerinin piyasada
olusacak olan degerinin belirlenmesi, kurumsal ve profesyonel bir blnye kazanma ile

sirket taniirliginin iist seviyeye ¢ikarilmasi gibi maddeler Siralanabilir.

Kamunun yeterli sekilde, eksiksiz ve zamaninda aydinlatilmasi, finans ve
raporlamaya iligkin kural ve kaidelere riayet edilmesi, yatirimecinin korunmast ile ilgili
calismalarin yerine getirilmesi gibi sermaye piyasalarinin gerektirdigi sartlar, tim
farkli sirket ve sektorlerde oldugu gibi futbol kuliiplerini biinyelerinde bulunduran

sirketler i¢in de halka agilma sonrasi baglayicidir.

Dernek kurabilme veya herhangi bir dernege iiye olabilme ile bu iiyeliklerden
cikabilme Ozgiirliigii, anayasa tarafindan herkes i¢in saglanmistir (4709 sayili
Kanun’un 12. maddesi ile degisik 2709 sayil1 T.C. 1982 Anayasas1 md. 33/T). Herhangi
bir dernegin kurulabilmesi i¢in 7 kisinin bir araya gelmesi gerekmektedir (TMK. md.
56/1). Bir sonraki adimi ise bir dernek tiizligiiniin ortaya konulmasi olusturmaktadir
(TMK. md. 58/1). Kurulus temel sartlar1 kanunlarla bu sekilde ortaya konan dernek
statiisiinde ortaya ¢ikis, bu statiide kurulmus olan kuliipler i¢in halka ac¢ilmanin ilk

asamasi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Dernek statistinde kurulan kultpler icin halka agilmanin ikinci asamasini sirket
statstine evrilme olusturmaktadir. Dernekler ve sirketler mevzuati prosediirlerinin

sart kostugu toplantilarin diizenlenmesi ve gereken degisikliklerin saglanmasi bu
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asama i¢in gerekli kosullardir. Bu sekilde ortaya ¢ikan dernek statiisiinde kurulmus
olan kulipler i¢in halka agilmanin ikinci asamasi nev’i degistirme (conversion) olarak

adlandirilmaktadir.

Halka agilabilmek icin dernek statiisiinde kurulup nev’i degistirme yoluyla sirket
statiisiine gegmenin bir diger alternatifi ise kurulusun dogrudan sirket statiisiinde
gerceklesmesidir. Anonim sirketlerin tek ortakli olarak kurulabilmelerinin (TTK md.
338) ve bunun sonucu olarak tek bir sahsin dahi herhangi bir futbol kuliibiinii
biinyesinde bulunduran anonim sirketlere sahip olabilmelerinin 6niinde yeni Turk
Ticaret Kanunu uyarinca bir engel bulunmamaktadir. Farkli alternatiflerinin bu sekilde
ele alindig1 futbol kuliiplerinin sirket statiisiinii elde etmesi halka agilma 6ncesi son

adimi ortaya koymaktadir.

Talep toplanmasi, talep toplanmadan dogrudan satis veya borsa lizerinden satis
halka agilacak olan sirketin alternatif metodlarini olusturmaktadir (Boztas 2008, 189).
Tirkiye’de futbol kuliiplerinin halka agilmasinin 6nciilerinden olan Besiktas Sportif
A.S. bakiyeyi yiiklenim yolunu, bir diger oncii sirket olan Galatasaray Sportif Sinai ve
Ticaret Yatirimlar A.S. ise sabit fiyatla talep toplama yontemini tercih etmistir (Sevim
ve Guven 2002, 113-128). Tiirkiye’deki orneklerini bu sekilde ele aldigimiz halka
acilma, yatirimci ile kuliibii bulusturan son asamay1 meydana getirmektedir. Sekil

1.2°de, incelenen tiim halka agilma asamalar1 gosterilmektedir.
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Sekil 1.2. Spor Kuliiplerinin Halka A¢ilma Asamalar1 (Kaynak: Kocaoglu 2011, 92)

I. DERNEK OLARAK KURULMA

En az yedi gercek Dernek tizagunin

kisinin bir araya olusturulmasi
gelmesi (TMK. md. 57)

Dernegin tizel
kisilik kazanmasi

[1. SPOR KULUBUNE DONUSUM

Tescil

[11. PROFESYONELLIK

TFF Lisanslama

IV. PROFESYONEL TAKIMIN SIRKETE
DEVRI/KIRALANMASI

V. HALKA ACILMA

HALKA ARZ

VI. BORSADA ISLEM GORME

ILK KOTASYON

Sirketlesmis spor kuliipleri Sermaye Piyasast Kanunu ve ilgili tebligleri

cercevesinde halka agilirlar. Bu baglamda halka acildiktan sonra SPK Ozel Durumlar

Tebligi hiikiimlerine gore diger halka agik sirketler gibi Kamuyu Aydinlatma

Platformu’nda igsel ve siirekli bilgileri agiklamak zorundadirlar. Calismanin analiz

kisminda veri olarak kullanilacak olan KAP bildirimlerinin genel cergevesini

belirleyen bu Ozel Durumlar Tebligi’nin detaylar ile birlikte incelenebilmesi icin bu

b6liimiin ti¢iincii ve son alt bagligi ortaya konmaktadir.
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1.3. Ozel Durumlarin Kamuya Bildiriminin SPK Ozel Durumlar Tebligi
Cercevesinde Degerlendirilmesi

Calismada temel veri olarak kullanilan Besiktas A.S. KAP bildirimleri, kapsam ve
icerik detaylarmin ortaya konuldugu Ozel Durumlar Tebligi ile dogrudan iliskili
oldugu icin bu alt bashk altinda SPK Ozel Durumlar Tebligi detaylari ile ele
almacaktir. 23.01.2014 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan ve sonrasinda
10.02.2017, 13.02.2018 ile son olarak 17.11.2018 tarihlerinde yapilan degisikliklerle
son halini alan SPK Ozel Durumlar Tebligi’nin dolayl bir sekilde yorumlar ile birlikte
ele alinmasi yerine, tebligin ilgili maddelerinin dogrudan aktarilmasi ve sonrasinda bu
maddelerin yorumlar ile birlikte incelenmesi yolu tercih edilmistir. Tebligin amag ve

kapsaminin ortaya kondugu 1. ve 2. maddeleri asagidaki sekildedir:

MADDE 1 — (1) Bu Tebligin amaci, yatirimcilarin zamaninda, tam ve
dogru bilgilendirilerek sermaye piyasasinin giivenilir, seffaf, etkin,
istikrarli, adil ve rekabetci bir ortamda isleyisini saglamak amaciyla
sermaye piyasasi araclarinin degerini, fiyatin1 veya yatirimcilarin yatirim
kararlarini etkileyebilecek nitelikteki bilgi, olay ve gelismelerin kamuya
aciklanmasina iliskin usul ve esaslar1 diizenlemektir.

MADDE 2 — (Degisik:RG-10/2/2017-29975)

(1) Islem siras1 gecici olarak kapatilmis olanlar ile halka agik ortaklik
statiisiini  kazanmasi sebebiyle paylar1 borsa tarafindan belirlenen
platform, pazar veya piyasada islem gorenler dahil ihraggilar ve ilgili
taraflar izahnamenin ya da ihrag¢ belgesinin Kurulca onaylandig: tarihten

itibaren bu Teblig hiikiimlerine tabidir.
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(2) Pay disindaki sermaye piyasasi araglarini yurt i¢inde halka arz eden
paylart borsada islem gormeyen ihraggilar, izahnamenin Kurulca
onaylandig: tarihten ilgili sermaye piyasasi aracinin itfa tarihine kadar bu
Teblig hiikiimlerine tabidir. Ilaveten, tedaviilde sermaye piyasasi araci
bulunmayan ihraggilar, onayl izahnamenin gegerlilik stiresi boyunca bu
Teblig hiikiimlerine tabidirler.

(3) Yurt i¢inde halka arz edilmeksizin sermaye piyasasi araci ihra¢ eden
paylart borsada islem gormeyen ihraggilara, paylart borsanin Nitelikli
Yatirimer Islem Pazarinda islem goren ortakliklara ve yurt iginde
gercgeklestirilen kira sertifikasi ihraglarinda fon kullanicilarina bu Tebligin
ikinci ve tglncli bolimleri uygulanmaz. Bu ihraggilar ile fon
kullanicilarinin bu Tebligin diger boliimlerine iligkin yilikiimliliikleri,
izahnamenin veya ihrag¢ belgesinin Kurulca onaylandigi tarihten ilgili
sermaye piyasasi aracinimn itfa tarihine kadar gecerlidir. Ilaveten, fon
kullanicilan ile tedaviilde sermaye piyasasi aracit bulunmayan ihraggilar,
bu Tebligin ikinci ve li¢lincii boliimleri hari¢ olmak iizere, onayli izahname
veya ihrag¢ belgesinin gecerlilik siiresi boyunca bu Teblig hiikiimlerine
tabidirler.

(4) Yurt disinda sermaye piyasasi araci ihra¢ eden halka agik olmayan
ortakliklara bu Teblig hiikiimleri uygulanmaz (SPK Ozel Durumlar

Tebligi, md. 1-2).

Amag ve kapsami yukaridaki sekilde agiklanan Ozel Durumlar Tebligi, agik bir
sekilde 2. maddede belirtildigi gibi ¢alismanin igerdigi halka agilan futbol kuliip

sirketleri i¢in de baglayici konumda bulunmaktadir. Bu baglamda biiyiik 6neme sahip
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olan tebligin ana bilesenlerini ig¢sel ve siirekli bilgilere iliskin agiklama esaslar
olusturmaktadr. I¢sel bilgilerin genel esaslarin ele alan 5. madde ile siirekli bilgilerin
ana unsurunu olusturan sermaye yapist ve yonetim kontrolii ile ilgili degisiklikleri

iceren 12. maddeler asagidaki sekilde yer almaktadir:

I¢sel bilgilerin agiklanmasi

MADDE 5 — (1) igsel bilgiler ve bu bilgilere iliskin daha énce kamuya
aciklanan hususlardaki degisiklikler ortaya ¢iktiginda veya 6grenildiginde
ihraggilar tarafindan agiklama yapilir.

(2) I¢sel bilgilerin, ihraggilarm bilgisi disinda, ihraggilarm dogrudan veya
dolayli olarak toplam oy haklarinda veya sermayesinde %10 veya daha
fazla paya veya soz konusu orana bagli olmaksizin yonetim kurulu Uyesi
se¢me veya aday gosterme hakki veren imtiyazh paylarin %10 veya daha
fazlasma sahip kisiler tarafindan 6grenilmesi durumunda, ilgili kisiler
tarafindan s6z konusu igsel bilgilere iliskin kamuya aciklama yapilir.

(3) Igsel bilgilerin bir ihragc1 veya onun namina ya da hesabina hareket
eden bir kisi tarafindan is1 veya gorevinin olagan ifasi sirasinda iiglincii
kisilere agiklanmasi halinde, bu bilgiler ihrag¢i tarafindan kamuya
acgiklanir.

(4) I¢sel bilgilere erisimi olan kisinin, yasal bir diizenleme, esas sozlesme
veya Ozel bir sozlesme geregince igsel bilgileri gizli tutma yiikimliligi
varsa; bu maddenin ikinci ve ti¢lincii fikra hiikiimleri bu kisiler hakkinda
uygulanmaz.

(5) Kurulun finansal tablolara iligkin diizenlemelerinde yer alan tanimlar

cercevesinde ihragcinin ana ortakligi ve baglh ortakliklarinin
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faaliyetlerinde, finansal yapilarinda ve yonetim/sermaye iligkilerinde bir
degisikligin ortaya ¢ikmasi ve bu degisikligin ihrag¢inin faaliyetlerinde,
finansal ve yoOnetim/sermaye yapisinda onemli bir degisiklik meydana
getirmesi durumunda; ihraggt tarafindan bu madde hiikiimleri
cercevesinde kamuya agiklama yapilir (SPK Ozel Durumlar Tebligi, md.
5).

Sermaye yapisina ve yonetim kontroliine iliskin degisiklikler

MADDE 12 — (1) Agiklama ytlikiimliligii;

a) Bir gercek veya tiizel kisinin ya da bu gercek veya tiizel kisi ile birlikte
hareket eden diger gergek veya tiizel kisilerin dogrudan veya dolayli olarak
paylart borsada islem goren bir ihragginin sermayesindeki paymin veya
toplam oy haklarinin %5, %10, %15, %20, %25, %33, %50, %67 veya
%95 ine ulasmasi veya s0z konusu oranlarin altina diismesi halinde bu
kisiler tarafindan,

b) Bir kurucuya ait yatirim fonlarinin dogrudan veya dolayl olarak
thraccinin sermayesindeki payinin veya toplam oy haklarinin %S5, %10,
%15, %20, %25, %33, %50, %67 veya %95 ine ulagsmasi veya s6z konusu
oranlarin altina diismesi halinde kurucu tarafindan,

yerine getirilir.

(2) Sermaye piyasasi araglar1 halka arz edilmesi suretiyle borsada islem
goren halka agik olmayan ortakliklarin sermaye yapisina ve yonetim
kontroliine iliskin agiklamalarda, birinci fikranin (a) bendinde sayilan
oranlardan sadece %25, %50 ve %67 oranlar1 esas alinir.

(3) Oy hakkinin dondugu durumlar da dahil olmak iizere paya bagli tim

oy haklari, birinci ve ikinci fikralarda belirtilen oranlarin hesaplanmasinda
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dikkate alinir. Bu hesaplama farkli gruplardaki paylari ve bunlara bagli oy

haklarini i¢erecek sekilde ayr1 ayr1 yapilir.

(4) (Ek: RG-13/2/2018-30331) (Degisik:RG-17/11/2018-30598) Bir
gercek veya tiizel kisinin dogrudan, paylar1 borsada islem goéren bir
thrag¢inin sermayesindeki, paymin %5, %10, %15, %20, %25, %33, %50,
%67 veya %95’ine ulagmasi veya so6z konusu oranlarin altina diismesi
halinde bu kisiler tarafindan yapilmasi gereken aciklama MKK tarafindan
yapilir. Birlikte hareket ile veya dolayli olarak veya oy haklara bagl
olarak bu fikrada belirtilen oranlara ulasilmasi veya oranlarin altina
diisiilmesi halinde agiklama ylkimliiligi ilgili gercek veya tiizel kisi ya
da bu gergek veya tiizel kisi ile birlikte hareket eden diger gercek veya

tiizel kisiye aittir (SPK Ozel Durumlar Tebligi, md. 12).

Igsel bilgiler ile ilgili esaslarin incelendigi tebligin ikinci bélimiinde, bu bilgilerin
kapsadigi; fiyat ve miktarlarda meydana gelen anormal hareketler, ortaya ¢ikan ilgili
haber veya soylentilerin teyit edilmesi, ileri zamanli degerlendirmelerin duyurulmasi

ve idari yetki sahibi kisiler ile ana ortak islemlerinin agiklanmasi durumlarina iliskin

detaylar 8. madde ile 11. madde arasinda ortaya konmustur.

Siirekli bilgilere iliskin esaslarin incelendigi tebligin ii¢iincii bolimiinde, 12.
maddenin temel alindigr bu bilgilerin icerdigi; oy hakki ile ilgili detaylarin
belirlenmesi, paya iliskin olan sermaye piyasasi araglarmin g¢ergevesinin duyurulma
zorunlulugu, ilgili genel bilgilerin agiklanmasi, bilgilerin duyurulma politikasinin
ortaya konmasi, genel kurul ile ilgili bilgilerin ve sermaye artirnmi detaylarinin

aciklanmasi ile pay ile iliskin olmayan sermaye piyasasi araglarinin ihraggilari ile ilgili
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diger agiklamalar hakkindaki 6nemli hususlar 13. madde ile 19. madde arasinda

belirtilmistir.

SPK Ozel Durumlar Tebligi’nin genel cercevesinin etrafinda sekillendigi icsel ve
strekli bilgiler, tebligden yapilan alintilarla bu alt baslikta ele alinmistir. Bu teorik
incelemenin ardindan, futbol kuliipleri 6zelinde yapilmasi gereken 0Ozel durum
aciklamalar1 uygulamaya yoOnelik olarak ele alinacaktir. Bu agiklamalari; igeriginin
gizli kalmamasi gereken futbolcu transfer sozlesmeleri hakkindaki aciklamalar,
takimin sportif performansina etki edebilecek olan sakatlik ve benzeri futbolcular ile
ilgili kritik durumlar ile futbolcunun eger sahadan uzak kalacagi durum s6z konusu ise
bu siirenin detaylarinin agiklanmasi, kuliibiin teknik yonetimi ile ilgili herhangi bir
degisiklik s6z konusu ise bu durum ile ilgili detaylarin agiklanmasi, kuliibiin esas
faaliyet karinin %5°’1 tlizerinde ortaya ¢ikan gelir kayb1 durumlar ile bu oranda etki
edebilecek sozlesme diizenlemelerinin agiklanmasi ve TFF, FIFA ile UEFA
kurumlarindan kuliip gelirlerine etki edebilecek kritik kararlarin kuliibe iletilmesi ile
birlikte agiklama yapilmasi gibi durumlar olarak siralanabilir (Kocaoglu 2011, 96-98).
Teorik ve pratik altyapisi bu baglamda sekillenen KAP bildirimleri, bu ¢alismanin

analizinde veri olarak kullanilmistir.

Calismanin ikinci boliimii olan literatiir taramasi kisminda, futbol kuliiplerinin hisse
senedi ile borsa performansi ve bunlara etki eden faktorlerin incelendigi ¢alismalar ele
alinacak ve c¢aligmamizin Ozgiinliigii degerlendirilerek literatiire saglayabilecegi
katkilardan so6z edilecektir. Ugiincii béliimde, veriler ile bu verilerin edinildigi
kaynaklara deginilecek ve metodoloji genel hatlari ile ele alinip kullanilan yontemler

vasitasi ile elde edilen sonuglar kendisine yer bulacaktir. Caligmanin doérdiincii
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boliimiinde ulagilan bulgular ile bu bulgulara iligkin yorumlar genis bir perspektifte

degerlendirilecektir.
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BOLUM II

LITERATUR TARAMASI

Literatiirde yer alan ¢aligmalarin genel olarak analiz ettikleri ana konunun futbol
kuliiplerinin sportif performansi ile hisse senetleri arasindaki iliski oldugu
soylenebilir. Bu nedenle literatiir arastirmasinda incelenecek ¢alismalarin biiyiik bir
kismi da bu iligkiyi ele alan ¢aligmalardir. Calismanin bu bolimiinde birgok énemli
calisma ele alinacak olmakla birlikte futbol kuliipleri 6zelinde KAP bildirimlerinin
hisse senedine olan etkisini inceleyen bir calismaya rastlanmamistir. Bu yoOniiyle

calismamizin temel dayanak noktasinin 6zgiinliigline vurgu yapilabilir.

Literatiir agisindan en zengin konu bagligimiz olan futbol kuliiplerinin hisse senedi
ve borsa performansi, bu ¢alismanin literatiir taramasi boliimiiniin de en genis kismini
olusturmaktadir. Ingiltere Premier Lig’de miicadele eden halka agik takimlarm sportif
performansinin borsa performanslarma etkisini inceleyen Zuber ve digerleri, Londra
Borsasi'nda islem goren 10 Ingiltere Premier Lig takimmmn 1997-2000 yillari
arasindaki sportif sonuglarini ve hisse senedi fiyatlarini veri olarak kullanmislardir.
Tottenham Hotspur’un hari¢ tutuldugu modelde, ilgili 10 takimimn 9’unun kukla
degiskeni ile ortaya konmus ve borsa getirisi ile ¢esitli bilgisel degiskenlerin
arasindaki iliskiyi agiklayan dogrusal bir fonksiyon kullanilmustir. Incelenen piyasanin
fiyat hareketlerinin getiri ve islem hacmi baz alindiginda sportif performans agisindan
davranigsal olarak duyarli olunmadigina ulasilmigtir. Calismanin bir diger sonucu
olarak kuliiblin nakit akisina etki edebilecek olan herhangi bir bilgi lizerine hareket

etmeyen ve bu durumun aksine yalnizca kuliibiin ortag1 olmay1 degerli bulan yeni bir
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yatirimer taraftar tiiriine dikkat ¢ekilmistir (Zuber, Yiu, Lamb ve Gandar 2005, 305-

308).

Scholtens ve Peenstra, uluslararasi turnuvalarda da yer alan futbol takimlarinin mag
sonuclarinin borsaya olan etkisini incelemislerdir. Bu ¢alismay1 6zgiin ve yeni kilan
ozellikleri calismada Avrupa maglariin ve ulusal maglarin birlikte analiz edilmesi ve
bazi saglamlik testlerinin ¢alismaya dahil edilmesidir. Calismanin taraftar
davranisindan ziyade yatirnmci davranigini temel almasi yoniiyle de Zuber ve
digerlerinin 2005°teki ¢aligmalarini tamamlayici 6zelliktedir. Calismada 5 iilkeden 8
ayrt takimin verileri incelenmistir. Bu takimlarin, 235’1 Avrupa karsilagsmasi ve
1039’u ulusal karsilasma olmak tizere toplam 1274 karsilagmasi incelenmistir. Olay
calismasi yontemi kullanilmistir ve veriler 2000-2004 yillarini1 kapsamaktadir. Ulusal
karsilasmalar ve Avrupa karsilagsmalart galibiyet, maglubiyet ve beraberlik
durumlarina gore ayr1 ayr1 analiz edilmistir. Galibiyet, maglubiyet ve beraberlik
sonuglart ele alinirken bu sonuglarin beklenen sonug olup olmamasi durumlarina da
ayrica bakilmistir. Borsaya olan etkinin galibiyet i¢in anlamli ve olumlu, maglubiyet
i¢in ise olumsuz oldugu tespit edilmistir. Yenilgi durumundaki etkinin 6nemli 6l¢iide
daha giiclii oldugu, Avrupa karsilagsmalarindaki etkinin ulusal karsilagmalara gore daha
giicli olarak ortaya c¢iktigt ve ulusal karsilagsmalardan farkli olarak Avrupa
karsilagmalarinda beklenmeyen sonuglarin daha giiclii etkisinin s6z konusu oldugu

sonuclarina ulasilmistir (Scholtens ve Peenstra 2009, 3231-3235).

Kirkulak Uludag ve Sigali Tiirkiye 6zelinde Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray ve
Trabzonspor’un bir diger ifade ile Tirkiye’nin 4 biiyiik futbol kuliibiiniin saha

icerisindeki sportif performansinin bu kuliiplerin borsa performanslarina olan etkisini
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incelemiglerdir. Sportif performansin borsa performansina olan etkisini inceleyen ve
Tiirkiye 6zelinde bu alandaki literatiirii gelistirme amaci giiden bu arastirmada olay
calismasi yontemi kullanilmigtir. 2009-2013 yillar1 arasindaki 4 sezon incelenmis ve
bu sezonlarda oynanmis olan 633 ulusal lig ve kupa maglar1 veri olarak alinmistir. Lig
ve kupa maglarini ayr1 ayr1 degerlendiren ve maglarin yenilgi, beraberlik ve galibiyet
sonuclarini da ayrica ele alan ¢aligmada mag Oncesi giin, mag giinii ve mag sonrasi giin
(-1,0,+1) olay penceresinde incelenmistir. Stiper Lig maglarina olan tepkinin Tirkiye
Kupasi maglaria olan tepkiden daha biiylik oldugu sonucuna ulasilmis ve incelenen
kuliipler arasinda yalnizca Besiktas’in borsa getirisi oynanan magin kupa veya lig magi
olmasina gore farklilagmakta oldugu saptanmistir. Beraberlik ve yenilgi durumlarinda
borsada kayip yasayan kuliip hisse senetlerinde, yenilgi durumundaki kaybin daha
biiylik oldugu bulunmustur. Ulasilan bir diger sonu¢ da Besiktas ve Fenerbahge hisse
senedi yatirimcisinin yenilgi ve beraberlik durumlarindaki belirgin reaksiyonlarinin
Galatasaray ve Trabzonspor yatirimcilarinda ortaya ¢ikmamasidir. Beraberlik
durumundaki getirinin mag dncesi giin, mag giinii ve mag sonrasi giinde negatif olmasi
da hisse senedi yatirimcisinin belirsizlik ortamindan hoslanmadigr sonucu

cikarilmaktadir (Kirkulak Uludag ve Sigali 2016, 575-584).

Parlak ve Bisirici’nin futbol kuliipleri hisse senetlerinin kisa vade getirisini etkin
piyasa hipotezi temelinde incelemeyi amaglayan ¢aligmalarinda kuliiplerin kendi
oynadiklari ma¢ sonuglarinin yaninda rakip takim mag¢ sonucunun da borsa
performansina olan etkisi ele alinmistir. 2 hipotez kurularak yola ¢ikilan bu ¢caligmada,
Tiirkiye’nin iki 6nemli kuliibii olan Fenerbahge ve Galatasaray kuliiplerinin 2007-
2010 yillart arasindaki 3 futbol sezonunda oynadiklari 102’ser lig mag1 veri olarak

kullanilmis ve hipotezler olay calismasi ile ele alinmistir. Beraberlik ve galibiyetin
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esdeger sonug olarak ele alindig1 ¢alisma, her iki takimin ilgili sezonlarda aldiklar1 ayr1
sonuglar ile olusturulan 4 kategoride kiimiilatif anormal getirileri incelemistir. Futbol
kuliiblinlin ma¢ sonucunun kendi hisse senedine etki ettigi iizerine kurulan ilk
hipotezin test edilmesinde ii¢ giinliik olay ¢aligmasi analizi uygulanmis ve ulasilan
sonuclarin bu hipotezi destekledigi saptanmistir. Ayrica ¢aligmanin bulgular1 1s181nda,
kisa vadede incelendiginde yar1 gii¢lii formda etkin bir piyasadan s6z edilemeyecegine
ulagilmistir. Futbol kuliibiiniin mag¢ sonucunun rakip takim sonucu ile birlikte kendi
hisse senedine etki ettigi lizerine kurulan ikinci hipotezin test edilmesinde Anova testi
kullanilmistir. Daha onceden olusturulan 4 kategorinin incelendigi bu kisimda
istatistiki olarak anlamli bir sonuca ulasilamamistir ve bu hipotez reddedilmistir.
Anormal getiri kaynagi olarak kuliiblin kendi miisabaka sonuclarinin gosterilebilecegi
ve rakip takim miisabaka sonuglarinin bir etkisi olmadigi sonuglarina ulasiimistir.
Kullanilan verinin yeterli miktarda olmamasi1 nedeniyle bir genelleme yapmanin

saglikli olmayacagi belirtilmistir (Parlak ve Bisirici 2014, 181-192).

Daima ilerlemekte olan borsa performansi ve psikolojik faktorler arasindaki iligskiye
odaklanan literatiire katki saglama amaciyla Klein ve digerleri tarafindan ortaya konan
calisma da literatiir agisindan 6nemlidir. Calismada, Edmans ve digerlerinin 2007’ deki
arastirmalar1 sonucu ulastiklar futbol karsilasma sonuglar ile borsa getirisi arasindaki
anlaml iliskiye dayanarak sporda karsilasma sonuglarmin psikolojik etki yoluyla
kuliiplerin borsa getirilerine etki ettigi sonucuna ulagmislar ve hisse senedi
yatirnmeisinin ruh haline olan etkinin 6nemine vurgu yapmiglardir (Edmans ve
digerleri 2007, 1967-1998). Ashton ve digerlerinin 2003 ’teki calismalarinda da ingiliz
milli futbol takiminin sportif sonuglar1 ile FTSE 100 endeksi arasindaki iliski

incelenmis ve Klein ve digerlerinin 2009°daki c¢alismalarinda ulasilamayan
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istatistiksel agidan anlamli bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Bu ¢alisma, Ashton
ve digerlerinin 2003 te ortaya koydugu ¢erceveyi 1990-2006 yillar1 arasini kapsayacak
bigcimde ve Avrupa’dan birgok futbol takimini dahil ederek genisletmistir. Sabit
ortalama modeli (the constant mean model) ve Markov-anahtarlamali iki durumlu
model (Markov-switching two-state market model) olmak tizere iki ayr1 olay ¢alismasi
uygulamasi kullanilmis ve futbol karsilagsma sonucu ile borsa performansi arasinda bir
iligki bulunmadig1 saptanmistir. Veri madenciligi sorunu goz 6niinde bulundurularak
ulagilan sonuglar1 daha iyi bir hale getirmenin ve Onemli neticeler elde etmenin
kolaylig1 gosterilmistir. Siirpriz etkiyi kontrol etmek amaciyla degistirilmis bir
regresyon analizi kullanilarak devam edilen bir sonraki adimda, sonuglarla ilgili
beklentinin saptanmasi i¢in bahis oranlari ¢alismaya dahil edilmis ve beklenmeyen bir
durumun yatirnmcinin ruh haline ve sonrasinda borsaya olan etkisinin beklenen bir
durumdakine gore farklar1 ortaya konulmak istenmistir. Ancak elde edilen sonuglar
Ashton ve digerlerinin (2003) ve Edmons ve digerlerinin (2007) elde ettiklerine aykir1
olmakla beraber piyasa verimliligi ile ¢elismemektedir (Klein, Zwergel ve Heiden

2009, 191-206).

Ashton ve digerleri, 2003 yilinda ele aldiklar1 ¢aligsmalarina yiiksek dozda elestirel
yaklasan Klein ve digerlerinin (2009) incelemelerine cevaben giincel aragtirmalarinda;
uluslararasi futbol karsilagsmalari ile hisse senedi getirisi arasindaki iliskiyi Klein ve
digerlerinin kabul etmemesi iizerine tekrar incelemislerdir. Bu c¢alismada, onceki
arastirmalarini 6rnek dis1 verileri, gelismis GARCH analizi yontemi regresyonlari ve
aykir1 degerlerin uyumunun saglanmasi i¢in uygulanan bazi ayarlamalar1 da dahil
ederek yeniden ele almiglardir. Uluslararas1 futbol miisabakalar1 ile hisse senedi

getirisi arasindaki iligki Klein ve digerlerinin ele almaktan kagindiklart bazi
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yaklasimlar ve birtakim istatistiki baglamlar agisindan saglamligin1 korumaktadir.
Olay ¢aligmalarinin komplekslig inden kaynakli olarak bu ¢aligmalarin her agidan
kusursuz olmalarinin pek de miimkiin olmadigi yorumu ile ¢alismalarini

sonuc¢landirmislardir (Ashton, Gerrard ve Hudson 2011, 3709-3716).

Kaya ve Giilhan, Tiirkiye’nin borsada islem gormekte olan 4 biiyiik futbol takimi
Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor’un ulusal lig, ulusal kupa ve
Avrupa karsilagmalarinin ilgili kuliiplerin borsa getirilerine olan etkisini analiz
etmislerdir. 2008-2010 yillar1 arasindaki 2 futbol sezonunda oynanan karsilagmalar
veri olarak alinmistir. Eviews 7 ekonometrik analiz paket programi kullanilarak
yapilan analizler sonucunda; ulusal lig, wulusal kupa ve Avrupa kupasi
kargilagmalarinin anormal getiriye olan etkilerine ayr1 ayr1 ulasilmig ve ilgili 2 sezonun
ortalama verileri dikkate alindiginda ulusal lig karsilasmalarinin %68,5, ulusal kupa
karsilagsmalarinin %10,3 ve Avrupa kupasit karsilagsmalarinin ise %18 oraninda
anormal getiri etkilerine ulasilmistir. Galibiyet ve deplasman beraberliklerinin
anormal getiriye olan pozitif etkisi ile maglubiyet ve i¢ saha beraberliklerinin anormal
getiriye olan negatif etkisi de elde edilen bir diger sonuctur (Kaya ve Giilhan 2013, 1-

14).

Tiirkiye’nin 3 biiylik kuliibii olan Besiktas, Galatasaray ve Fenerbahge’'nin
oynadiklar1 miisabaka sonuglarinin hisse senetlerine olan etkilerini ele almay1
amaglayan Demir ve Danig, bu alanda gelismekte olan iilke borsalarin1 konu alan
caligmalarin ilk 6rneklerinden birini ortaya koymuslar ve beklenen ile beklenmeyen
karsilasma sonuglarini da ayrica arastirmalaria veri olarak eklemislerdir. Incelenen

takimlar i¢in toplu regresyon modeli (pooled regression model) kullanilmayip

30



takimlarin baz1 finansal uygulama farklarindan dolayr her kuliip icin ayri ayri
regresyon modelleri olusturulmustur. Miisabaka sonuglarini magin i¢ sahada veya
deplasmanda olmasina ve ulusal lig veya Avrupa karsilasmasi olmasina gore galibiyet,
maglubiyet ve beraberlik seklinde ele alan ve ayrica beklentileri incelemek i¢in iddia
oranlarin1 da veri olarak kullanan g¢aligma; Besiktas ve Fenerbahge kuliiplerinin
galibiyet ve maglubiyetlerinin borsa getirilerine sirasiyla olumlu ve olumsuz etki
etmekte oldugu, Besiktas’in miisabaka sonuglarina olan borsa duyarlilifinin diger
takimlara gore daha fazla oldugu, Avrupa karsilasmalarinin kuliip hisse senetlerine
etki etmedigi ve wulusal karsilagsmalarda elde edilen galibiyetin Avrupa
miisabakalarinda elde edilen galibiyete gore borsaya daha fazla etki ettigi, beklenen
veya surpriz yenilgilerin kuliip hisse senetlerine olumsuz etki ettigi ve son olarak hisse
senedi yatirimeist biitlin  karsilagma sonuclarina reaksiyon gosterse de siirpriz
sonuglara olan reaksiyonlarinin daha belirgin ortaya ¢iktigi sonuglarini elde etmistir

(Demir ve Danis 2011, 58-68).

Caliskan ve Deniz, Tiirkiye’nin 4 biiylikleri olan Besiktas, Fenerbahce, Galatasaray
ve Trabzonspor’un sportif sonuglarmin borsaya olan etkilerini inceledikleri
caligmalarinda 2005-2014 yillar1 arasindaki ulusal lig, ulusal kupa ve Avrupa
karsilagmalarindan Besiktag’in 446, Galatasaray’in 450, Fenerbah¢e’nin 463 ve
Trabzonspor’un 418 magc1 veri olarak kullanmiglardir. Tek yonlii varyans analiz
yontemi (one-way onova) kullanilmis ve lig, kupa, Avrupa ve derbi karsilagmalarini
ele alan 4 adet hipotez olusturulmustur. Lig ve derbi karsilagsma sonuglarinin hisse
senetlerinde anormal getirilere neden oldugu, ancak kupa ve Avrupa karsilagmalarinin
anormal getiriye neden olmadig1 sonuglar1 elde edilmistir. Incelen karsilasma

sonuclarindan borsa performansi en ¢ok etkilenen takimin Besiktas, en az etkilenen
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takimin ise Galatasaray oldugu saptanmistir. Anormal getiri elde etmek isteyen hisse
senedi yatirimeisinin lig karsilagsmalarindan 2 onceki iglem giiniinde yatirnm yapip
karsilasmadan Onceki islem giinii satis yapmalar1 halinde anormal getirinin mimkun

olduguna ulasmiglardir (Caligkan ve Deniz 2016, 234-240).

Murgea ve Schank, desteklenen takimin oynadigi herhangi bir magin sonucunun
objektif bir sekilde degerlendirilip buna gore yatirim pozisyonu almanin zorlugu gibi
Ornekler verilebilecek olan insan duygularindan ve modundan etkilenmesi ¢ok olasi
olan bu gibi faaliyet alanlarinda yapilacak olan arastirmalarda miisabaka sonuglari ile
borsa getirisi iligkisinin belirlenmesinde insan modunu ve duygularini ¢aligmalara
dahil etmenin 6nemini belirtmislerdir. Karsilasma sonuglari ile kuliip hisse senedi
getirileri arasindaki iligki bir ekonometrik model ile analiz edilmis; Almanya’nin
Borussia Dortmund, Hollanda’nm Ajax ve Italya’nin Lazio takimlar1 igin 2006-2016
yillar1 arasindaki 10 sezon, Portekiz’in Benfica takimi i¢in ise 2007-2016 arasindaki 9
sezon dikkate alinmistir. Modele kukla degiskenler eklenmis ve hatali neticeleri
ortadan kaldirmak amaciyla gerekli testler yapilmistir. Karakter olarak insanlar1 sosyal
iliskileri daha kuvvetli olarak nitelendirilebilecek olan Portekiz ve Italya gibi
iilkelerde, karsilagma sonuclari ve borsa getirisi arasindaki iliskinin pozitif ve
istatistiksel agidan anlamli oldugu sonucuna ulagilmistir (Murgea ve Schank 2016,

578-581).

Hizla endiistrilesmeye ve doniismeye devam eden diinya futbol sektoriinden payini
alan Tiirk futbolunda finans ve 6zellikle sermaye piyasasi ile olan etkilesimin 6nemini
belirten Temizel ve digerleri, Tiirkiye’de halka arz edilmis olan futbol kuliiplerinin

borsa getirisi ile sportif sonuglarin iligkisini incelemislerdir. Bu iliskiyi arastirmak
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amaciyla Tiirkiye’nin 4 biiyiik futbol kuliibii olan Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray
ve Trabzonspor’un halka arz edildikleri tarihlerden itibaren 2009-2010 sezonunun
sonuna kadarki ulusal lig karsilagmalar1 veri olarak arastirmaya dahil edilmistir.
Besiktas, Fenerbahce, Galatasaray ve Trabzonspor i¢in sirastyla 1318, 1030, 1326 ve
827 adet karsilasmanin ele alindig1 ¢alismada ARIMA modeli ile birlikte kukla
degiskenler yontem olarak kullanilmistir. Trabzonspor disindaki 3 takim igin
beraberlik ve maglubiyet sonuglarinda borsaya herhangi bir etki bulunamamis ve
galibiyet durumunda ise pozitif ve anlamli bir etki saptanmistir. Trabzonspor’un
karsilagma neticelerinin ise borsa getirisi tizerinde herhangi bir etkisinin olmadigina
ulagilmistir. 3 biiyiik kuliibiin maglubiyet ve beraberlik durumlarinda borsada kayba
ugramamalari fanatizmin basarisizlik durumunda dahi takima destegi gerektiren etkisi

seklinde yorumlanmustir (Temizel, Ozata ve Esen 2013, 181-194).

Literattirde 6rneklerine ¢ok sik rastlanan olay calismasi yontemi yerine GARCH
analizini kullanarak ve veri olarak Tiirkiye’nin 4 biiyiik futbol kuliibiiniin halka arz
edildikleri tarihlerden itibaren giincel sezona kadar olan karsilagsmalarini arastirmaya
dahil ederek calismasinda 06zgiinliigli saglama amacimi giiden Ektik, miisabaka
sonuglarmin kuliiplerin borsa getirisi ile olan iliskisini incelemistir. Finans alanindaki
zaman serilerinde bulunan belirsizlikten dolayt GARCH modelinin bu durumda
sagladigt verimin daha yliksek olacagr Ongoriilmistiir. Besiktas, Fenerbahge,
Galatasaray ve Trabzonspor’un halka arz edildikleri tarihlerden itibaren 2013-2014
sezonu sonuna kadarki zaman diliminde oynadiklar1 tiim karsilagma sayilari sirastyla
417, 353, 420 ve 312 olarak gerceklesmis ve bu miisabakalar veri olarak kullanilmistir.
Uygulanan Lagrange Multiplier testi Besiktas i¢in olumlu sonug¢lanmadigindan dolay1

GARCH analizi bu kuliip i¢in uygulanamamistir. Diger kuliipler i¢in uygulanabilen
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GARCH analizi; yalnizca Fenerbahce’nin borsa getirisinin galibiyet durumunda
yiikselecegi, Besiktas disindaki 3 kuliip icin maglubiyetin hisse senedi getirisine
negatif etki edecegi ve Trabzonspor’un borsa getirisinin kullip basarisinin gorece
diisiikliigii ile yorumlanip galibiyet ve maglubiyet durumlarinda negatif etkilenmesi

sonuglarina ulasmistir (Ektik 2018, 93-105).

Literatiirdeki 6zgiinliigii vurgulanabilecek olan bir incelemede bulunan Bell ve
digerleri, kuliip teknik direktorlerinin kendi istekleri ile gorevden ayrilmalari veya
kovulmalari durumlarinin kuliibiin borsa performansina etki edip etmedigi lizerine bir
olay calismasi ortaya koymuslardir. Herhangi bir sirket icin genel miidiiriiniin isten
ayrilmast ile bir futbol kuliibii i¢in teknik direktoriin gérevden ayrilmasi arasindaki
benzerlige dikkat ¢ekilmis ve bu ayriliklar gergevesinde ortaya ¢ikan medya
haberlerinin ayriliklarla olan iligkisi de ayrica ele alinmistir. Bir ayrilik agiklamasinin
kuliibiin borsa getirisi, oynaklig1r ve islem hacmi tizerindeki etkisini incelemek ve
bunlar arasindan uygun olan 6rnekleme ulasabilmek adina olay galismasi yonteminin
kullanilmast kararlastirilmistir. 2000-2009 yillar1 arasindaki 9 futbol sezonundaki
borsada islem goren 16 Ingiliz futbol kuliibiinden 30’u kovulma, 17’si kendi istegi ile
ayrilma ve 6’s1 gecici gorevin sona ermesi olmak tizere 53 teknik direktor ayriligi veri
olarak kullanilmigtir. Ayriligin istekli veya isteksiz olmasi ayriminin dikkate alindig1
calismada; sirket borsa performansinin kovulmalara kiyasla kendi istegi ile ayrilma
durumuna kars1 daha duyarli oldugu ve goniillii ayrilik durumunda gorece daha yiiksek
diisiisler gozlenebilecegi sonuclarina ulagilmistir. Medya aragtirmasinin neticesi
olarak ¢ikan haberlerin ele alinarak teknik direktér ayriligimin ne zaman
gerceklesebilecegi tahmini ortaya koyabilecek bir yaklagimin uygulanabilecegi ve alt

liglere oranla iist liglerde meydana gelen ayriliklarin daha fazla olup olmadig:
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durumlarinin da gelecek arastirmalara konu olabilecegi belirtilmistir (Bell, Brooks ve

Markham 2013, 4-17).

Sun ve Wu, haber modelini Juventus kulibuniin hisse senedinde meydana gelen
degisimler ile halka aciklanan yeni bilgiler arasindaki iliskiyi incelemek igin
uygulamiglardir. Halka aciklanan yeni bilgiler modelin sinyalleri olarak kullanilmas;
bu sinyallerin belirli ve kisa zaman araliklariyla gergeklesmesinin ve manipiilasyondan
uzak kalabilmesinin avantajlart ile birlikte meydana gelen miisabaka sonuglar1 ve
beklenen miisabaka sonucu arasindaki farklarin bir diger agiklayici parametre olarak
ortaya ¢ikmasi metodolojilerini sekillendirmistir. Kazanilan magin borsa getirisini
olumlu, kaybedilen magin ise getiriyi olumsuz etkileyecegi seklinde olusturulan
hipotezler esliginde Juventus’un 163’ii italyan ligi ve 52’si Sampiyonlar Ligi olmak
lizere toplam 215 karsilasmasi veri olarak alimmuistir. ilk olarak Juventus kuliibii hisse
senedi fiyatt ve Milan borsa endeksi zaman serilerinin duraganliklart test edilmistir.
Bu tiir finansal serilerin ¢ogunlukla duragan olmamasindan dolayr ADF testi de
uygulanmis ve serilerin duragan olmadigi sonucuna ulasilmistir. Logaritmasi alinmis
serilerin ilk farklar1 incelendiginde ise duraganliga ulasilmistir. Bu sonuglardan yola
cikarak iki degisken icin de yiizde degisimler olarak ortaya ¢ikan logaritmasi alinmis
serilerin farklar1 regresyonlarla incelenmistir. ilaveten haber modelinin eklenmesiyle,
stirpriz karsilagsma sonuglarinin borsada islem goren bir kuliibiin borsa performansini
olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Prestiji ve finansal getirileri de goz
onlinde bulundurularak Sampiyonlar Ligi karsilagsmalarmin kuliibiin kendi liginde
oynadig1 karsilagsmalara gore borsa performansina olan etkisinin daha fazla oldugu

ortaya c¢ikarilmigtir (Sun ve Wu 2015, 20-32).
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Ele alinan donemde Avrupa Birligi’ne katilma siirecinde olan Tiirkiye’deki spor
kuliiplerinin yapisal ozellikleri, sirketlesme Ozellikleri ve sirketlesme ile ticari
uygulamalarin Avrupa ve Tiirkiye uygulamalari bagliklari, giincel yasal degisiklikleri
g6z Oniinde bulundurularak Devecioglu ve digerleri tarafindan incelenmistir.
Tiirkiye’de spor kuliiplerinin yapilanma bi¢imlerini, ticari faaliyetlerde bulunamama
gibi bir olumsuzluga karsin vergi alaninda edinilen 6nemli kazanglar dolayisiyla
dernek seklinde ve sporda endiistrilesme, finansal kazan¢ gereksinimi benzeri sebepler
sonucu sirketlesmeye yonelimle birlikte ticaret sirketi seklinde ele almiglardir. Spor
kuliiplerinin sirketlesme modellerini ele aldiklari bir diger basliklarinda bu modelleri
Klasik Model, Aile Sirketi, Ara Model, Borsa/Anonim Sirket, Genis Tabanl
Taraftar/Anonim Sirket ve Destekleyici Model olarak temel 6zellikleriyle inceleyip
orneklerle aciklamislardir. Cogu iilke ile benzer olarak Tiirkiye uygulamasinin da
kuliiplerin dernek statiilerini siirdiirmekte ve vergi alanindaki avantajlarin1 korumakta
olduklar1 goriilmiistiir. Diger yandan bu kuliiplerin kiiciik miktarda ortakliklarinin
bulundugu sirketlerin kurulmasi ve sportif faaliyetlerinin bu sirketlere aktarilmasi ile
uygulamalarini devam ettirmeleri de mimkandur. Tiirkiye’nin 4 biiyiik futbol kuliibii
olan Besiktas, Galatasaray, Fenerbahce ve Trabzonspor’un sirketlesme siireclerindeki
gelir ve giderleri karsilastirilmistir. Galatasaray, Fenerbahce ve Trabzonspor’dan
farkli olarak futbol subesinin tiim faaliyetlerini kurulan sirkete aktarmasi sonucu
gelirlerle birlikte tim giderlerin de yonlendirilmesi Besiktas’in karliligini sinirlandiran
bir ozellik olarak ortaya ¢ikmasiyla beraber finansal durumun korunmasi ve
yatirrmcinin  gézetilmesi yoniinden daha uygulanabilir oldugu ve Avrupa’daki
ornekler incelendiginde bu yontemin benimsendigi goriilmiistiir. Tirkiye’de
uygulanmakta olan dernekler kanununun yetersizliginin ve gereken Onemli

degisikliklerin ortada oldugu, giincel durumun silirmesi durumunda Tiirkiye
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uygulamasinin diinya ve Avrupa’ya entegrasyonunun ¢ok miimkiin olmadigi ve spor
kuliiplerinin sirketlesmesinde prosfesyonelligin saglanmasi ile ulusal ve uluslararasi
yatirimeilar agisindan tercih edilebilir konuma ulasilmas: gerekliligi belirtilmistir

(Devecioglu, Coban, Karakaya ve Karatas 2012, 36-42).

Literatiir arastirmasinin bu kisminda yine bu alanda ¢ok énemli ancak gorece eski
ve koklii bazi calismalara yer verilecektir. Dobson ve Goddard, ingiltere’de Premier
Lig’in bir alt klasman1 olan Football League seviyesindeki 77 futbol kuliibiiniin 1946
ile 1994 yillar1 arasindaki gelirleri ile sezon sonu lig siralamalarini baz alarak
olusturulan sportif performanslarinin iligkisini incelemislerdir. Bu iliski esbiitiinlesme
ve Granger nedensellik testleri ile ele alinmistir. Veri olarak ilgili futbol kuliiplerinin
sportif performans ve gelir dis1 6zellikleri baz alinarak yapilan ayristirma sonrasi,
farkli gruplardaki kuliiplerin ilgili zaman araliginda sportif performans ve gelir olarak
blyiik farkliliklar tasidiklari saptanmistir. Biiyiik sehirlerin biiylik takimlarinin
performanslarindaki artisa oranla gelirlerindeki yiiksek artis, biiyiik Londra kuliipleri
disindaki Giiney kuliiplerinin sportif performanslarinda elde ettikleri stabil olumlu
gelismelere karsin pazar paylarinda buna paralel bir yonelimin olmadig1 ve Midlands
ile Kuzey’in kiiciik ve eski takimlarinin ise sportif performans ve kuliip geliri acisindan
negatif yol kat ettiklerine ulasilmistir. Kiiciik takimlarin kuliip gelirlerinin sportif
performansa olan bagimliliginin biiyiik takimlara gére daha fazla oldugu sonucu elde
edilmistir. Bu bulgulardan yola ¢ikilarak lig gelirlerinin paylastirilmasinin adil bir
sekilde denetlenmemesi durumunda, seckin ve zengin kuliiplerin disindaki futbol
kuliiplerine  yansiyacak olan olumsuzluga bulunulan atifla g¢alismalarini

neticelendirmislerdir (Dobson ve Goddard 1998, 1641-1650).
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Londra Menkul Kiymetler Borsasi ve bu borsanin bir alt pazari olan Alternatif
Yatirim Piyasasi’nda islem goren futbol kuliiplerinin sportif performanslarinin borsa
performanslarina bir etkisinin olup olmadigini arastiran Renneboog ve Vanbrabant,
olay calismasi yontemini kullanmislardir. Ingiltere ve Iskogya’nin 17 futbol takiminin
1995-1998 yillar1 arasindaki 840 karsilasmasi veri olarak kullanilmistir. Bu futbol
karsilasmalarmin ilgili kulipler igin galibiyet, maglubiyet ve beraberlik seklinde
sonuglanmasi; Ingiliz Ligi, Iskog Ligi, yerel kupa veya Avrupa karsilasmasi olmasi;
tist lige yilikselme veya alt lige diisme karsilasmasi olmasi ve Londra Menkul
Kiymetler Borsasi’'nda veya Alternatif Yatirim Piyasasi’nda islem goren takim
kargilasmas1 olmasi ayrimi olay calismasi altinda islenmistir. Karsilagsmalardan
sonraki ilk islem giinliniin dikkate alindig1 ¢calismada; galibiyet sonrasi yaklasik %1
olumlu anormal getiri, maglubiyet ve beraberlik sonrasi ise %1,4 ve %0,6 olumsuz

anormal getiri saptanmistir (Renneboog ve Vanbrabant 2000, 1-14).

Futbol disinda bir spor dalin1 ¢calismalarina konu almalariyla 6ne ¢ikan Brown ve
Hartzell, halka aciklanan bilgilerin piyasalar tarafindan nasil islendigini ve bu
sinyallere karsi piyasanin reaksiyonunun ne sekilde ve ne zaman ortaya ciktigini
Amerikan Ulusal Basketbol Ligi takimlarindan Boston Celtics Ornegi {izerinden
incelemislerdir. 1987-1998 yillar1 arasindaki yaklagik 12 basketbol sezonunun igerdigi
1032 karsilagsma ile 2884 giinliik hisse senedi getirisi veri olarak alinmigtir. Boston
Celtics’in karsilagsma sonuglarinin borsa getirisine, islem hacmine ve oynakliga olan
ciddi etkisi saptanmigtir. Galibiyet ve maglubiyete kars1 borsa yatirimcisinin asimetrik
reaksiyonu ile birlikte playoff karsilagsmalarinin diger sezon karsilagmalarina gore
sebep oldugu yiiksek getiri sonuglari ortaya konmustur (Brown ve Hartzell 2001, 333-

335).
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Duque ve Ferreira, Avrupa’nin futbol alaninda literatiire pek konu olmamis bir
cografya olan Portekiz’de islem goren futbol takimlarini konu almasiyla 6ne ¢ikan
caligmalarinda Portekizli hisse senedi yatirimeisinin sportif performansa verdikleri
reaksiyonu degerlendirme amacini tagimaktadirlar. ARCH ve GARCH analizlerinin
kullanildig1 ¢aligmada, Sporting Lizbon ve Porto takimlarinin 1998-2003 yillar
arasindaki 1347’ser Euronext Lizbon Borsasi hisse senedi fiyatlar1 veri olarak
alinmugtir. {lgili zaman araliginda sportif performans verisi olarak ise ulusal lig
karsilagmalar1 alinirken Avrupa karsilagsmalari ile ulusal kupa karsilagmalari analiz dist
tutulmustur. Galibiyet, maglubiyet ve beraberlik sonuc¢larinin hisse senedi
performansini etkiledigi ortaya c¢ikarilmigtir. Hisse senedi fiyat oynakliginin da ayrica
ele alindig1 ¢alismada, oynakliga biiyiik etkisi olan bir parametre olarak giinliik islem
hacmi 6ne ¢ikmistir. Ayrica volatilitenin yiiksek olmasi durumunda gozlenen yiiksek
ticaret hacmi de pozitif bir iliski olarak gerceklesen bir diger sonugtur (Duque ve

Ferreira 2005, 2-35).

Palomino ve digerleri, miisabaka sonuglarinin gergeklesen sonuclari baz almasi ve
iddia oranlariin ise gergeklesececek olan sonuca dair tahminleri baz almasi, iddia
oranlarinin gergeklesen karsilagsma sonrasi omriinii yitiren ¢ok kisa vadeli bir veri
olmas1 ve yalnizca kisith kaynaklardan ulasilabilecek bir bilgi iken karsilagma
sonuglarinin ¢ok genis kaynaklarda kendisine yer bulabilmesi gibi ¢ok kritik
noktalarda birbirinden ayrilan iki haber ¢esidine karsi piyasa tepkisini incelemeyi
amaglamislardir. Calismada, 12’si Londra Menkul Kiymetler Borsasi’nda ve 4’ii bu
borsanin bir alt pazari olan Alternatif Yatirim Piyasasi’nda islem gormekte olan 16
Ingiliz ve Isko¢ futbol kuliibiiniin verileri kullanilmustir. Ilgili kuliiplerin hisse

senetlerinin glinliik kapanis fiyatlari, kar paylari, ticaret hacimleri, muhasebe verileri,
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1999-2002 yillar1 arasindaki 3 futbol sezonunda katildiklar1 tiim miisabakalar ve bu
miisabakalara iliskin iddia oranlar1 bu verileri olusturmaktadir. iddia oranlarindan yola
cikarak karsilasma sonuglari ile ilgili tahminlerden ve ilgili kuliiplerin hisse
senetlerinde meydana gelebilecek anormal getiri hesabindan olusan model, persembe
giiniinden baglayip sal1 gilinlinde sona eren bir olay penceresi ile ortaya konmustur.
Calismanin sonucuna gore hisse senedi piyasalarinin maglubiyetler gibi olumsuz
haberlere olan reaksiyonu gorece yavas iken galibiyetler gibi olumlu haberlere olan
reaksiyon ¢ok daha hizli ger¢eklesmektedir ve bu reaksiyonlar istatistiksel olarak da
giiclii sekilde anlamli ¢ikmistir. Bunlarin aksine sasirtict bir sonug olarak, iddia
oranlarinin agiklanmasindan sonraki islem giinleri dikkate alindiginda ise anlamli bir
anormal getiriye ulasilamamistir. Bu sonuglar, gerceklesen saha i¢i performansin
neticesi piyasada efektif bir karsilik bulabiliyorken, ortaya c¢ikacak sonuca iligkin
tahmine olan piyasa reaksiyonunun beklenen karsiligi bulamadigi yorumu ile

aktarilmistir (Palomino, Renneboog ve Zhang 2005, 2-17).

Profesyonel futbol endustrisini genel olarak inceleyen, futbolun ekonomik boyutu
ile sportif boyutu arasindaki iliskiyi ortaya koymaya calisan, haber modelini
Almanya’nin bast ¢eken kuliiplerinden biri olan Borussia Dortmund iizerinde
uygulamay1 amagclayan, ana hipotezini de bu g¢ercevede ortaya koyup test eden ve
beklentileri ele almak icin de iddia oranlarim1 ayrica devreye sokan Stadtmann;
kazanilan karsilasmanin borsa getirisinin olumlu olacagi, kaybedilen karsilagsmanin
borsa getirisinin olumsuz olacagi ve Avrupa karsilasmalarinin borsa etkisinin ulusal
karsilagmalara gore daha biiyiik olacagi seklinde 3 adet hipotez olusturarak veri
analizlerine zemin hazirlamistir. Borussia Dortmund’un borsa performansinin yeni

bilgiler baz alinarak incelenmesi adina klasik haber modeli ile birlikte tersine ¢evrilmis
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haber modeli de kullamilmistir. Sinyallerin sikligi ve o6lgiilmesinin kolayligi,
piyasalarin kapali oldugu zamanda gergeklesmesi, kisitlama olmaksizin herkesin
gozlemleyebilmesi ve bahis oranlari vasitasiyla beklentilerin incelenebilmesi gibi
ozellikler agisindan bu model i¢in ¢ok uygun bir aday olan bir futbol kuliibliniin
incelenmesi de ¢aligmanin bir avantaji olarak yorumlanmigtir. Sportif performans ile
sonrasinda gerceklesen borsa hareketleri arasindaki baglantinin var oldugu ¢alismanin
sonuclarina gore ortaya konmustur. Calismanin ilk 2 ana hipotezi analiz sonuglart ile
tutarhidir. Avrupa karsilasmalarinin ulusal karsilasmalara gore daha biiyiik etkisinin
oldugunu 6ngoren 3. hipotez ise analiz sonuglari tarafindan desteklenmemistir.
Gugliiliik testinin saglanmasi i¢in ¢alismaya dahil edilen tersine ¢evrilmis haber
modeli sayesinde sportif performansin yani sira kurumsal yonetim alanindaki bazi
haberlerin de borsa performansina 6nemli bir etkisinin oldugu saptanmistir (Stadtmann

2006, 485-503).

Berument ve digerleri, Tiirk futbolunun 3 biiyiik takimi olan Besiktas, Galatasaray
ve Fenerbahce’nin UEFA Kupa Galipleri Kupasi’nda oynadiklar1 karsilasma
sonuclarin1 veri olarak kullandiklar1 ¢aligmalarinda, 3 biiyiik takimin UEFA Kupa
Galipleri Kupasi’nda yabanci kuliiplere kars1 aldiklar1 galibiyetin borsaya olan etkisini
incelemiglerdir. Otoregresif Model yerine; daha saglikli tahminlere imkan vermesi,
riskin getiriye olan etkisini degerlendirmeyi saglamasi ve saglamlik testi i¢in daha
genis istatistikleri saglama gibi avantajlara sahip oldugu i¢in GARCH-M analizi tercih
edilmistir. {lgili takimlarin galibiyetleri disinda beraberlik ve maglubiyet durumlarinin
da hisse senedi getirilerine olan etkisi test edilmis, ancak bu durumlar i¢in istatistiksel
olarak anlamli bir sonuca ulagilamamistir. Bu sonucun, Tiirk takimlarinin yabanci

takimlara kars1 pek sans1 olmadigr algisindan kaynaklanabilecegi yorumu ile birlikte
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ele alimmustir. Elde edilen galibiyetlerin ise yatirimciy1 etkiledigine ulasilmis ve bu iki
karsit durumun, galibiyetin yatirimcinin risk alma igtahini artirmasi ile maglubiyetin
yatirimeiyt riskten kacindirmasi nedeniyle ortaya ¢iktigt yorumuna yer verilmistir.
Calismanin sonuglarina gore, Besiktas’in UEFA Kupa Galipleri Kupasi’ndaki
galibiyetlerinin hisse senedi getirilerini artirdiga ulasilmis, ancak Galatasaray ve
Fenerbahge icin ayni durumun s6z konusu olmadigr saptanmistir (Berument, Ceylan

ve Gozpiar 2006, 696-699).

Daha oOnceki c¢alismalarinda yatirnmer davraniglart  {lizerine ¢alismis  ve
irrasyonalitenin borsa Uzerindeki etkisini gozlemlemis olan Boido ve Fasano, bu
calismalarinda ise borsa yatirimeisinin duygularini etkileme giiciine sahip olan futbol
tizerine incelemelerde bulunmuslardir. Caligma, varlik fiyatlamalarindaki anomalileri
dikkate alarak futbol karsilagsma sonucglarinin yatirimeilarin modu {izerindeki etkisini,
varlik fiyatlarinin verdigi reaksiyonu g6z o©nunde bulundurarak incelemeyi
amagclamistir. Italyan futboluna odaklanan galismada, Italya’nin koklii kuliiplerinden
olan Roma, Lazio ve Juventus takimlar1 analize dahil edilmistir. Temel amaci basarili
sportif performansin hisse senedi getirisine olan etkisini ele almak olan bu analizde,
karsilagsma Oncesi ortalama getiri ile karsilagsma sonras1 gerceklesen getiri arasindaki
farklilik temel alinarak olay ¢alismasinin modeli olusturulmus ve Roma, Lazio ve
Juventus takimlarinin 2005-2006 yillar1 arasindaki hisse senedi kapanig fiyatlari ile
karsilasma bilgileri veri olarak alinmustir. Ilgili tarihler arasinda, Juventus ve
Roma’nin 52’ser karsilasmasi ile Lazio’nun 53 karsilasmasi analize dahil edilmistir.
Mgili takimlarm bir buguk yillik siiregte katildiklari tiim miisabakalarin incelendigi bu
olay ¢aligmasinda, 3 kuliip i¢in de gegerli olmak iizere hisse senedi fiyatinin getiriye

oraninin galibiyet sonrasi, olumsuz sonu¢ sonrast duruma gore daha yliksek
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gerceklestigi  saptanmustir.  Analiz  sonucu olarak, Italya’daki hisse senedi
yatirnmeisinin - beraberlikle sonuglanan karsilagmalardan hoslanmadigl ¢ikarimi
yapilmistir. Bu calismadaki verilerin parametrik testlere uygunlugunun bir soru igareti
olarak bulundugu uyarisi ile birlikte, elde edilen tiim sonuglarin uygun olarak
gerceklesmesi hipotezin kararliliginin bir gdstergesi olarak yorumlanmistir. Tiim bu
sonuglar gz oniinde bulundurularak, analize konu olan Italyan futbol endiistrisinde
ele alan futbol kuliipleri i¢in sportif performansin borsa performansina etki ettigi

neticesine ulasilmistir (Boido ve Fasano 2007, 32-48).

Benkraiem ve digerleri, literatiiriin genelinden farkli olarak sportif performansin
halka acilmis futbol kuliiplerinin volatiliteleri tizerine etkisini incelemeyi
amaglamislardir. Calismada, hisseleri Alternatif Yatirim Piyasasi’nda islem gormekte
olan ve Dow Jones STOXX Futbol Endeksi igerisinde yer alan futbol kullplerinin
2006-2007 futbol sezonunda oynadiklar1 408 karsilasma veri olarak kullanilmistir.
Volatilitenin dogru bir sekilde saptanabilmesi icin EGARCH Modeli uygulanmaistir.
Finansal getirilerin ele alindigi zaman serilerine adaptasyonunun gii¢lii olmasi,
beklenmedik fazla getirinin saptanmasi ile bunun volatilite {izerindeki ayr etkilerinin
gozlemlenebilmesine olanak saglamasi ve normallestirilmis artik seriler ile
standartlastirilmis artiklarin karesinin otokorelasyonunun arindirilmasi i¢in uygun bir
yapiya sahip olmasi gibi 6zelliklerinden dolayt EGARCH Modeli bu ¢alisma igin
uygulanabilecek en iyi model olarak belirlenmistir. Kuliiplerin sportif performansinin
borsa tizerindeki degerlemelerine olan biiyiik etkisi; karsilagsmanin galibiyet,
beraberlik veya maglubiyet seklinde sonu¢lanma durumlari ile i¢ saha veya deplasman
karsilagsmas1 olmasinin piyasa reaksiyonunun genisliginin belirleyenleri oldugu ve

finansal olarak rasyonel davranis sergileyen klasik yatirimer ile duygusal olarak
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rasyonel davranis sergileyen taraftar yatirimer arasindaki farklar ¢alismanin ortaya
koydugu sonuglardandir. Calismanin analizinde, kisa vadeli yatirim davranist baz
alimmistir. Bu nedenle, daha sonra bu alanda ortaya konabilecek ¢aligmalarin uzun
vadeli yatirim davranigini ele alarak daha derinlemesine bir analiz ortaya koymalarinin
miimkiin oldugu onerisi ile ¢alisma sonlandirilmistir (Benkraiem, Le Roy ve Louhichi

2011, 283-296).

Turkiye Ozelindeki bir diger ¢alismay1 ortaya koyan Sara¢ ve Zeren, sportif
performansin borsa getirisi iizerindeki etkisini agiklama amacini tagimaktadir.
Tiirkiye’nin 3 biiyiik kuliibii olarak bilinen Besiktas, Galatasaray ve Fenerbah¢e nin
2005-2012 yillar1 arasindaki verilerinin kullanildig1 ¢alismada, sportif performansin
borsa getirisine olan etkisi ¢coklu regresyon modeli ile analiz edilmistir. Kargilasmanin
onemlilik agisindan belirleyeni olarak ele alinan karsilasma tiirli, karsilagmanin
oncesinde gerceklesen bahis oranlari, ev sahibi olarak karsilasmada yer almak veya
deplasman karsilasmasina gitmek, miisabakada yer alan takimlarin karsilagsma oncesi
lig siralamasi, karsilagma giinii ile piyasanin agilacagi giin aralig1 ve piyasa endeksinin
getirisi modelde kontrol edilen degiskenler olarak yer almaktadir. Uygulanan
modeller, 3 takim i¢in de istatistiksel olarak anlamli ve onemli gerceklesmistir.
Ozellikle atilan ve yenilen gol farki ile ele alman sportif performans, 3 takim igin de
pozitif ve anlamli bulunmakla beraber, Besiktas i¢in belirgin bir sekilde yiiksek ve
daha anlamli gergeklesmistir. Bu durumda, kullanilan verilerle ortaya konan
Besiktas’in diger takimlara oranla daha yiiksek oranda gerceklesen volatilitesinin ve
riskinin rol oynadigi yorumuna ek olarak yer verilmistir. Caligmanin bir diger
sonucuna, ele alinan 3 takimin da Sampiyonlar Ligi ve Avrupa Ligi karsilagsmalarinin

borsa getirilerine olumsuz etkisi olarak yer verilmistir. Bu sonucun, ilgili takimlarin
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Avrupa’da genel olarak ortaya koyduklari diisiikk performans nedeniyle normal
karsilanmas1 gerektigi yorumu yapilmistir. Fenerbahce’nin borsa performansi ile
piyasa endeksi arasindaki iliski, Besiktas ve Galatasaray’dan farkli olarak onemsiz
bulunmustur ve bu durumun ele alinan zaman araliginda, Fenerbahge’nin igerisinde
bulundugu sike siirecinden kaynaklanabilecegi bilgisi ile birlikte yer verilmistir. Bahis
oranlarinin, Galatasaray ve Fenerbahge i¢in Besiktag’tan farkli olarak 6nemsiz oldugu
saptanmigtir. Miisabakanin derbi olmasi, ev sahibi veya deplasman karsilasmasi
olmasi ve karsilagsma ile piyasanin agilmasi arasindaki giin farkinin borsa getirisinde
bir tepkiye neden olmadigi, 3 takim i¢in de ortaya konmustur (Sara¢ ve Zeren 2013,

299-312).

Literatiir taramas1 kapsaminda futbol endiistrisi ile finansal piyasalar arasindaki
baglantiyr konu alan birgok Onemli g¢alismanin incelenme firsati bulunmustur.
Incelenip detaylari aktarilmaya calisilan bu ¢aligmalarin hepsi, bu alan ile ilgili
perspektifimizi gelistirme adina 6nemli rol oynamistir. Ele alinan ¢alismalarin biiytik
bir kismu sportif performansin, basta hisse senedi getirisi olmak iizere borsa iizerindeki
etkisini analiz etmektedir. Tiirkiye’nin akademik literatlriini ve uluslararas literatiirii
detayli bir sekilde inceleme firsati buldugumuz bu béliimde, bu ¢alismanin analiz
konusu olarak secilen Kamuyu Aydinlatma Platformu bildirimlerinin futbol kuliibii
hisse senetleri tlizerindeki etkisini inceleme alaninda ortaya konmus bir ¢alismaya
rastlanmamistir. Daha 6nce konu alinmamis bir arastirmanin ele alinmasi vasitasiyla
literatlire saglanabilecek katki ile birlikte analiz konusunun 6zgiinliigii bir kez daha

vurgulanmaktadir.
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BOLUM IlII

VERILER, METODOLOJI VE ANALIZ

Veriler, metodoloji ve analiz alt basliklar1 ile ortaya konulacak tezin bu béliimiinde,
oncelikle analizde kullanilan veriler kaynaklari ile birlikte agiklanacak ve sonra

caligmada kullanilan yontemler hakkinda bilgi verilip analiz alt basligina gegilecektir.

3.1. Veriler

Calisma, Kamuyu Aydinlatma Platformu’na yapilan bildirimlerin kuliip hisse
senedi fiyatlarina olan etkisini inceleme amacini tagimaktadir. Besiktas Futbol Kuliibii
0zelinde 2009-2019 arasindaki dénem olay analizi yontemi ile ele alinmigtir. Thomson
Reuters veri taban1 ve Kamuyu Aydinlatma Platformu resmi internet sitesi veri tabani
calismada kullanilan verilerin kaynagini olusturmaktadir. Calismada kullanilan bu
veriler ise Besiktas Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret A.S. hisse senedi kapanis
fiyatlari, Kamuyu Aydinlatma Platformu bildirimleri ve BIST 100 Endeksi kapanis
fiyatlarindan olusmaktadir. Kamuyu Aydmlatma Platformu veri tabanindan
ulagilabilen bildirimlerin 2009 yilindan itibaren yer almasi 2009-2019 doneminin ele

alinmasindaki 6nemli etkenlerdendir.

Olumlu ve olumsuz olarak siniflandirilan Besiktas Kuliibii’'niin Kamuyu
Aydmnlatma Platformu bildirimlerinin kullip hisse senedi fiyatlarina olan etkisi
anormal getirinin hesaplanmasi ile incelenmistir. Bildirim Oncesi ve sonrasi getiri

degisimlerinin karsilastirilmasi bu inceleme i¢in temel arz etmistir.
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Kamuyu Aydinlatma Platformu bildirimlerinin kuliip hisse senedine olan etkisini
arastirabilmek i¢in ilk olarak bildirim tarihleri {izerinden yola c¢ikilmigtir. Veri
tabanindan 2009 yili itibariyla ulasilabilen bildirimler analizde kullanilabildiginden
dolay1 2009-2019 yillar1 arasindaki bildirimlerin kuliip hisse senedine olan etkisinin

arastirtlma firsat1 bulunmustur.

Calismada 2009-2019 yillar1 arasinda BJK'nin SPK mevzuati geregi yapmis oldugu
KAP bildirimleri arasindan igerigi hisse senedi fiyatini ve piyasa degerini etkileyecek
her tiirlii bilgi, olay ve gelismelerle ilgili 01.06.2009 ile 29.05.2019 tarihleri arasindaki
1260 adet agiklama tek tek incelenmistir. Arastirmaya konu olan bu bildirimler
Oncelikle olumlu, olumsuz veya nétr olarak siniflandirilmistir. Notr bildirimlerin
herhangi bir anormal getiriye neden olmayacag1 varsayimi ile bu bildirimler analiz
disinda tutulmustur. Bu baglamda agiklanan 6zel durumlardan hisse senedine olasi
pozitif veya negatif etki yapabilme guciine gore "olumlu™ ve "olumsuz" olarak iki

grupta siniflandirilmis olan bildirimler analizin kaynagini olusturmaktadir.

Ozellikle sirketin iiger aylik bilangolar1 bir dnceki déneme ve bir énceki yilin ayni
donemine gore kiyaslanmis, ulasilan degerlerde ve bazi mali oranlarda pozitif veya
negatif yonlli kayda deger degisim gozlemlenmedigi i¢in mali tablolarla ilgili yapilan
bildirimler n6tr gelisme olarak kabul edilmis ve bu nedenle analiz disinda tutulmustur.
Sirketin forma ve diger iriinlerinin ve ayn1 zamanda kombine biletlerin satislarini
yukar1 ¢ekecek futbolcu transfer duyurulart veya bu etkiyi ilk transferinde yapmis
futbolcunun sézlesmesinin uzatilmasi, BIST 100 Endeksi’ne dahil olunmasi,
sponsorluk anlagsmalarinin imzalanmasi ve genel kurul tescil karar1 gibi sirket hisse

senedine pozitif etki yapabilme gici olan agiklamalar "olumlu" smiflandirmasina
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dahil edilmistir. Buna karsin, yine BJK hisse senedi fiyatina yansima potansiyeli
yuksek olan agiklamalardan dénem zarari nedeniyle temettii dagitilamamasi, bazi kupa
maglarma katilmama karari, hisse senedi islem sirasinin gegici olarak kapatilmasi,
BIST 100 Endeksi’'nden ¢ikma, sirket aleyhinde CAS’a basvuru, UEFA
miisabakalarindan men, sirket aleyhinde dava agilmasi ve futbolcu transfer iptali gibi
sirket hisse senedine negatif etki potansiyeli olan agiklamalar caligma kapsaminda
"olumsuz™ bildirim olarak dikkate alinmistir. Kapsami bunlarin disinda kalan nétr
bildirimler ¢ikarildiginda, elde edilen bildirimlerin de analizin daha saglikli ortaya

konabilmesi adina bazi filtrelere tabi tutulmasi gerekmistir.

Ayn tarihli birden fazla olumlu veya olumsuz bildirim s6z konusu ise bu tarih ile
tek olumlu veya olumsuz bildirimin s6z konusu oldugu tarih arasinda bir fark
bulunmadigi varsayimi ile yola ¢ikilmistir. Ardisik iki glin aym tiir iki bildirim s6z
konusu ise dnemlilik derecelerine gore ele alinan bu bildirimlerden gérece daha az
onemli olan bildirim analiz dis1 tutulmustur. Ardisik ii¢ giin st {iste olumlu veya
olumsuz bildirim s6z konusu ise olay penceresinin daha saglikli ortaya konabilmesi
i¢in ortanca bildirim analiz dis1 tutulmustur. Ayni tarihli olumlu ve olumsuz bildirim
s0z konusu ise bu tarihlerdeki bildirimler ile ardisik iki giin karsit bildirimler s6z
konusu ise yani bir giin olumlu bir gin olumsuz veya bir giin olumsuz bir giin olumlu
bildirim var ise bu durumlarda iki bildirimin birbirlerinin etkisini absorbe edecekleri
varsayimi ile her iki bildirim de yine analiz dis1 tutulmustur. Eger borsa islem giinii
disinda bir bildirim s6z konusu ise bu bildirimi takip eden islem giinii bildirim tarihi

olarak ele alinmistir.
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Bu sekilde biitiin filtrelerden gegirilen bildirimler; 01.06.2009 baslangic ve
29.05.2019 bitis tarihli, 262 adet olumlu ve 46 adet olumsuz olmak iizere toplam 308

bildirim seklinde analiz 6ncesi ham veriler ortaya ¢ikmaistir.

Kamuyu Aydinlatma Platformu resmi internet sitesi veri tabanindan elde edilen
Besiktas Futbol Yatirimlar1 Sanayi ve Ticaret A.S. bildirimleri, bu baglamda olumlu
ve olumsuz bildirim olarak smiflandirilmistir. Yukarida detaylar1 ile birlikte
aciklanmis olan ham verilerden, olay penceresi belirlendikten sonra 30 olumlu ve 31
olumsuz bildirim analize konu olmustur. Analize konu olan 2009-2019 yillar
arasindaki siniflandirilmis bu bildirimler tarih, bildirim tirt ve olay bilgisi detaylart

ile birlikte Tablo 3.1°de ve Tablo 3.2°de asagidaki gibi yer almaktadir.

Tarih Bildirim Tara Olay
24.06.2009 Olumlu Futbolcu S6zlesme
Yenilemesi
21.08.2009 Olumlu Futbolcu Kiralanmasi
21.06.2010 Olumlu Futbolcu S6zlesme
Yenilemesi
01.10.2010 Olumlu BIST 100 Endeksine
Dahil Edilme
14.04.2011 Olumlu Adidas ile Sponsorluk
Sozlesmesi Imzalanmasi
20.06.2011 Olumlu Hisse Satisi I¢in Yetki
Verilmesi
14.11.2011 Olumlu Futbolcu S6zlesme Feshi
04.04.2012 Olumlu Yeni Teknik Direktor
Aciklanmasi
12.06.2012 Olumlu Futbolcu Sézlesme

Sartlarinin Yenilenmesi
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09.11.2012 Olumlu Futbolcu Sozlesme
Yenilenmesi
16.04.2013 Olumlu Futbolcu Karsilikli
S6zlesme Feshi
13.06.2013 Olumlu Vodafone ile Ana
Sponsorluk Iyi Niyet
Anlasmas1 Imzalanmas1
23.08.2013 Olumlu Futbolcunun Baska
Takima Kiralanmast
01.04.2014 Olumlu Genel Kurul Kararlari
Tescili
05.06.2014 Olumlu 3 Futbolcu ile S6zlesme
Yenilenmesi
27.08.2014 Olumlu Futbolcunun Baska
Takima Kiralanmast
26.01.2015 Olumlu Futbolcu Transferi
04.06.2015 Olumlu Futbolcu Sozlesme
Yenilemesi
28.08.2015 Olumlu Futbolcunun Baska
Takima Transferi
28.01.2016 Olumlu Futbolcu Transferi
01.07.2016 Olumlu Futbolcu Transferi
22.08.2016 Olumlu Futbolcu Transferi
19.04.2017 Olumlu Kalde ile Reklam Haklar1
S6zlesmesinin Uzatilmasi
23.06.2017 Olumlu Bagka Takimlar
Arasindaki Futbolcu
Transfer Bedelinin
Yarisina Hak Kazanilmasi
11.08.2017 Olumlu Futbolcu Transferi
01.03.2018 Olumlu Denizbank ve Ziraat

Bankasi ile Kredi

Sozlesmesi Imzalanmasi

o1




18.06.2018 Olumlu BIST 30, BIST 50, BIST
100 Donemsel Endeks
Degisiklikleri
23.07.2018 Olumlu Futbolcunun Baska
Takima Transferi
04.01.2019 Olumlu Futbolcu Transferi
18.01.2019 Olumlu Sirket Genel Bilgi Formu
Bildirimi

Tablo 3.1. BIK A.S. 2009-2019 Olumlu KAP Bildirimleri (Kaynak: “Kamuyu Aydinlatma Platformu
Veri Taban1” Erigim Tarihi: 10.06.2019. https://www.kap.org.tr/tr/bildirim-sorgu)

Tarih Bildirim Tara Olay

12.06.2009 Olumsuz Bagimsiz Denetim Firmasi

Degerleme Sonucu

06.10.2009 Olumsuz Hisse Senedi Islem
Sirasinin Gegici Olarak
Kapatilmasi
19.04.2010 Olumsuz Hisse Sirasinin
Kapatilmasi
01.07.2010 Olumsuz BIST 100 Endeksinden
Cikma
14.02.2011 Olumsuz Futbolcu S6zlesme Feshi
20.07.2011 Olumsuz Ziraat Tiirkiye Kupast’nin
TFF’ye Iade Edilmesi
22.08.2011 Olumsuz Futbolcu Tek Tarafl

Sozlesme Feshi ve CAS’a

Basvuru

30.05.2012 Olumsuz UEFA Miisabakalarindan

Men ve Para Cezasi

05.09.2012 Olumsuz Futbolcu Transfer Iptali
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13.09.2012

Olumsuz

Hukuki Davanin Atiye

Birakilmasi

17.10.2012

Olumsuz

CAS Davasimin Kuliip

Aleyhinde Sonuclanmasi

26.11.2012

Olumsuz

CAS Kararmin Kuliibe
Tebligi

28.11.2012

Olumsuz

Olagandis1 Fiyat-Miktar
Hareketleri Nedeniyle Pay

Islem Siras1 Durdurulmasi

14.03.2013

Olumsuz

Eski Yonetim Kurulu
Uyeleri Tarafindan Kuliip
Aleyhine Dava Agilmasi

29.03.2013

Olumsuz

CAS Karar1 Sonucu
Yapilacak Odeme
Planinda Futbolcu ile

Anlagilmasi

24.06.2013

Olumsuz

Sirket Aleyhinde Tazminat

Davasi A¢ilmasi

16.09.2013

Olumsuz

Sirket Aleyhinde Iflas
Talebiyle Ac¢ilan Hukuki
Takipler Hakkinda
Aciklama

26.09.2013

Olumsuz

Finansman Sikintisi
Nedeni ile Borsa

Tarafindan Uyar1 Gelmesi

26.09.2014

Olumsuz

Borsa Tarafindan
Finansman Sikintisinin
Devam Ettigi Yoniinde
Karar Alinmas1 ve Ek

Yukumlalukler

27.10.2014

Olumsuz

Mali Tablolardaki Zarar
Nedeniyle Kar Dagitimi
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Yapilmamasi Yoniinde

Karar Alinmasi

04.12.2015

Olumsuz

Donem Zarar1 Sebebiyle
Kar Dagitim1 Yapilmamasi

Y oniunde Karar Alinmasi

04.04.2016

Olumsuz

Borsada Devre Kesici

Uygulamasi

18.07.2016

Olumsuz

Borsada Devre Kesici

Uygulamasi

29.11.2016

Olumsuz

Donem Zarar1 Sebebiyle
Kar Dagitim1 Yapilmamasi

Y onunde Karar Alinmasi

14.06.2017

Olumsuz

UEFA Disiplin Komitesi
Para Cezasi ve Eylem
Tekrar1 Halinde UEFA

Miisabakalarindan 1 Y1l

Men Cezasi1 Karari

28.06.2017

Olumsuz

UEFA Disiplin Komitesi
Karari I¢in UEFA Temyiz

Kuruluna Basvuru

10.10.2017

Olumsuz

Doénem Zarar1 Sebebiyle
Kar Dagitim1 Yapilmamasi

Y ontinde Karar Alinmasi

27.04.2018

Olumsuz

Ertelenen Ziraat Turkiye
Kupas1 Yar1 Final 2.
Magcina Cikmama Karari

Alinmasi

08.05.2018

Olumsuz

Borsada Devre Kesici

Uygulamasi

17.12.2018

Olumsuz

Futbolcu S6zlesme Feshi

02.05.2019

Olumsuz

Borsada Devre Kesici

Uygulamasi

Tablo 3.2. BJK A.S. 2009-2019 Olumsuz KAP Bildirimleri (Kaynak: “Kamuyu Aydinlatma
Platformu Veri Taban1” Erigsim Tarihi: 10.06.2019. https://www.kap.org.tr/tr/bildirim-sorgu)
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3.2. Metodoloji

Olay analizi yonteminin genel Ozellikleri ele alnarak bu alt bashga giris
yapilacaktir. Genel olarak bir olay analizi yonteminin 3 temel basamaktan olustugu
sOylenebilir. Yontemin ilk adimini, olayin meydana gelmeden onceki donem olan
kontrol periyodu olarak adlandirilabilecek periyotta beklenen degerin ortaya konmasi
olusturacaktir. Calismanin analizinde, bu ilk adim bildirim éncesi kontrol periyodu
olarak adlandirilabilir. Yontemin ikinci adimini ise olay meydana geldikten sonra
gbzlemlenen gercek deger ile daha 6nce hesaplanan beklenen deger arasindaki farkin
hesaplanmasi ile belirlenen anormal bir getirinin ortaya ¢ikip ¢ikmadigi ortaya
koyacaktir. Calismanin analizinde, bu adimdaki durumu bildirim sonrasi gerg¢eklesen
deger ile beklenen deger arasindaki fark belirleyecektir. Anormal getirinin ortaya
cikabilmesi i¢in beklenen veya normal getirinin belirlenmesi ilk sart olarak yer
almaktadir. Bu getiri, olaymm gerceklesmedigi durumda beklenen getiriyi
aciklamaktadir. Gergeklesen getiri ile beklenen getiri arasindaki fark da anormal
getiriyi ortaya c¢ikarmaktadir. Tahmin donemi olayin gergeklestigi donem olan olay
doneminden Once yer almakta ve bu donemde modelin parametreleri tahmin
edilmektedir. Bu kisimda 6nemli olan nokta tahmin donemi ile olay doneminin
cakismamasidir. Eger cakisma soz konusu ise beklenen getirinin de olaydan
etkilenebilecegi ihtimali ortaya c¢ikacaktir. Kamuyu Aydinlatma Platformu
bildirimlerinin ¢alisma analizinin olay1 olarak yer aldig1 ve ger¢eklesme sikligi fazla
oldugu i¢in diger olaylarin etkisinden kaginilacak bir tahmin dénemi se¢gmenin zorlugu
belirgindir. Elde edilen sonuclarin istatistiksel olarak olarak anlamliliklarinin test

edilmesi ise yontemin son adimini olusturmaktadir.
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Yukarida genel hatlari ile ele alinan olay analizi yonteminin metodolojisi bu
calismada, Besiktas Kullbl Kamuyu Aydmnlatma Platformu bildirimlerinin hisse
senedine olan etkisinin analizi igin kullanilmaktadir. Literatiirde yer alan ¢aligmalar da
dikkate alindiginda, bu metodolojinin hisse senedi fiyatinin belirli bir olay sonucu
reaksiyonunun analizi igin kullanilabilecek ideal ydntemlerden biridir. Bu
metodolojiye genel bir perspektif sunan ¢aligmalari ile Brown ve Warner (1985) ile
Campbell ve digerleri (1997) 6ne ¢ikmaktadirlar. Bu ¢alismada olay olarak incelenen
degisken Kamuyu Aydinlatma Platformu bildirimleridir. Bildirimler 6ncesi ve sonrasi
durumlarmn analizi i¢in kullanilmis olan veriler olay analizi yontemi altinda normal
getiri, piyasa getirisi, anormal getiri, ortalama anormal getiri ve kiimulatif ortalama
anormal getiri hesaplamalarindan yararlanilmistir. Diger taraftan erisilen sonuglar
cergevesinde kamuya aciklanan bilgilerin hisse senedi fiyatina belirgin bir sekilde

yansimasini ifade eden yari giicli formda etkin piyasa hipotezi de degerlendirilmistir.

Calismada kullanilan olay ¢alismasi (event study) yonteminde gergeklesen bir olaya
piyasanin verdigi normaliistii ve/veya normalalt: tepkiler 6l¢iimlendiginden ¢alismada
ele alinan BJK hisse senetlerinin galisma donemindeki AR, ile gosterilen anormal getiri
ve AAR ile gosterilen ortalama anormal getiri hesaplamalar1 asagida verilen formiiller

yardimt ile hesaplanmustir.

AR =R; - Rpy;

AAR = YN AR, 1IN

Formilde yer aldig: tizere anormal getiriler, R, ile gosterilen BJK hisse senedinin

normal getirileri ve R,,; ile gOsterilen piyasa getirileri farkindan tiiretilmistir. Piyasa
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getirisinin hesaplanmasinda BIST 100 Endeksi g6z 6niinde bulundurulmustur. BJK
hisse senedi normal getirilerine analiz tarihleri baz alinarak giin sonu fiyatlarindaki
gunlik degisimlerin hesaplanmasi ile ulagilmistir. P; ile gosterilen t zamanindaki BJK
hisse senedi kapanis fiyati ve P,_; ile gosterilen t — 1 zamanindaki BJK hisse senedi
kapanis fiyatlarindaki degisim orani ile hesaplanan BJK hisse senedinin normal getirisi
R;; , B; ile gosterilen t zamanindaki BIST 100 Endeksi kapanis fiyat1 ve B,_; ile
gosterilen t — 1 zamanindaki BIST 100 Endeksi kapanis fiyatlarindaki degisim orani

ile hesaplanan piyasa getirisi de R,,,; seklinde asagidaki formiillerde yer almaktadir.

Re=(P-Pi_q1)/ Py

Rt = (Bt - By—1) | By_4

Dolayisiyla hisse senedinin fiyatlarindaki giinliik degisim ile elde edilen normal
getirinin piyasa getirisinden diger bir ifade ile BIST 100 Endeksi’ndeki gunlik

degisimden arindirilmasi ile anormal getirilere ulasilmistir.

Olay calismas1 yonteminde belirlenen s6z konusu olayin etkisinin test edilmesi i¢in
olay penceresi olusturulmus; KAP’ta kamuoyuna duyuru yapilma tarihinden 10 giin
oncesi ve 10 giin sonrasi zaman aralig1 olarak belirlenmistir. Sirket tarafindan yapilan
aciklama siklig1 ve agiklanan bilgi, olay ve gelismelerin niteligi bu tespitte belirleyici

olmustur.

Calismanin analiz donemi olan 2009-2019 yillar arasinda yukarida verilmis olan

formuller yardimi ile hesaplanan anormal getirilerin BJK A.S.'nin KAP’ta duyurdugu
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hisse senedi fiyatin1 ve piyasa degerini etkileyecek olay, bilgi ve gelismelere karsin

sifirdan ayrigip ayrismadigi sorusunun yaniti parametrik t-testi ile aranmustir.

¢ _ AARi‘t
AARt™ & AAR;

Yukaridaki formiilde AAR; ,, t donemindeki ortalama anormal getirileri, o AAR; ise
ortalama anormal getirilerin oynakligin1 gostermektedir ve bu oynakliklar standart

sapmalar1 asagida verilen varyansin karakokii ile hesaplanmistir.

/ _ [Ryj—E(Ry]?
012 _\/Z?z]_ / n )

Olay caligmasinda bireysel anormal getirilerin bazi istatistiksel gecerliliklerde
sifirdan farkli olup olmadigi test edildiginden, test asamasinda farkli analiz
seviyelerinde (yani AR-, CAR-, AAR- ve CAAR seviyelerinde) ¢esitli test istatistikleri
bulunmaktadir. Sirketin KAP’ta yaptig1 agiklamalardan 6zellikle etki giiciiniin yiiksek
oldugu diisiiniilen olay, bilgi ve gelismelerin anormal getiriye ne kadar etki ettigi
yiizde 5 giliven araliginda t istatistigi ile 6lglimlenmistir. Bu sekilde anormal getirinin
ortaya ¢ikip ¢cikmadiginin t istatistigi kullanilarak 0,05 giiven araligindaki istatistiki
acidan anlamliliga gore incelenmesi olay c¢alismasinda en sik basvurulan analiz
araclarindan  biri  olarak  bulunmaktadir. Bundan yola ¢ikilarak AAR
seviyesinde; anormal geri doniislerin t testi ile analizi yapilmistir. Elde edilen t-
degerleri Student t-dagilimimin kritik degerleri ile karsilastirilmis ve kritik deger olan
1,96’ya gore karar verilmistir. Dolayisiyla t testi sonucunda olay penceresi icerisinde
t degerinin 1,96'nin iizerinde olmasi etkinin oldugu sonucunu verirken bu degerin

altinda kalmasi ise etkinin olmadig1 sonucunu vermistir.
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Analiz alt basliginda detaylar1 ile verilecek olan sirketin yaptig1 agiklamalarda
istatistiki acidan anlamli, daha ac¢ik bir ifade ile yatirnmcilarin hisse senedi alim
ve/veya satim kararlarinda etkili olan, sonuclara ulagilmistir. Buna karsin yine
detaylarma asagida yer verilecek olan agiklamalardan istatistiki agidan anlaml
Olmayan yani yatirnmcilarin hisse senedi alim ve/veya satim kararlarinda etkili

olmayan, sonugclara da ulasilmistir.

3.3. Analiz

Bu alt baslik, analize konu olan olumlu ve olumsuz olarak simiflandirilmig olay,
bilgi ve gelismelerin ayr1 ayri ele alinmasmin daha tutarli olacagindan hareketle
olumlu bildirim ve olumsuz bildirim i¢in tekrardan basliklandirilmis olup, bu alt
basliklarda incelenen olay, bilgi ve gelismelerden One c¢ikanlar ayr1 ayri
degerlendirilmistir. Calisma analizinde kullanilan olay penceresi ve t-testi tablolari
incelenen biitiin olaylar igin ayr1 ayr1 ekler boliimiinde yer almakla birlikte agsagidaki
basliklara konu olan ve tiim olaylar arasindan 6ne ¢ikan olaylarin tablolarina bu

bolimde yer verilecektir.

3.3.a. BJK Hisse Senedini Olumlu Etkileyen Olay, Gelisme ve Bilgilerin Etkileri

Calismada olumlu olay, bilgi ve gelismelerden 6ne ¢ikanlar secilmis, yapilan

tespitler asagida paylasilmistir.
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TIME AR T DEGERiI | ANLAMLILIK OLAY
T-10 -0,06343 -1,57206
T-9 -0,02539 -0,62917
T-8 0,088278 2,187874 0,05
T-7 0,038333 0,950032
T-6 -0,01236 -0,3064
T-5 0,059068 1,463921
T-4 0,010123 0,250897
T-3 -0,03077 -0,76253
T-2 0,008651 0,214413
T-1 -0,0274 -0,67912
TO 10,093 BIST 190 En.deksine
-2,30492 Dahil Edilme
T+1 0,037669 0,933572
T+2 0,00427 0,105838
T+3 -0,01762 -0,43669
T+4 -0,02428 -0,60178
T+5 0,002064 0,051154
T+6 -0,01767 -0,43798
T+7 -0,00978 -0,24249
T+8 -0,0246 -0,60974
T+9 0,004485 0,111149
T+10 -0,00364 -0,09016

Tablo 3.3. 01.10.2010 Tarihli Olumlu KAP Bildiriminin Olay Penceresi ve T-Degeri Tablosu

Tablo 3.3’te goriildiigii gibi 01.10.2010 tarihinde BJK hisse senetlerinin BIST 100
endeksine dahil edilmesine dair agiklamanin 8 gun oncesinde BJK hisse senedi
getirisine etki ettigi ulasilan t degerinden gézlemlenmistir. Beklendigi gibi boylesine
onemli bir olay tasarruf sahipleri tarafindan 6nceden fiyatlanmak kaydiyla dikkate
alinmigtir. BIST kapsaminda olusturulan BIST 30 veya kurumsal yo6netim

endekslerine de girmeye hak kazanildigi takdirde 6ncesinde ve sonrasinda yatirimeilar

i¢in fiyatlanacak bir gelisme olacagi ongoriilmektedir.
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TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 0,013642 0,764012
T-9 0,02234 1,251122
T-8 0,038141 2,136019 0,05
T-7 -0,01296 -0,72588
T-6 -0,01296 -0,72566
T-5 -0,00347 -0,19436
T-4 0,00437 0,244761
T-3 -0,01717 -0,96137
T-2 -0,03782 -2,11811
T-1 -0,00501 -0,28035
T0 Yeni Teknik
0,009973 Direktor
0,558496 Agiklanmasi
T+1 0,009427 0,527947
T+2 0,018097 1,013489
T+3 -0,00092 -0,05161
T+4 -0,01345 -0,75338
T+5 -0,03056 -1,71124
T+6 0,009609 0,538152
T+7 -0,00737 -0,41288
T+8 -0,00772 -0,4321
T+9 -0,02827 -1,58349
T+10 -0,03376 -1,89077

Tablo 3.4. 04.04.2010 Tarihli Olumlu KAP Bildiriminin Olay Penceresi ve T-Degeri Tablosu

Yeni teknik direktor ile anlagsma yapilmast duyurusunun ortaya c¢ikan sonuclara
gore olay guniinden 8 giin 6ncesinde anormal getiriye neden oldugu, diger bir ifade ile

piyasa aktorleri tarafindan KAP Oncesinde medyada cikan haberler cercevesinde

fiyatlandigi, Tablo 3.4’teki veriler 1s181nda goriilmiistiir.

TIME AR T DEGERI | ANLAMLILIK OLAY
T-10 -0,00773 -0,37436
T-9 -0,02479 -1,20127
T-8 -0,01852 -0,89737
T-7 0,067037 3,248521
T-6 -0,03711 -1,79855
T-5 -0,02634 -1,27634
T-4 0,001059 0,051312
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T-3 -0,0112 -0,54268
T-2 -0,00705 -0,34162
T-1 0,00206 0,099849
TO Adidas ile Sponsorluk
0,003577 Sozlesmesi
0,173314 Imzalanmasi
T+1 0,007554 0,36606
T+2 0,031777 1,539888
T+3 0,007122 0,345131
T+4 -0,02347 -1,13748
T+5 -0,02675 -1,29617
T+6 0,003062 0,148373
T+7 -0,00748 -0,36259
T+8 -0,00968 -0,46895
T+9 0,015652 0,758503
T+10 0,000349 0,016916
Tablo 3.5. 14.04.2011 Tarihli Olumlu KAP Bildiriminin Olay Penceresi ve T-Degeri Tablosu
TIME AR T DEGERI | ANLAMLILIK OLAY
T-10 -0,01939 -0,69664
T-9 -0,08257 -2,96631
T-8 -0,02262 -0,81272
T-7 0,012764 0,458521
T-6 0,008408 0,30205
T-5 0,003581 0,128655
T-4 -0,01487 -0,53434
T-3 -0,00107 -0,03847
T-2 -0,0061 -0,21924
T-1 0,005496 0,197438
TO Futbolcu S6zlesme
-0,01661 Sartlarinin
-0,59653 Yenilenmesi
T+1 -0,0031 -0,11145
T+2 0,004827 0,173401
T+3 -0,013 -0,4671
T+4 0,002445 0,087817
T+5 -0,00535 -0,19219
T+6 0,014017 0,503546
T+7 0,020127 0,723012
T+8 0,072303 2,59735 0,05
T+9 -0,02169 -0,7793
T+10 -0,02328 -0,8362

Tablo 3.6. 12.06.2012 Tarihli Olumlu KAP Bildiriminin Olay Penceresi ve T-Degeri Tablosu
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Tablo 3.5’te analiz detaylar1 verilen Adidas ile sponsorluk anlasmasi ve Tablo
3.6’da goriilen futbolcu sozlesmelerindeki kosullarin degistirilmesi gibi 6nemli
geligsmelerin olay penceresi igerisinde sozlesme sartlarinin degistirilmesi sonrasi 8. giin
disinda anlaml bir degisime neden olmadig1 dolayisiyla yatirimceilarin firmaya mali
acidan pozitif katki yapacagi Ongorilen bu tiir gelismeleri fiyatlamaya dahil

etmedikleri sonucuna ulasilmistir.

TIME AR T DEGERI | ANLAMLILIK OLAY
T-10 -0,02143 -0,88349
T-9 -0,00406 -0,16731
T-8 0,003447 0,142104
T-7 -0,00036 -0,01488
T-6 0,035313 1,455886
T-5 -0,01548 -0,63807
T-4 -0,01482 -0,6108
T-3 0,004894 0,201775
T-2 -0,02565 -1,05747
T-1 -0,01414 -0,58286
TO Genel Kurul
ke -0,23332 Kararlarinin Tescili
T+1 0,018419 0,759374
T+2 0,073601 3,034416 0,05
T+3 -0,01451 -0,59818
T+4 -0,04544 -1,87327
T+5 -0,02011 -0,82892
T+6 0,040136 1,654714
T+7 -0,00996 -0,4108
T+8 0,010466 0,431489
T+9 7,55E-05 0,003113
T+10 -0,00075 -0,0308

Tablo 3.7. 01.04.2014 Tarihli Olumlu KAP Bildiriminin Olay Penceresi ve T-Degeri Tablosu

Olay penceresi ve t-degerleri Tablo 3.7’de yer alan BJK A.S.'nin genel kurul

kararlar1 tescilinin (sirketin mali yapisina olumlu etki potansiyeli bulunan kararlar)
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KAP'ta agiklanmasindan 2 giin sonrasinda yiizde 0,5 anlamlilik diizeyinde anormal

getiriye neden oldugu gézlenmistir.

3.3.b. BJK Hisse Senedini Olumsuz Etkileyen Olay, Gelisme ve Bilgilerin Etkileri

Calismada dikkat ¢eken olumsuz bazi olay, bilgi ve gelismelerin dikkat ¢cekenleri

sec¢ilmis, yapilan tespitler asagida paylagilmistir.

TIME AR T DEGERI | ANLAMLILIK OLAY
T-10 0,00139 0,021677
T-9 0,03601 0,562814
T-8 0,00656 0,102524

T-7 -0,0283 -0,44241

T-6 -0,0078 -0,1212

T-5 -0,0365 -0,57112

T-4 -0,0102 -0,16018

T-3 0,00672 0,105058

T-2 -0,0132 -0,20704

T-1 0,0085 0,132851

TO Sirket Aleyhinde Iflas

Talebiyle Acilan
001532 Hukuki Takipler
0,239512 Hakkinda Agiklama
T+1 0,1596 2,494433 0,05

T+2 0,03868 0,604549
T+3 0,01727 0,269879
T+4 0,09565 1,494876

T+5 -0,1005 -1,57052
T+6 0,03333 0,520851
T+7 -0,0058 -0,08996

T+8 0,03235 0,505669
T+9 0,09649 1,508142

T+10 0,17849 2,789759 0,05
Tablo 3.8. 16.09.2013 Tarihli Olumsuz KAP Bildiriminin Olay Penceresi ve T-Degeri Tablosu

Tablo 3.8’de analiz ve olay penceresi detaylarina yer verilen BJK A.S.’nin

aleyhinde acilmis olan iflas talebiyle hukuki takipler konusunda yapilan duyuru
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sonrasinda sirket hisse senetlerinin getirilerinde agiklama sonrasi 1. ve 10. Giinlerde
anlamli degisime neden olsa da diger giinler de dikkate alindiginda asir1 bir kayba
neden olmadig t istatistigi sonuglarina gore tespit edilmistir. Anlaml etki tespit edilen
giinlerde, bu ciddi negatif etki potansiyeli bulunan geligmenin kayba degil de getiriye
neden olmasi da piyasanin vermis oldugu asimetrik reaksiyonu gostermektedir.
Boylesine sirket aleyhine olan 6énemli bir olayin yatirimeilar tarafindan dikkate alinma

seviyesinin beklenenin bu kadar altinda kalmasi rasyonel bulunmamaktadir.

TIME AR T DEGERI | ANLAMLILIK OLAY
T-10 -0,01325 -0,16902

T-9 0,0085 0,108456

T-8 0,015324 0,195533

T-7 0,159599 2,036401 0,05

T-6 0,03868 0,493541
T-5 0,017267 0,220324
T-4 0,095645 1,220385

T-3 -0,10049 -1,28214

T-2 0,033325 0,425212

T-1 -0,00576 -0,07344

TO Finansman Sikintis1

Nedeni ile Borsa
0032354 Tarafindan Uyari
0,412818 Gelmesi

T+1 0,096494 1,231214

T+2 0,178494 2,277499 0,05

T+3 0,032852 0,419169

T+4 -0,1408 -1,79655

T+5 -0,08973 -1,14489

T+6 0,050374 0,642747
T+7 0,046931 0,598818

T+8 -0,00543 -0,06928
T+9 -0,02575 -0,3285
T+10 -0,01119 -0,14278

Tablo 3.9. 26.09.2013 Tarihli Olumsuz KAP Bildiriminin Olay Penceresi ve T-Degeri Tablosu

65



Tablo 3.9’daki finansman sikintis1 nedeniyle borsa tarafindan yapilan uyarinin
KAP’ta paylagilmasinin olay 6ncesi 7. giin ve olay sonras1 2. giin disinda herhangi bir
anlamli etkinin hisse senedi fiyatlarina yansimadig1 ve benzer sekilde sirketin mali
acidan zorda oldugu sinyalinin agik¢a verilmis olmasina ragmen yatirimcilar
tarafindan fiyatlara beklenen seviyede dahil edilmemesi de altinin ¢izilmesi gereken
bir durumdur. Anlamli etkinin saptanmis oldugu giinlerde de olay 6ncesi ve sonrasi
beklenenin aksine kayip degil getiri gézlenmistir. Bu durum da rasyonel olarak

degerlendirilmemis ve piyasanin bir diger asimetrik reaksiyonu olarak yorumlanmustir.

TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 | 0,023578 0,785581
T-9 -0,01413 -0,47074
T-8 -0,01441 -0,48025
T-7 -0,01265 -0,4215
T-6 -0,00451 -0,1501
T-5 | 0,034888 1,162403
T-4 -0,01326 -0,44193
T-3 | 0,002269 0,075606
T-2 -0,00248 -0,08276
T-1 | 0,035592 1,185859
TO Mali Tablolardaki
Zarar Nedeniyle Kar
0,05805 Dagitim1 Yapilmamasi
Yonunde Karar
1,934135 Alinmast
T+1 | -0,06784 -2,26044
T+2 | 0,018667 0,621956
T+3 | -0,03794 -1,26395
T+4 | 0,014423 0,480565
T+5 | 0,008275 0,275718
T+6 | -0,00224 -0,07466
T+7 | -0,04608 -1,53539
T+8 | -0,02197 -0,73192
T+9 | -0,01783 -0,59395
T+10 | 0,029326 0,977089

Tablo 3.10. 27.10.2014 Tarihli Olumsuz KAP Bildiriminin Olay Penceresi ve T-Degeri Tablosu

66



Mali tablolardaki zarar nedeniyle kar payr dagitilmama kararinin KAP’ta
aciklanmasinin da hisse senedi fiyatina ve sirket piyasa degerine bir etki yapmadigi

Tablo 3.10 verilerinden harektle ulasilan sonuglara gore belirlenmistir.

TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 | -0,01965 0,121838
T-9 -0,01618 0,105663
T-8 -0,00627 0,099388
T-7 -0,02264 0,076747
T-6 -0,02245 0,054297
T-5 0,012045 0,066342
T-4 -0,0037 0,062644
T-3 -0,0051 0,057542
T-2 -0,00505 0,052496
T-1 0,008525 0,06102
TO UEFA Disiplin
Komitesi Para Cezasi
ve Eylem Tekrari
Halinde UEFA
Miisabakalarindan 1
Yil Men Cezasi1 Karari

0,022432 0,083452

T+1 | -0,01157 0,071883
T+2 -0,0015 0,070388
T+3 | -0,01161 0,058782
T+4 | 0,012398 0,07118

T+5 | -0,00587 0,065311
T+6 | 0,009493 0,074804
T+7 | -0,00256 0,072239
T+8 | 0,006378 0,078617
T+9 | -0,00031 0,078309

T+10 | -0,00021 0,078101
Tablo 3.11. 14.06.2017 Tarihli Olumsuz KAP Bildiriminin Olay Penceresi ve T-Degeri Tablosu

UEFA disiplin komitesi para cezas1 ve eylem tekrar1 halinde uefa miisabakalarindan
1 y1l men cezas1 verilmesi haberinin KAP’ta agiklanmasinin 10 giin 6ncesinde ve 10

giin sonrasinda hisse senedi fiyatlarina etki etmedigi, bu baglamda asir1 bir getiri
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kaybina neden olmadigi da Tablo 3.11 verileri g6z Onlnde bulundurularak

goriilmiistiir.

Ozellikle olumsuz bildirimlerin hisse senedi getirileri Gizerindeki asimetrik etkisi
dikkat cekmektedir. Bu alt baslikta olay pencereleri ve analiz sonuglari ile birlikte
incelenen negatif etki potansiyeli bulunan ve hisse senedi izerinde anormal kayba
neden olmasi beklenen olumsuz olay, bilgi ve gelismelerden one ¢ikanlar ve genel
olarak bu kategoride ele alinan bildirimlerin sonuglar1 dikkate alindiginda, olay oncesi
ve olay sonrasi anormal kaybin ¢ok siirli sekilde gergeklesmis oldugu ve bunun
aksine beklentilerle ortiismeyecek sekilde birgcok olay 6ncesi ve sonrasinda anlamli
getiriye ulasildigi gorulmektedir. Gergeklesen bu asimetrik durumda yatirimcilarin
almig oldugu irrasyonel kararlarin etkili oldugu yorumu yapilabilir. Bu asimetrik
durumun ortaya ¢ikardigi irrasyonalitenin, olumsuz gelismelerin yatirimcilar
tarafindan genellikle olay oncesi fiyatlandig1 ve bu nedenle KAP bildirimi 6ncesinde
hisse senedi fiyatinin 6nce diistiigii ve sonra bu diisiik fiyattan alim i¢in uygun hale

geldiginden KAP bildirimi sonrasinda yiikseldigi diistiniilmektedir.
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BOLUM IV

SONUC

Bu tezin amac1 BJK A.S.'nin Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan Ozel
Durumlar Tebligi hiikiimleri cergevesinde sirket tarafindan Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda yapilan hisse senetlerinin fiyatin1 ve piyasa degerini etkileyecek her
turlti bilgi, olay ve gelismenin olumlu ve olumsuz bildirim kategorizasyonu
kapsaminda piyasa aktorleri tarafindan ne kadar BJK A.S. hisse senedi fiyatlara

yansitildigini ve sonugta anormal bir getiriye neden olup olmadigini aragtirmaktir.

Calismaya konu olan agiklamalar 2009-2019 yillar1 arasinda KAP'ta duyurulan
1260 adet bildirim tek tek incelenerek potansiyel etkisi oldugu disiiniilen bildirimler
yillar itibariyla secilmistir. Ayni zamanda s6z konusu bildirimler yapacagi etkiye gore
"olumlu" ve "olumsuz" sekilde siniflandirilmistir. Bunun yan1 sira benzer veya ayni
aciklamalar g6z ardi edilmis ve detaylarina ¢alismanin 6nceki boliimlerinde deginilen
tim filtreler verilere uygulanmistir. Bu baglamda olumlu haberlerin asir1 getiriye,
olumsuz haberlerin ise asir1 kayba neden olacagi beklenmistir. Calismada haber veya
olay niteligindeki gelismelerin herhangi bir faktore etkisi analiz edilirken en fazla
kullanilan "olay ¢aligmasi (event study)" metoduna bagvurulmustur. Tum filtrelerden
gecirilen veriler tizerinde olay penceresi de goz 6niinde bulundurularak analize uygun

goriilen 30 adet olumlu ve 31 adet olumsuz bildirim son olarak kullanilmistir.

Olay calismasi1 geregi olay giiniinden 10 giin 6ncesi ve 10 giin sonrasi olay

penceresi olarak belirlenmistir. Bu 21 gunluk olay penceresi siresince olayin
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aciklandigi tarihten once hisse senedinin fiyatlanip fiyanlanmadigi incelenmis ve olay
aciklandigi tarihten sonra piyasa aktorleri tarafindan olaym ne kadar hesaba katildigi

arastirilmastir.

Anormal getiriye BJK hisse senedi getirisi ve piyasa getirisi arasindaki fark
hesaplanarak ulagilmistir. Piyasa getirisi BIST 100 endeksi kapanis fiyatlarinin ginluk
degisim orani, BJK hisse senedinin getirisi ise bu hisse senedinin giinliik kapanis

fiyatlarindaki degisim orani ile belirlenmistir.

Anormal getiri etkisinin varligi ise yine olay ¢alismasinda en fazla bagvurulan t
istatistigi kullanilarak 0,05 giiven araligindaki istatistiki agidan anlamliliga gore ortaya
cikarilmigtir. T testi sonucunda olay penceresi icerisinde t degerinin 1,96'nin Uzerinde
olmas1 etkinin oldugu sonucunu verirken bu degerin altinda kalmasi ise etkinin

olmadig1 sonucunu vermistir.

Ulasilan sonuglardan gerek olumlu gerekse olumsuz KAP bildirimlerinin hisse
senedinde pozisyon almis yatirimcilar ve/veya potansiyel alicilar tarafindan fazla
dikkate alinmadigi ve bu itibarla agiklanan haberlerin fiyatlanmadigr sonucuna
vartmistir. Diger bir ifade ile KAP'ta yapilan olduk¢a 6nemli ve etki potansiyeli
yuksek bildirimlerin dahi hisse senedi fiyat1 tzerinde beklenen etkiyi gostermedigi
dolayistyla agir1 bir getiri ya da kayba neden olmadig1 acik bir sekilde gdzlemlenmistir.
Bu sonuglardan hareketle, literatiirde yer alan diger arastirmalar da g6z Onunde
bulunduruldugunda, hisse senedi fiyatlamasinda KAP bildirimlerinin dikkate

alinmasindan ziyade yatirimeilarin sportif sonug¢ odakli olduklar1 sonucuna ulagilabilir.
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Son olarak, kamuoyuna duyurulan hisse senedi fiyatini etkileyecek olay, gelisme
ve bilgilerin BJK A.S. hisse senetleri iizerinde anlamli bir etkiye sahip olmamasindan
bu piyasanin hem gegmis verilerin hem de kamuya agiklanan bilgilerin fiyatlara
yansidig1 piyasa olarak tanimlanan "yari giiclii formda etkin bir piyasa" olmadigi

sonucuna da ayrica ulagilmistir.
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EKLER

EK 1: Olumlu Bildirim Olay Penceresi ve T-Testi Tablolar1

EK 2: Olumsuz Bildirim Olay Penceresi ve T-Testi Tablolar1
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EK 1: Olumlu Bildirim Olay Penceresi ve T-Testi Tablolar:

TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 -0,10127 -2,3464
T-9 0,072842 1,68774
T-8 -0,03657 -0,84739
T-7 -0,01393 -0,32268
T-6 -0,0045 -0,1042
T-5 -0,02872 -0,66536
T-4 -0,04164 -0,96476
T-3 0,015769 0,365374
T-2 -0,00683 -0,15817
T-1 -0,03266 -0,75672
TO Futbolcu
-0,02434 Sozlesme
-0,5639 Yenileme
T+1 -0,01591 -0,36867
T+2 0,086251 1,998418 0,05
T+3 -0,0291 -0,67434
T+4 -0,03963 -0,91825
T+5 0,001495 0,034638
T+6 -0,01329 -0,30799
T+7 -0,00312 -0,07224
T+8 0,069014 1,599039
T+9 -0,03052 -0,70721
T+10 0,001519 0,035185

2009 YILI OLUMLU GELISEN BiR OLAYIN (24.06.2009) HISSE SENETLERI UZERINDEKI

TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKIiSi

Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek i¢in, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 giinluk, olay 6ncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadigi t degerine gore, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Test istatisti§i sonucuna gore olay sonrasinda istatistiki olarak anlamli pozitif getirilerin
oldugu gozlenmistir. Olay sonrasi 2. giinde 0,05 diizeyinde bir anlamliliga sahiptir ve bu giinlerde
pozitif getirilerin olmast miimkiin goriilmektedir. Diger giinlerde ise istatistiksel bir anlamlilik

saptanmamigtir.
TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 -0,00183 -0,09866
T-9 -0,00769 -0,41402
T-8 0,022527 1,212343
T-7 -0,00483 -0,25969
T-6 -0,01354 -0,72894
T-5 -0,00554 -0,29812
T-4 -0,00944 -0,50789
T-3 0,011103 0,597533
T-2 -0,0222 -1,19499
T-1 0,008892 0,478561
T0 Futbolcu
-0,02254 -1,21305 Kiralanmasi
T+1 -0,04106 -2,2097
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T+2 0,003397 0,182843
T+3 0,013548 0,7291

T+4 -0,00903 -0,48586
T+5 -0,00371 -0,1998

T+6 0,001787 0,096195
T+7 -0,04984 -2,68237
T+8 -0,03283 -1,76658
T+9 -0,03473 -1,86901
T+10 0,021357 1,149345

2009 YILI OLUMLU GELISEN BiR OLAYIN (21.08.2009) HiSSE SENETLERI UZERINDEKI
TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKIiSi

Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek igin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 glinlik, olay 6ncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadig1 t degerine gdre, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Test istatisti§i sonucuna gore olay Oncesi ve sonrasinda istatistiki olarak anlamli bir getiri
gozlenmemistir ve istatistiksel bir anlamlilik saptanmamustir.

TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 -0,00497 -0,14415
T-9 -1,6E-05 -0,00046
T-8 0,012919 0,374328
T-7 0,016254 0,47098
T-6 0,001512 0,043821
T-5 0,108702 3,149679 0,05
T-4 0,024831 0,719497
T-3 -0,04311 -1,24906
T-2 0,069279 2,007388 0,05
T-1 0,007853 0,227542
T0 Futbolcu
-0,03147 Sozlesme
-0,91173 Yenilemesi
T+1 -0,00714 -0,20689
T+2 0,000542 0,015718
T+3 0,055896 1,619602
T+4 -0,02315 -0,67068
T+5 -0,01068 -0,30956
T+6 0,004012 0,116243
T+7 -0,01397 -0,40476
T+8 0,005612 0,162609
T+9 0,010129 0,293481
T+10 0,012817 0,371363

2010 YILI OLUMLU GELISEN BiR OLAYIN (21.06.2010) HISSE SENETLERI UZERINDEKI
TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKIiSI

Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek icin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 ginlik, olay éncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadigi t degerine gore, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Test istatistigi sonucuna gore olay 6ncesi 2. glinde ve 5. giinde anlamli bir artig gézlenmistir.
Diger giinlerde istatistiksel anlamli bir artis gzlenmemistir.

81



TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 -0,06343 -1,57206
T-9 -0,02539 -0,62917
T-8 0,088278 2,187874 0,05
T-7 0,038333 0,950032
T-6 -0,01236 -0,3064
T-5 0,059068 1,463921
T-4 0,010123 0,250897
T-3 -0,03077 -0,76253
T-2 0,008651 0,214413
T-1 -0,0274 -0,67912
TO BIST 100
-0,093 Endeksine
-2,30492 Dahil Edilme
T+1 0,037669 0,933572
T+2 0,00427 0,105838
T+3 -0,01762 -0,43669
T+4 -0,02428 -0,60178
T+5 0,002064 0,051154
T+6 -0,01767 -0,43798
T+7 -0,00978 -0,24249
T+8 -0,0246 -0,60974
T+9 0,004485 0,111149
T+10 -0,00364 -0,09016

2010 YILI OLUMLU GELISEN BiR OLAYIN (01.10.2010) HiSSE SENETLERI UZERINDEKI
TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKIiSi

Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek igin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 giinlik, olay éncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadigi t degerine gore, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Test istatistigi sonucuna gore olay Oncesi 8. giinde anlamli bir artis gdzlenmistir. Diger
giinlerde istatistiksel anlamli bir artig gézlenmemistir.

TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 -0,00773 -0,37436
T-9 -0,02479 -1,20127
T-8 -0,01852 -0,89737
T-7 0,067037 3,248521
T-6 -0,03711 -1,79855
T-5 -0,02634 -1,27634
T-4 0,001059 0,051312
T-3 -0,0112 -0,54268
T-2 -0,00705 -0,34162
T-1 0,00206 0,099849
TO Adidas ile
0,003577 Sponsorluk
So6zlesmesi
0,173314 Imzalanmasi
T+1 0,007554 0,36606
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T+2 0,031777 1,539888
T+3 0,007122 0,345131
T+4 -0,02347 -1,13748
T+5 -0,02675 -1,29617
T+6 0,003062 0,148373
T+7 -0,00748 -0,36259
T+8 -0,00968 -0,46895
T+9 0,015652 0,758503
T+10 0,000349 0,016916

2011 YILI OLUMLU GELISEN BiR OLAYIN (14.04.2011) HiSSE SENETLERI UZERINDEKI

TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKISi

Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek igin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikkse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 giinluk, olay 6ncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadig:1 t degerine gore, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Test istatistigi sonucuna gore istatistiksel anlamli bir degisim gézlenmemistir.

TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 0,09881 1,997364 0,05
T-9 -0,04324 -0,87407
T-8 0,037395 0,755911
T-7 0,026399 0,533639
T-6 -0,00543 -0,10967
T-5 0,067457 1,363584
T-4 0,002367 0,047838
T-3 0,005761 0,116456
T-2 -0,01258 -0,25429
T-1 0,019452 0,393208
TO Hisse Satisi
-0,06908 I¢in Yetki
-1,39643 Verilmesi
T+1 -0,0065 -0,1314
T+2 -0,02563 -0,51815
T+3 -0,00608 -0,12282
T+4 0,11212 2,266418 0,05
T+5 -0,02177 -0,44013
T+6 -0,02368 -0,47876
T+7 0,031388 0,634483
T+8 -0,03267 -0,66033
T+9 7,73E-05 0,001562
T+10 -0,08189 -1,65543

2011 YILI OLUMLU GELISEN BiR OLAYIN (20.06.2011) HiSSE SENETLERI
UZERINDEKI TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKISI
Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek igin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 gunliik, olay éncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadigi t degerine gore, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Test istatistigi sonucuna gore olay dncesi 10. giinde ve olay sonrasi 4. glinde istatistiksel
anlaml bir artis vardir. Diger glinlerde istatistiksel anlamli bir degisim gézlenmemistir.

TIME

AR

T DEGERI

ANLAMLILIK

OLAY
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T-10 0,006614 0,249466
T-9 0,00797 0,300626
T-8 -0,01764 -0,66549
T-7 0,08625 3,253335 0,05
T-6 -0,04301 -1,62237
T-5 -0,01586 -0,59821
T-4 -0,00415 -0,15658
T-3 -0,01926 -0,72635
T-2 -0,02238 -0,84425
T-1 -0,00921 -0,34737
TO Futbolcu
-0,00493 Sozlesme
-0,18589 Feshi
T+1 0,001872 0,070622
T+2 0,013426 0,506412
T+3 0,01231 0,464349
T+4 0,019202 0,724288
T+5 -0,0241 -0,9089
T+6 -0,00796 -0,30008
T+7 0,031581 1,19125
T+8 0,006106 0,230314
T+9 -0,01472 -0,55521
T+10 0,004833 0,182294

2011 YILI OLUMLU GELISEN BiR OLAYIN (14.11.2011) HiSSE SENETLERI
UZERINDEKI TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKISi

Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek igin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 glinlik, olay 6ncesi ve
olay sonrast anormal getirilerin anlamli olup olmadigi t degerine goére, kisminda yer almaktadir. Test
istatistigi sonucuna gdre olay Oncesi 7. giinde istatistiksel anlaml bir artis vardir. Diger giinlerde
istatistiksel anlamli bir degisim gézlenmemistir.

TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 0,013642 0,764012
T-9 0,02234 1,251122
T-8 0,038141 2,136019 0,05
T-7 -0,01296 -0,72588
T-6 -0,01296 -0,72566
T-5 -0,00347 -0,19436
T-4 0,00437 0,244761
T-3 -0,01717 -0,96137
T-2 -0,03782 -2,11811
T-1 -0,00501 -0,28035
TO Yeni Teknik
0,009973 Direktor
0,558496 Agiklanmasi
T+1 0,009427 0,527947
T+2 0,018097 1,013489
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T+3 -0,00092 -0,05161
T+4 -0,01345 -0,75338
T+5 -0,03056 -1,71124
T+6 0,009609 0,538152
T+7 -0,00737 -0,41288
T+8 -0,00772 -0,4321
T+9 -0,02827 -1,58349
T+10 -0,03376 -1,89077

2012 YILI OLUMLU GELISEN BiR OLAYIN (04.04.2012) HiSSE SENETLERI UZERINDEKI
TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKIiSi

Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek igin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 giinlik, olay éncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadig:1 t degerine gore, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Test istatistigi sonucuna gore olay 6ncesi 8. giinde istatistiksel anlamli bir artig vardir. Diger
giinlerde istatistiksel anlaml1 bir degisim g6zlenmemistir.

TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 -0,01939 -0,69664

T-9 -0,08257 -2,96631

T-8 -0,02262 -0,81272

T-7 0,012764 0,458521

T-6 0,008408 0,30205

T-5 0,003581 0,128655

T-4 -0,01487 -0,53434

T-3 -0,00107 -0,03847

T-2 -0,0061 -0,21924

T-1 0,005496 0,197438

TO Futbolcu

0,01661 et
-0,59653 Yenilenmesi

T+1 -0,0031 -0,11145

T+2 0,004827 0,173401

T+3 -0,013 -0,4671

T+4 0,002445 0,087817

T+5 -0,00535 -0,19219

T+6 0,014017 0,503546

T+7 0,020127 0,723012

T+8 0,072303 2,59735 0,05

T+9 -0,02169 -0,7793
T+10 -0,02328 -0,8362

2012 YILI OLUMLU GELISEN BiR OLAYIN (12.06.2012) HiSSE SENETLERI UZERINDEKI
TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKIiSi

Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek icin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 ginlik, olay éncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadig1 t degerine gdre, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Test istatistigi sonucunda olay sonras1 8. giinde istatistiksel anlamli bir artisa ulasiimistir.
Diger giinlerde istatistiksel anlamli bir degisim gbzlenmemistir.
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TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 0,003938 0,173951
T-9 0,050513 2,231482 0,05
T-8 0,026022 1,14954
T-7 -0,04549 -2,00966
T-6 -0,00504 -0,22272
T-5 0,010834 0,478617
T-4 -0,00888 -0,39231
T-3 0,056757 2,507332 0,05
T-2 -0,0345 -1,52429
T-1 -0,01694 -0,74836
T0 Futbolcu
0,027889 Sozlesme
1,232039 Yenilenmesi
T+1 -0,00512 -0,22636
T+2 -0,01391 -0,61438
T+3 0,007223 0,319097
T+4 -0,00381 -0,16825
T+5 0,013626 0,601941
T+6 0,014351 0,633992
T+7 0,004236 0,187115
T+8 0,000177 0,007798
T+9 0,012229 0,540227
T+10 0,000747 0,032981

2012 YILI OLUMLU GELISEN BiR OLAYIN (09.11.2012) HiSSE SENETLERI UZERINDEKI
TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKIiSI

Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek igin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 giinlik, olay éncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadigi t degerine gore, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Test istatistigi sonucunda olay 6ncesi 3. ginde ve 9. giinde istatistiksel anlamli bir artig
vardir. Diger giinlerde istatistiksel anlaml1 bir degisim gdzlenmemistir.

TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 0,007364 0,766277
T-9 0,013561 1,411076
T-8 0,038034 3,957566 0,05
T-7 0,007875 0,819397
T-6 -0,02804 -2,91753
T-5 -0,00575 -0,59792
T-4 -0,0084 -0,87379
T-3 -0,01412 -1,46881
T-2 0,000763 0,079353
T-1 -0,01263 -1,31439
TO Futbolcu
-0,00818 Kfirslhkh
Sozlesme
-0,85157 Feshi
T+1 -0,0029 -0,30202
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T+2 0,002951 0,307082
T+3 -0,00298 -0,3097
T+4 -0,01553 -1,61562
T+5 0,004413 0,459212
T+6 -0,00192 -0,20019
T+7 0,004635 0,482326
T+8 -0,00707 -0,73575
T+9 -0,00385 -0,40075
T+10 -0,03707 -3,85737

2013 YILI OLUMLU GELISEN BiR OLAYIN (16.04.2013) HiSSE SENETLERI UZERINDEKI
TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKIiSi

Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek icin, t testi kullanilmistir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 giinluk, olay 6ncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadig1 t degerine gore, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Test istatistigi sonucunda olay éncesi 8. giinde istatistiksel anlamli bir artis vardir. Diger
giinlerde istatistiksel anlamli bir degisim gézlenmemistir.

TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY

T-10 4,94E-05 0,002248
T-9 -0,01178 -0,53554
T-8 0,020322 0,924077
T-7 0,022216 1,010207
T-6 0,013581 0,617577
T-5 0,020492 0,931843
T-4 0,001899 0,086362
T-3 -0,01463 -0,66507
T-2 -0,00294 -0,1336
T-1 -0,0385 -1,75074

TO Vodafone ile

Ana
0,033468 SponS(_)rluk Lyi
Niyet
Anlasmasi

1,521892 Imzalanmasi
T+1 -0,00467 -0,2125
T+2 -0,01318 -0,59951
T+3 0,008484 0,385795
T+4 -0,00724 -0,32905
T+5 0,034138 1,552356
T+6 0,026029 1,183611
T+7 0,033669 1,531019
T+8 -0,00813 -0,36957
T+9 -0,06461 -2,93817
T+10 -0,01168 -0,53104

2013 YILI OLUMLU GELISEN BiR OLAYIN (13.06.2013) HiSSE SENETLERI UZERINDEKI
TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKIiSi

Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek icin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 gunliik, olay éncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadigi t degerine gore, anlamlilik kisminda yer
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almaktadir. Test istatistigi sonucunda olay 6ncesi ve sonrasinda herhangi bir istatistiksel degisime

rastlanmamuistir.
TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 -0,00014 -0,00422
T-9 -0,02488 -0,76818
T-8 -0,00185 -0,05724
T-7 0,026078 0,805223
T-6 0,008112 0,250483
T-5 0,015982 0,493473
T-4 0,11045 3,410383 0,05
T-3 -0,06982 -2,15596
T-2 -0,00441 -0,13614
T-1 0,013462 0,415657
TO Futbolcunun
-0,00142 Baska Takima
-0,04381 Kiralanmasi
T+1 0,021842 0,674408
T+2 0,04733 1,461432
T+3 -0,03208 -0,99063
T+4 -0,00069 -0,02142
T+5 0,001387 0,042825
T+6 0,03601 1,111889
T+7 0,00656 0,202546
T+8 -0,02831 -0,87402
T+9 -0,00775 -0,23945
T+10 -0,03654 -1,12831

2013 YILI OLUMLU GELISEN BiR OLAYIN (23.08.2013) HiSSE SENETLERI UZERINDEKI

TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKISi

Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek igin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 giinluk, olay 6ncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadigi t degerine gore, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Test istatistigi sonucunda olay 6ncesi 4. giinde istatistiksel anlamli bir degisime rastlanmig
olup diger giinlerde anlamli bir degisime rastlanmamustir.

TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 -0,02143 -0,88349
T-9 -0,00406 -0,16731
T-8 0,003447 0,142104
T-7 -0,00036 -0,01488
T-6 0,035313 1,455886
T-5 -0,01548 -0,63807
T-4 -0,01482 -0,6108
T-3 0,004894 0,201775
T-2 -0,02565 -1,05747
T-1 -0,01414 -0,58286
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TO Genel Kurul
-0,00566 Kararlar1
-0,23332 Tescili
T+1 0,018419 0,759374
T+2 0,073601 3,034416 0,05
T+3 -0,01451 -0,59818
T+4 -0,04544 -1,87327
T+5 -0,02011 -0,82892
T+6 0,040136 1,654714
T+7 -0,00996 -0,4108
T+8 0,010466 0,431489
T+9 7,55E-05 0,003113
T+10 -0,00075 -0,0308

2014 YILI OLUMLU GELISEN BiR OLAYIN (01.04.2014) HiSSE SENETLERI UZERINDEKI

TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKISi

Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek igin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikkse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 giinluk, olay 6ncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadif1 t degerine gdre, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Test istatistigi sonucunda olay sonrasi 2. giinde istatistiksel anlamli bir degisime rastlanmis
olup diger giinlerde anlamli bir degisime rastlanmamustir.

TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 -0,0303 -3,23603
T-9 -0,00503 -0,53731
T-8 -0,01178 -1,2581
T-7 0,008758 0,935242
T-6 -0,00596 -0,63666
T-5 -0,0216 -2,30709
T-4 -0,00968 -1,03328
T-3 0,003133 0,334619
T-2 0,002821 0,301216
T-1 0,020352 2,173411 0,05
TO 3 Futbolcu ile
-0,01809 Sozlesme
-1,93218 Yenilenmesi
T+1 -0,01721 -1,83754
T+2 -0,00443 -0,47314
T+3 -0,0163 -1,74044
T+4 0,012663 1,352281
T+5 -0,00525 -0,56039
T+6 0,000255 0,027228
T+7 0,012211 1,304047
T+8 0,015643 1,670499
T+9 -0,01099 -1,17352
T+10 0,002803 0,299296

2014 YILI OLUMLU GELISEN BiR OLAYIN (05.06.2014) HiSSE SENETLERI UZERINDEKI

TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKISi

Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek igin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 gunliik, olay éncesi ve
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olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadig1 t degerine gore, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Test istatistigi sonucunda olay 6ncesi 1. giinde istatistiksel anlamli bir degisime rastlanmig
olup diger giinlerde anlamli bir degisime rastlanmamustir.

TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 -0,01984 -0,73448
T-9 0,000627 0,023198
T-8 0,020533 0,760111
T-7 -0,00848 -0,31376
T-6 -0,02957 -1,0946
T-5 0,009746 0,360778
T-4 -0,00115 -0,04253
T-3 0,000354 0,013099
T-2 -0,00422 -0,15609
T-1 -0,02339 -0,86578
TO Futbolcunun
0,00814 Baska Takima
0,301315 Kiralanmasi
T+1 0,086722 3,210295 0,05
T+2 -0,03117 -1,15368
T+3 0,006671 0,246954
T+4 0,014295 0,529166
T+5 0,026683 0,987758
T+6 -0,01558 -0,57689
T+7 0,053899 1,995224
T+8 0,011641 0,43091
T+9 0,041227 1,526129
T+10 -0,00099 -0,03666

2014 YILI OLUMLU GELISEN BiR OLAYIN (27.08.2014) HiSSE SENETLERI UZERINDEKI

TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKISi

Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek icin, t testi kullanilmistir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 giinluk, olay 6ncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadig1 t degerine gore, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Test istatistigi sonucunda olay sonrasi 1. giinde istatistiksel anlamli bir degisime rastlanmig
olup diger gilinlerde anlamli bir degisime rastlanmamastir.

TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 -0,00247 -0,29763
T-9 -0,00936 -1,12871
T-8 -5,4E-05 -0,00653
T-7 -0,00636 -0,76655
T-6 -0,00494 -0,59527
T-5 0,00635 0,76554
T-4 -0,01788 -2,15515
T-3 -0,00814 -0,98145
T-2 0,002088 0,251723
T-1 -0,00244 -0,29407
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TO Futbolcu
-0,01175 -1,41672 Transferi
T+1 -0,00143 -0,17293
T+2 0,008869 1,069201
T+3 0,015417 1,858522
T+4 0,004314 0,520053
T+5 -2,2E-06 -0,00027
T+6 0,01175 1,416476
T+7 0,026923 3,245709 0,05
T+8 0,005698 0,686951
T+9 0,013621 1,642021
T+10 0,026138 3,151011 0,05

2015 YIL1 OLUMLU GELISEN BiR OLAYIN (26.01.2015) HiSSE SENETLERI UZERINDEKI
TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKIiSi

Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek igin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikkse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 giinluk, olay 6ncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadigi t degerine gore, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Test istatistigi sonucunda olay sonrasi 7. giinde ve 10. giinde istatistiksel anlamli bir
degisime rastlanmis olup diger giinlerde anlamli bir degisime rastlanmamuistir.

TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 -0,01829 -0,98521

T-9 -0,01502 -0,80879

T-8 -0,02461 -1,32539

T-7 0,000698 0,037614

T-6 -0,01794 -0,96614

T-5 -0,00179 -0,09652

T-4 0,007042 0,379248

T-3 0,009812 0,528474

T-2 -0,02837 -1,52774

T-1 -0,00793 -0,4272

TO Futbolcu

3,17E-05 Sozlesme
0,001705 Yenilemesi

T+1 0,006735 0,362711

T+2 -0,01977 -1,06487

T+3 0,013061 0,703445

T+4 0,042362 2,281504 0,05

T+5 0,018498 0,99625

T+6 -0,01697 -0,9137

T+7 0,019633 1,057411

T+8 -0,02093 -1,12715

T+9 -0,02265 -1,21969
T+10 -0,00967 -0,52083

2015 YILI OLUMLU GELISEN BiR OLAYIN (04.06.2015) HiSSE SENETLERI UZERINDEKI
TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKIiSIi

Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek igin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 gunliik, olay éncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadig1 t degerine gdre, anlamlilik kisminda yer
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almaktadir. Test istatistigi sonucunda olay sonrasi 4. giinde istatistiksel anlamli bir degisime rastlanmis
olup diger giinlerde anlamli bir degisime rastlanmamustir.

TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY

T-10 0,007411 0,498825
T-9 0,020306 1,366833
T-8 0,047686 3,209899
T-7 0,003841 0,258565
T-6 0,013082 0,880583
T-5 0,002129 0,143314
T-4 -0,01574 -1,05963
T-3 -0,01492 -1,00441
T-2 -0,00652 -0,43894
T-1 -0,00096 -0,06473

T0 Futbolcunun

-0,00775 Baska Takima
-0,52186 Transferi

T+1 0,022837 1,537213
T+2 -0,00282 -0,18953
T+3 0,003875 0,260857
T+4 -0,00472 -0,31804
T+5 0,009218 0,620463
T+6 -0,00029 -0,01939
T+7 -0,00259 -0,17419
T+8 -0,00446 -0,29993
T+9 0,007333 0,493578
T+10 0,022283 1,499956

2015 YILI OLUMLU GELISEN BiR OLAYIN (28.08.2015) HiSSE SENETLERI UZERINDEKI
TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKIisi

Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek igin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 giinluk, olay 6ncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadigi t degerine gore, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Test istatistigi sonucuna gore olay Oncesi ve olay sonrasi istatistiksel anlamli bir degisime
rastlanmamustir.

TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 0,012221 0,349329

T-9 0,048756 1,393653

T-8 0,001637 0,046794

T-7 0,026516 0,757956

T-6 -0,00893 -0,25526

T-5 -0,00182 -0,05212

T-4 0,059532 1,701699

T-3 0,009533 0,272505

T-2 0,071328 2,038867 0,05

T-1 0,019675 0,562399

TO Futbolcu

RO -0,83797 Transferi
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T+1 0,03388 0,968437
T+2 -0,01254 -0,35841
T+3 -0,0042 -0,12002
T+4 0,002794 0,079869
T+5 0,01095 0,313012
T+6 -0,00681 -0,19463
T+7 0,037193 1,063147
T+8 0,055085 1,574587
T+9 -0,02124 -0,60705
T+10 0,108199 3,092807 0,05

2016 YILI OLUMLU GELISEN BiR OLAYIN (28.01.2016) HISSE SENETLERI UZERINDEKI

TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKIiSi

Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek igin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 giinlik, olay éncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadigi t degerine gore, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Test istatistigi sonucunda olay dncesi 2. giinde ve olay sonrasi 10. giinde istatistiksel anlamli
bir degisime rastlanmis olup diger glinlerde anlamli bir degisime rastlanmamustir.

TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 -0,01651 -0,37643
T-9 -0,02135 -0,48678
T-8 0,031639 0,72131
T-7 -0,0089 -0,20299
T-6 -0,02181 -0,49724
T-5 0,046262 1,05468
T-4 -0,0004 -0,00908
T-3 -0,0079 -0,18008
T-2 0,048979 1,116631
T-1 0,019217 0,438099
TO Futbolcu
-0,00037 10,00832 Transferi
T+1 0,164867 3,758623 0,05
T+2 -0,01715 -0,39092
T+3 -0,0131 -0,2986
T+4 0,003165 0,072152
T+5 0,014647 0,333922
T+6 0,003365 0,076709
T+7 0,022729 0,518169
T+8 -0,0448 -1,02138
T+9 0,035774 0,815568
T+10 -0,01326 -0,30237

2016 YILI OLUMLU GELISEN BiR OLAYIN 01.07.2016) HiSSE SENETLERI UZERINDEKI

TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKIiSi

Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek icin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 ginliik, olay éncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadig1 t degerine gdre, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Test istatistigi sonucunda olay sonrasi 1. giinde istatistiksel anlaml1 bir degisime rastlanmig
olup diger giinlerde anlamli bir degisime rastlanmamustir.




TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 -0,01289 -1,07507

T-9 -0,01914 -1,59632

T-8 0,00243 0,20271

T-7 -0,01141 -0,95153

T-6 -0,00189 -0,15781

T-5 -0,01534 -1,28006

T-4 -0,00757 -0,63172

T-3 0,009442 0,7877

T-2 0,004745 0,395838

T-1 -0,00472 -0,39337

T0 Futbolcu

S, 1,654352 Transferi

T+1 -0,00425 -0,35422

T+2 -0,0213 -1,7766

T+3 0,016792 1,40082

T+4 0,010706 0,893105

T+5 -0,01412 -1,17762

T+6 0,004518 0,376919

T+7 -0,00354 -0,29523

T+8 -0,01868 -1,55794

T+9 0,000955 0,079629
T+10 -0,00513 -0,42804

2016 YILI OLUMLU GELISEN BiR OLAYIN (22.08.2016) HISSE SENETLERI UZERINDEKI
TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKIiSi

Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek igin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 giinluk, olay 6ncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadigi t degerine gore, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Test istatistigi sonucunda olay Oncesi ve sonrasi giinlerde anlamli bir degisime
rastlanmamustir.

TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 -0,00284 -0,14108
T-9 0,004025 0,200094
T-8 0,009862 0,490199
T-7 -0,02131 -1,05911
T-6 -0,02319 -1,15269
T-5 0,001448 0,071977
T-4 7,96E-05 0,003958
T-3 -0,03004 -1,49303
T-2 0,048776 2,424541 0,05
T-1 -0,01183 -0,58783
TO Kalde ile
Reklam
0,010133 Haklar1
Sozlesmesinin
0,503687 Uzatilmasi
T+1 -0,00584 -0,29012
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T+2 -0,0273 -1,357

T+3 0,004805 0,238836
T+4 -0,03788 -1,88315
T+5 -0,02471 -1,22813
T+6 -0,02814 -1,39864
T+7 -0,00395 -0,19656
T+8 -0,0116 -0,57685
T+9 0,005227 0,259809
T+10 0,017347 0,862271

2017 YILI OLUMLU GELISEN BiR OLAYIN (19.04.2017) HiSSE SENETLERI UZERINDEKI

TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKISi

Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek igin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikkse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 giinluk, olay 6ncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadif1 t degerine gore, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Test istatistigi sonucunda olay 6ncesi 2. giinde istatistiksel anlamli bir degisime rastlanmig
olup diger giinlerde anlamli bir degisime rastlanmamastir.

TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 -0,0051 -0,4312
T-9 -0,00505 -0,42645
T-8 0,008525 0,720469
T-7 0,022432 1,895862
T-6 -0,01157 -0,97782
T-5 -0,0015 -0,12636
T-4 -0,01161 -0,98086
T-3 0,012398 1,047796
T-2 -0,00587 -0,49599
T-1 0,009493 0,802314
TO Baska
Takimlar
Arasimdaki
000256 Traneer
Bedelinin
Yarisina Hak
-0,21676 Kazanilmasi
T+1 0,006378 0,539029
T+2 -0,00031 -0,02606
T+3 -0,00021 -0,01755
T+4 0,015166 1,281796
T+5 0,015653 1,322905
T+6 -0,01081 -0,91333
T+7 -0,01446 -1,22205
T+8 0,00766 0,64741
T+9 -0,00786 -0,66404
T+10 -0,02514 -2,12501

2017 YILI OLUMLU GELISEN BiR OLAYIN (23.06.2017) HISSE SENETLERI UZERINDEKI

TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKISi
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Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek icin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 gunliik, olay éncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadigi t degerine gore, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Test istatistigi sonucunda olay Oncesi ve sonrasi gilinlerde anlamli bir degisime

rastlanmamuistir.
TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 0,008535 0,585639
T-9 -0,01131 -0,77629
T-8 0,017219 1,181514
T-7 0,046222 3,171714 0,05
T-6 -0,01827 -1,25364
T-5 -0,0109 -0,74785
T4 -0,00722 -0,49533
T-3 0,013742 0,942936
T-2 -0,00796 -0,54626
T-1 0,020909 1,434733
TO Futbolcu
gl -0,17297 Transferi
T+1 -0,00328 -0,22485
T+2 0,00359 0,246314
T+3 -0,00576 -0,39507
T+4 -0,01221 -0,83778
T+5 -0,00141 -0,09685
T+6 -0,00472 -0,3238
T+7 0,008574 0,588318
T+8 -0,00122 -0,08373
T+9 -0,01015 -0,69615
T+10 -0,01178 -0,80862

2017 YILI OLUMLU GELISEN BiR OLAYIN (11.08.2017) HiSSE SENETLERI UZERINDEKI

TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKISi

Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek igin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 giinlik, olay éncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadig1 t degerine gdre, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Test istatistigi sonucunda olay éncesi 7. glinde istatistiksel anlamli bir degisim olmustur.
Diger giinlerde anlamli bir degisime rastlanmamustir.

TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 -0,00659 -0,47936
T-9 -9,2E-05 -0,0067
T-8 -0,0074 -0,53848
T-7 0,00155 0,112806
T-6 -0,02536 -1,84562
T-5 -0,00216 -0,15735
T-4 -0,00622 -0,45233
T-3 -0,00838 -0,60952
T-2 -0,005 -0,3636
T-1 0,015231 1,108429
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TO Denizbank ve
Ziraat Bankasi
0,047986 ile Kredi
Sozlesmesi
3,492191 Imzalanmasi
T+1 -0,00202 -0,14669
T+2 -0,01683 -1,22449
T+3 -0,00872 -0,63426
T+4 -0,00303 -0,2206
T+5 0,000585 0,042576
T+6 -0,00033 -0,0238
T+7 0,005409 0,393603
T+8 -0,00439 -0,31927
T+9 -0,01284 -0,93465
T+10 -0,01417 -1,03128

2018 YILI OLUMLU GELISEN BiR OLAYIN (01.03.2018) HiSSE SENETLERI UZERINDEKI
TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKIisi

Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek igin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 giinluk, olay 6ncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadig1 t degerine gore, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Test istatistiZi sonucunda olay Oncesi ve sonrasi giinlerde anlamli bir degisime
rastlanmamustir.

TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 0,01027 0,50133
T-9 0,003672 0,179237
T-8 0,00993 0,484719
T-7 -0,00148 -0,0722
T-6 -0,02034 -0,99284
T-5 -0,00381 -0,18605
T-4 -0,02221 -1,08432
T-3 -0,00495 -0,24142
T-2 0,004417 0,215606
T-1 -0,01108 -0,54089
TO BIST 30, BIST
50, BIST 100
0,035448 Donemsel
Endeks
1,730373 Degisiklikleri
T+1 -0,01498 -0,73113
T+2 0,013205 0,644612
T+3 0,03257 1,589867
T+4 0,0373 1,820767
T+5 -0,00696 -0,33998
T+6 0,022652 1,105736
T+7 0,031653 1,545103
T+8 0,01383 0,675101
T+9 0,042036 2,051964 0,05
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T+10

-0,01439

-0,70245

2018 YILI OLUMLU GELISEN BiR OLAYIN (18.06.2018) HiSSE SENETLERI UZERINDEKI

TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKISi

Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek igin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 giinliik, olay éncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadigi t degerine gdre, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Test istatistigi sonucunda olay sonrasi 9. giinde anlamli bir artis olmus ve diger giinlerde
anlamli bir degisime rastlanmamaistir.

TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 -0,00526 -0,29228
T-9 -0,00585 -0,32536
T-8 -0,0226 -1,2567
T-7 0,054536 3,032689 0,05
T-6 0,022218 1,23551
T-5 0,022718 1,263307
T-4 -0,00455 -0,25298
T-3 -0,01565 -0,87049
T-2 -0,01554 -0,86413
T-1 -0,00338 -0,18772
TO Futbolcunun
-0,00483 Bagka Takima
-0,26881 Transferi
T+1 -0,00316 -0,17582
T+2 -0,0141 -0,78415
T+3 -0,00245 -0,13621
T+4 -0,01224 -0,68092
T+5 -0,01016 -0,565
T+6 -0,00408 -0,22679
T+7 -0,00683 -0,37988
T+8 -0,0144 -0,80092
T+9 0,014913 0,829287
T+10 0,010769 0,598869

2018 YILI OLUMLU GELISEN BiR OLAYIN (23.07.2018) HiSSE SENETLERI UZERINDEKI

TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKIiSi

Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek icin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 gunliik, olay éncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadig1 t degerine gore, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Test istatistigi sonucuna olay dncesi 7. giinde anlamli bir artis olmus ve diger giinlerde
anlaml bir degisime rastlanmamustir.

TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 0,007548 0,464958

T-9 0,006062 0,373419

T-8 -0,01466 -0,9029

T-7 0,001408 0,086708

T-6 -0,0019 -0,11705

T-5 0,000301 0,018533

T-4 0,00593 0,365253
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T-3 0,003265 0,201126
T-2 0,01401 0,862948
T-1 -0,00225 -0,13879
T0 Futbolcu
LRl -0,61676 Transferi
T+1 0,044351 2,731847 0,05
T+2 -0,03823 -2,35496
T+3 -0,00507 -0,31235
T+4 0,00574 0,353581
T+5 -0,00538 -0,33145
T+6 -0,01014 -0,62431
T+7 -0,01833 -1,12927
T+8 -0,01781 -1,09709
T+9 0,009957 0,613288
T+10 -0,02294 -1,41287

2019 YILI OLUMLU GELISEN BiR OLAYIN (04.01.2019) HiSSE SENETLERI UZERINDEKI

TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKIiSi

Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek igin, t testi kullanilmistir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 giinlik, olay éncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadigi t degerine gore, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Test istatistigi sonucuna olay sonrasi 1. glinde anlamli bir artis olmus ve diger giinlerde
anlamli bir degisime rastlanmamustir.

TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 -0,01001 -0,53395
T-9 0,044351 2,365041 0,05
T-8 -0,03823 -2,03876
T-7 -0,00507 -0,27041
T-6 0,00574 0,306106
T-5 -0,00538 -0,28695
T-4 -0,01014 -0,54049
T-3 -0,01833 -0,97765
T-2 -0,01781 -0,94978
T-1 0,009957 0,530941
TO Sirket Genel
-0,02294 Bilgi Formu
-1,22317 Bildirimi
T+1 -0,00098 -0,05252
T+2 -0,01148 -0,61226
T+3 0,025649 1,367739
T+4 -0,01043 -0,55604
T+5 -0,02366 -1,2616
T+6 -0,01294 -0,68993
T+7 -0,03383 -1,80381
T+8 0,011395 0,607648
T+9 0,007167 0,382163
T+10 0,010926 0,58262

99




2019 YILI OLUMLU GELISEN BiR OLAYIN (18.01.2019) HiSSE SENETLERI UZERINDEKI
TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKIiSi

Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek igin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 gunliik, olay éncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadigi t degerine gore, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Test istatistigi sonucuna olay dncesi 9. giinde anlaml bir artis olmus ve diger giinlerde
anlaml bir degisime rastlanmamastir.
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EK 2: Olumsuz Bildirim Olay Penceresi ve T-Testi Tablolar:

TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 -0,02417681 -0,244247972

T-9 -0,155112984 -1,567040156

T-8 -0,137165392 -1,385723308

T-7 -0,045682351 -0,461509257

T-6 -0,035556114 -0,35920822

T-5 -0,033275578 -0,336168935

T-4 0,094244206 0,952108922

T-3 0,09329757 0,942545463

T-2 -0,101269571 -1,023083181

T-1 0,072841956 0,735891136

T0 Bagimsiz

Denetim
-0,036572836 BiIaFrig;l?ASILtifi
Degerleme
-0,36947973 Sonucu

T+1 -0,013926631 -0,140694799

T+2 -0,004497133 -0,045432615

T+3 -0,028716517 -0,290110698

T+4 -0,041638429 -0,420655244

T+5 0,015769333 0,159310829

T+6 -0,006826547 -0,068965682

T+7 -0,032659804 -0,329948031

T+8 -0,024337808 -0,245874468

T+9 -0,015911666 -0,160748754
T+10 0,086250674 0,871353686

2009 YILI OLUMSUZ GELISEN BIR OLAYIN (12.06.2009) HIiSSE SENETLERI
UZERINDEKI TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKISi
Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek igin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 giinluk, olay 6ncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadigi t degerine gore, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Test istatistigi sonucuna gore olay Oncesi ve sonrasi giinlerinde anlamli bir degisim
yasanmadig1 gézlenmistir.

TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 0,001015316 0,012105317
T-9 -0,028847351 -0,343938684
T-8 0,101461829 1,20970024
T-7 0,178022068 2,122505979 0,05
T-6 0,170079408 2,027807915 0,05
T-5 -0,002858748 -0,034084034
T-4 -0,127354192 -1,518407445
T-3 0,035873956 0,427714868
T-2 -0,041483373 -0,494594333
T-1 0,170583883 2,033822633 0,05
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TO Hisse Senedi
Islem Sirasinin
-0,031651519 (SSegici Olarak
-0,377371966 Kapatilmasi
T+1 -0,093871878 -1,119207437
T+2 -0,045778758 -0,545806985
T+3 -0,026376908 -0,314484295
T+4 -0,015641559 -0,186489817
T+5 -0,001737734 -0,0207185
T+6 -0,035389851 -0,421943027
T+7 0,000160898 0,001918342
T+8 0,0323517 0,385720022
T+9 0,010611427 0,126517001
T+10 -0,035353719 -0,421512238

2009 YILI OLUMSUZ GELISEN BIR OLAYIN (06.10.2009) HIiSSE SENETLERI

UZERINDEKI TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKIiSi(giinliik anormal ortalama getiriler).

Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek igin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 giinluk, olay 6ncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadigi t degerine gore, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Test istatistigi sonucuna gore olay Oncesinde istatistiki olarak anlamli etkilerin oldugu
gbzlenmistir. Olay oncesi 1. glinde, 6. glinde ve 7. giinde 0,05 diizeyinde bir anlamliliga sahiptir. Diger
gunlerde ise istatistiksel bir anlamlilik saptanmamuigtir.

TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 -0,055345365 -2,58701
T-9 -0,004551799 -0,21277
T-8 -0,0040963 -0,19147
T-7 -0,00036526 -0,01707
T-6 -0,000137414 -0,00642
T-5 -0,019717638 -0,92166
T-4 -0,005012458 -0,2343
T-3 -0,021608981 -1,01007
T-2 0,004639279 0,216854
T-1 0,018585594 0,868748
TO0 Hisse Sirasinin
-0,048116504 -2,24911 Kapatilmasi
T+1 -0,022039668 -1,0302
T+2 0,007391219 0,345489
T+3 -0,002837382 -0,13263
T+4 -0,040789379 -1,90662
T+5 0,068172893 3,186613 0,05
T+6 -0,013807997 -0,64543
T+7 -0,00852463 -0,39847
T+8 -0,013844392 -0,64713
T+9 0,009479283 0,443091
T+10 0,027705957 1,295063

2010 YILI OLUMSUZ GELIiSEN BiR OLAYIN (19.04.2010) HISSE SENETLERI
UZERINDEKI TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKISi
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Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek icin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 gunlik, olay éncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadig: t degerine gore, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Test istatistigi sonucuna gore olay sonrasinda istatistiki olarak anlamli pozitif getirilerin
oldugu gozlenmistir. Olay sonras1 5. giinde 0,01 diizeyinde bir anlamliliga sahiptir. Diger giinlerde ise
istatistiksel bir anlamlilik saptanmamustir.

TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 -0,008653809 -0,327978959
T-9 0,012112483 0,459062536
T-8 -0,013870881 -0,525705769
T-7 -0,004991851 -0,18919091
T-6 0,034012806 1,289083802
T-5 -0,000166171 -0,00629786
T-4 0,000919778 0,034859542
T-3 -0,005352341 -0,202853468
T-2 0,011964142 0,453440426
T-1 0,011661538 0,441971745
To BIST 100
0,000734053 Endeksinden
0,027820577 Cikma
T+1 -0,015356222 -0,582000096
T+2 0,027564676 1,044699967
T+3 -0,038024436 -1,441124393
T+4 -0,004974871 -0,188547378
T+5 -1,58472E-05 -0,000600607
T+6 0,01291884 0,489623429
T+7 0,016254487 0,616044331
T+8 0,001512361 0,057318429
T+9 0,108701916 4,119797655 0,05
T+10 0,024831328 0,941106209

2010 YILI OLUMSUZ GELISEN BIR OLAYIN (01.07.2010) HiSSE SENETLERI
UZERINDEKI TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKISi

Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek igin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 giinlik, olay éncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadigi t degerine gdre, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Test istatistigi sonucuna gore olay sonrasinda istatistiki olarak anlamli pozitif getirilerin
oldugu gozlenmistir. Olay sonrasi 9. giinde 0,01 diizeyinde bir anlamliliga sahiptir. Diger giinlerde ise
istatistiksel bir anlamlilik saptanmamustir.

TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 -0,104760477 -1,543117529
T-9 0,070632392 1,040412234
T-8 0,034034883 0,501332424
T-7 -0,04465961 -0,657834216
T-6 0,025774292 0,379654265
T-5 -0,045674908 -0,672789525
T-4 -0,005369953 -0,079099195
T-3 0,010790363 0,158941611
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T-2 0,029047792 0,42787279
T-1 -0,00859602 -0,126619027
TO Futbolcu
0,006311605 Sozlesme
0,092969683 Feshi
T+1 0,007793957 0,114804667
T+2 -0,023673729 -0,348713049
T+3 -0,028437754 -0,418886947
T+4 -0,15583301 -2,295413841
T+5 -0,05614041 -0,826945941
T+6 -0,032383828 -0,477012457
T+7 -0,093908246 -1,383264613
T+8 -0,058240188 -0,857875583
T+9 0,124384835 1,832183507
T+10 0,160813473 2,36877585 0,05

2011 YILI OLUMSUZ GELISEN BIR OLAYIN (14.02.2011) HISSE SENETLERI
UZERINDEKI TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKISI
Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek igin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 20 giinluk, olay 6ncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadig1 t degerine gore, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Test istatisti§i sonucuna gore olay sonrasinda istatistiki olarak anlamli pozitif getirilerin
oldugu gbzlenmistir. Olay sonrasi 10. giinde 0,05 diizeyinde bir anlamliliga sahiptir. Diger giinlerde ise

istatistiksel bir anlamlilik saptanmamustir.

TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 0,060759495 2,216857085 0,05
T-9 -0,04189302 -1,52849916
T-8 0,01410976 0,514805501
T-7 -0,028458693 -1,038337374
T-6 0,033599846 1,225916309
T-5 0,022202592 0,810078705
T-4 -0,048503726 -1,769695887
T-3 0,001732123 0,063197847
T-2 -0,011717729 -0,427530401
T-1 -0,025528198 -0,931416015
TO Ziraat Turkiye
Kupast’nin
0,007801698 TFFp,ye fade
0,284650989 Edilmesi
T+1 -0,037197144 -1,357166527
T+2 -0,012993559 -0,474080036
T+3 -0,020824108 -0,759783673
T+4 0,00904851 0,330141856
T+5 -0,020665036 -0,753979794
T+6 -0,026980633 -0,984409221
T+7 -0,013565391 -0,494943765
T+8 -0,004151079 -0,151455318
T+9 0,023069123 0,841694752
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T+10 -0,005287157 | -0,192906013 |

2011 YILI OLUMSUZ GELIiSEN BiR OLAYIN (20.07.2011) HISSE SENETLERI
UZERINDEKI TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKISIi

Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek igin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 giinliik, olay éncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadigi t degerine gdre, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Test istatistigi sonucuna gore olay oncesinde istatistiki olarak anlamli pozitif getirilerin
oldugu gdzlenmistir. Olay dncesi 10. giinde 0,05 diizeyinde bir anlamlilia sahiptir. Diger giinlerde ise
istatistiksel bir anlamlilik saptanmamaistir.

TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 -0,027464836 -0,64065308
T-9 -0,01016892 -0,237203296
T-8 0,019463549 0,454012645
T-7 0,063722407 1,486408165
T-6 0,022878513 0,533671135
T-5 0,097602773 2,276711832 0,05
T-4 0,002192293 0,051138094
T-3 -0,031373596 -0,731830004
T-2 -0,008905125 -0,207723635
T-1 -0,00688168 -0,160524146
TO Futbolcu Tek
Tarafh
-0,035420869 SF(;ZSIPT |s Stee
CAS’a
-0,82623791 Basvuru
T+1 0,018906075 0,441008833
T+2 -0,014749079 -0,344041485
T+3 0,095707127 2,232493434 0,05
T+4 -0,077317126 -1,803522693
T+5 0,019713315 0,45983876
T+6 0,011242919 0,262255729
T+7 0,044300565 1,033368392
T+8 -0,011170369 -0,260563414
T+9 0,00266696 0,062210308
T+10 -0,019724603 -0,460102061

2011 YILI OLUMSUZ GELIiSEN BiR OLAYIN

UZERINDEKI TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKISi

(22.08.2011) HIiSSE SENETLERI

Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek icin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 giinlik, olay éncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadig1 t degerine gdre, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Test istatistigi sonucuna gore olay 6ncesinde ve sonrasinda istatistiki olarak anlamli pozitif
getirilerin oldugu gézlenmistir. Olay Oncesi 5. giinde ve olay sonrast 3. giinde 0,05 diizeyinde bir
anlamliliga sahiptir ve bu giinlerde pozitif getirilerin olmas1 miimkiin goriilmektedir. Diger giinlerde ise
istatistiksel bir anlamlilik saptanmamustir.

TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 -0,01331611 -0,556721737
T-9 -0,005157597 -0,21562954
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T-8 -0,011853054 -0,495554088
T-7 -0,003658397 -0,152950743
T-6 -0,011693737 -0,488893367
T-5 0,008512153 0,35587724
T-4 0,003754893 0,156985097
T-3 0,010772422 0,450374875
T-2 0,047519901 1,9867185 0,05
T-1 -0,019392609 -0,810768844
TO UEFA
10.082573932 Miisabakalarindan
Men ve Para
-3,452262203 Cezasi
T+1 -0,022623761 -0,945857288
T+2 0,01276397 0,533637782
T+3 0,008408244
T+4 0,0035814 0,149731667
T+5 -0,014874606 -0,621879573
T+6 -0,001070774 -0,044767068
T+7 -0,006103022 -0,255155998
T+8 0,005496125 0,229782744
T+9 -0,016605889 -0,694261254
T+10 -0,003102507 -0,12971002

2012 YILI OLUMSUZ GELISEN BiR OLAYIN (30.05.2012) HiSSE SENETLERI
UZERINDEKI TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKISi
Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek igin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 giinlik, olay éncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadigi t degerine goére, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Test istatistigi sonucuna gore olay Oncesinde istatistiki olarak anlamli pozitif getirilerin
oldugu gozlenmistir. Olay 6ncesi 2.giinde 0,05 diizeyinde bir anlamliliga sahiptir ve bu giinlerde pozitif
getirilerin olmasi miimkiin goriilmektedir. Diger giinlerde ise istatistiksel bir anlamlilik saptanmamistir.

TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 -0,010819087 -1,388167258
T-9 -0,007478673 -0,95956789
T-8 0,000444116 0,056983314
T-7 0,006434221 0,825557229
T-6 -0,004375189 -0,561368429
T-5 0,018553008 2,380485429
T-4 -0,008639153 -1,108465983
T-3 -0,033266303 -4,268307719
T-2 0,006690663 0,858460578
T-1 0,002463779 0,316120688
T0 Futbolcu
LA -0,991969893 Transfer 1ptali
T+1 0,008453085 1,084592059
T+2 0,000973764 0,124940944
T+3 -0,009072418 -1,164056923
T+4 -0,006153934 -0,789594355
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T+5 -0,001158945 -0,148700986
T+6 0,006663839 0,855018862
T+7 -0,019702858 -2,528019503
T+8 -0,005227967 -0,670786089
T+9 0,000659909 0,084671141
T+10 0,007182359 0,921548748

2012 YILI OLUMSUZ GELISEN BiR OLAYIN (05.09.2012) HiSSE SENETLERI
UZERINDEKI TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKISI

Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek icin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 ginliik, olay éncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadigi t degerine gore, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Olay Oncesi ve sonrasinda 0,05 diizeyinde bir anlamliliga sahiptir herhangi bir degisime
rastlanmamustir.

TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 -0,00864 -0,85624
T-9 -0,03327 -3,29707
T-8 0,006691 0,663121
T-7 0,002464 0,244188
T-6 -0,00773 -0,76625
T-5 0,008453 0,837797
T-4 0,000974 0,096511
T-3 -0,00907 -0,89918
T-2 -0,00615 -0,60992
T-1 -0,00116 -0,11486

TO Hukuki

0,006664 Davanin Atiye
0,660462 Birakilmasi

T+1 -0,0197 -1,95278
T+2 -0,00523 -0,51815
T+3 0,00066 0,065405
T+4 0,007182 0,711853
T+5 0,001686 0,167079
T+6 -0,00887 -0,87958
T+7 -0,01404 -1,39184
T+8 -0,01121 -1,11115
T+9 -0,02157 -2,13747
T+10 -0,01547 -1,53372

2012 YILI OLUMSUZ GELISEN BIiR OLAYIN (13.09.2012) HIiSSE SENETLERI
UZERINDEKI TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKISi

Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek icin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 gunliik, olay éncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadigi t degerine gore, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Olay oncesi ve sonrasinda 0,05 diizeyinde bir anlamliliga sahiptir istatistiksel bir
anlamlilik saptanmamustir.

TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 -0,00186 -0,09709
T-9 -0,02534 -1,32011
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T-8 0,010153 0,5289
T-7 -0,01287 -0,67065
T-6 -0,00685 -0,35706
T-5 -0,01313 -0,68423
T-4 -0,01636 -0,85231
T-3 0,004559 0,237508
T-2 0,012312 0,641404
T-1 -0,01217 -0,63395
T0 CAS
Davasinin
-0,02032 Kulip
Aleyhinde
-1,05869 Sonug¢lanmasi
T+1 0,004678 0,24369
T+2 -0,00841 -0,43795
T+3 -0,01123 -0,58514
T+4 0,003938 0,20513
T+5 0,050513 2,63145
T+6 0,026022 1,355582
T+7 -0,04549 -2,36987
T+8 -0,00504 -0,26264
T+9 0,010834 0,564403
T+10 -0,00888 -0,46263

2012 YILI OLUMSUZ GELISEN BIR OLAYIN (17.10.2012) HISSE SENETLERI
UZERINDEKI TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKISi

Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek igin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 giinlik, olay éncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadig: t degerine gore, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Olay Oncesi ve sonrasinda 0,05 diizeyinde bir anlamliliga sahiptir istatistiksel bir
anlamlilik saptanmamustir.

TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 -0,00512 -0,10012
T-9 -0,01391 -0,27175
T-8 0,007223 0,141141
T-7 -0,00381 -0,07442
T-6 0,013626 0,266246
T-5 0,014351 0,280423
T-4 0,004236 0,082763
T-3 0,000177 0,003449
T-2 0,012229 0,23895
T-1 0,000747 0,014588
TO CAS Kararinin
0,06967 1,361349 Kuliibe Tebligi
T+1 0,183025 3,576281 0,05
T+2 0,099641 1,946968
T+3 -0,0453 -0,88517
T+4 -0,01848 -0,36113
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T+5 0,01014 0,198143
T+6 -0,03957 -0,77325
T+7 0,013442 0,262651
T+8 0,006636 0,129657
T+9 -0,00933 -0,18222
T+10 -0,02963 -0,57905

2012 YILI OLUMSUZ GELIiSEN BiR OLAYIN (26.11.2012) HISSE SENETLERI
UZERINDEKI TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKISIi

Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek icin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 giinliik, olay éncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadig: t degerine gore, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Test istatisti§i sonucuna gore olay sonrasinda istatistiki olarak anlamli pozitif getirilerin
oldugu gozlenmistir. Olay sonrasinda 1.giinde 0,05 diizeyinde bir anlamliliga sahiptir istatistiksel bir
anlamlilik saptanmustir.

TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 0,007223 0,14193
T-9 -0,00381 -0,07484
T-8 0,013626 0,267735
T-7 0,014351 0,28199
T-6 0,004236 0,083226
T-5 0,000177 0,003469
T-4 0,012229 0,240285
T-3 0,000747 0,014669
T-2 0,06967 1,368958
T-1 0,183025 3,596272 0,05
TO Olagandist
Fiyat-Miktar
Hareketleri
0,099641 Nedeniyle Pay
Islem Siras1
1,957852 Durdurulmasi
T+1 -0,0453 -0,89012
T+2 -0,01848 -0,36315
T+3 0,01014 0,199251
T+4 -0,03957 -0,77757
T+5 0,013442 0,26412
T+6 0,006636 0,130381
T+7 -0,00933 -0,18324
T+8 -0,02963 -0,58229
T+9 -0,00444 -0,08719
T+10 -0,00768 -0,15082

2012 YILI OLUMSUZ GELISEN BIR OLAYIN (28.11.2012) HIiSSE SENETLERI
UZERINDEKI TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKIiSI

Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek icin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 ginliik, olay éncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadig:1 t degerine gore, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Test istatistigi sonucuna gore olay oncesinde istatistiki olarak anlamli pozitif getirilerin
oldugu gézlenmistir. Olay 6ncesi 1.giinde 0,05 diizeyinde bir anlamliliga sahiptir ve istatistiksel bir
anlamlilik saptanmustir.
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TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 0,00714 0,390764
T-9 -0,01321 -0,72291
T-8 -0,00063 -0,03438
T-7 -0,00545 -0,29805
T-6 -0,01601 -0,87609
T-5 -0,00451 -0,24688
T-4 -0,01214 -0,66459
T-3 -0,00359 -0,19638
T-2 -0,00274 -0,15005
T-1 0,015276 0,83606
TO Eski Yonetim
Kurulu Uyeleri
0,003387 Tarafn}dan
Kuliip
Aleyhine Dava
0,185355 Acgilmasi
T+1 -0,0334 -1,82775
T+2 -0,03421 -1,87231
T+3 -0,04639 -2,53909
T+4 0,028289 1,548227
T+5 0,019098 1,045235
T+6 -0,02006 -1,09767
T+7 0,00269 0,147226
T+8 -0,02101 -1,15009
T+9 -0,00267 -0,14615
T+10 -0,01258 -0,68824

2013 YILI OLUMSUZ GELISEN BIR OLAYIN (14.03.2013) HISSE SENETLERI
UZERINDEKI TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKIiSI
Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek i¢in, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 giinlik, olay éncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadig: t degerine gore, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Olay Oncesi ve sonrasinda 0,05 diizeyinde bir anlamlili§a sahip istatistiksel bir anlamlilik

saptanmamuigtir.

TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 -0,0334 -1,26818
T-9 -0,03421 -1,29909
T-8 -0,04639 -1,76173
T-7 0,028289 1,074228
T-6 0,019098 0,72523
T-5 -0,02006 -0,76161
T-4 0,00269 0,102152
T-3 -0,02101 -0,79798
T-2 -0,00267 -0,10141
T-1 -0,01258 -0,47753
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TO CAS Karari

Sonucu
Yapilacak
0,057369 Odeme
Planinda
Futbolcu ile
2,178499 Anlasilmasi
T+1 -0,04517 -1,71513
T+2 0,007364 0,279643
T+3 0,013561 0,514955
T+4 0,038034 1,444265
T+5 0,007875 0,299029
T+6 -0,02804 -1,06472
T+7 -0,00575 -0,2182
T+8 -0,0084 -0,31888
T+9 -0,01412 -0,53602
T+10 0,000763 0,028959

2013 YILI OLUMSUZ GELISEN BIR OLAYIN (29.03.2013) HISSE SENETLERI
UZERINDEKI TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKISI

Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek igin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 giinlik, olay éncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadig1 t degerine gbre, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Olay Oncesi ve sonrasinda 0,05 diizeyinde bir anlamliliga sahip istatistiksel bir anlamlilik
saptanmamistir.

TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 -0,01463 -0,73481
T-9 -0,00294 -0,14761
T-8 -0,0385 -1,93431
T-7 0,033468 1,68147
T-6 -0,00467 -0,23478
T-5 -0,01318 -0,66237
T-4 0,008484 0,426247
T-3 -0,00724 -0,36355
T-2 0,034138 1,715128
T-1 0,026029 1,307718

TO Sirket

Aleyhinde
0,033669 Tazminat
Davasi
1,691554 Acgilmasi

T+1 -0,00813 -0,40832
T+2 -0,06461 -3,24626
T+3 -0,01168 -0,58673
T+4 -0,00703 -0,35344
T+5 0,022178 1,114221
T+6 0,024289 1,220283
T+7 0,015585 0,783018
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T+8 -0,01613 -0,81062

T+9 0,023714 1,191417

T+10 0,026355 1,324114

2013 YILI OLUMSUZ GELIiSEN BiR OLAYIN (24.06.2013) HISSE SENETLERI
UZERINDEKI TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKISIi

Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek igin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 gunliik, olay éncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadig: t degerine gore, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Olay Oncesi ve sonrasinda 0,05 diizeyinde bir anlamliliga sahip istatistiksel bir anlamlilik
saptanmamigtir.

TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 0,00139 0,021677
T-9 0,03601 0,562814
T-8 0,00656 0,102524
T-7 -0,0283 -0,44241
T-6 -0,0078 -0,1212
T-5 -0,0365 -0,57112
T-4 -0,0102 -0,16018
T-3 0,00672 0,105058
T-2 -0,0132 -0,20704
T-1 0,0085 0,132851
TO Sirket
Aleyhinde Iflas
Talebiyle
0,01532 Acgilan Hukuki
Takipler
Hakkinda
0,239512 Agiklama
T+1 0,1596 2,494433 0,05
T+2 0,03868 0,604549
T+3 0,01727 0,269879
T+4 0,09565 1,494876
T+5 -0,1005 -1,57052
T+6 0,03333 0,520851
T+7 -0,0058 -0,08996
T+8 0,03235 0,505669
T+9 0,09649 1,508142
T+10 0,17849 2,789759 0,05

2013 YILI OLUMSUZ GELISEN BIR OLAYIN (16.09.2013) HISSE SENETLERI
UZERINDEKI TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKISi

Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek igin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan bilyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 gunlik, olay éncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadigi t degerine gore, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Test istatistigi sonucuna gore olay sonrasinda istatistiki olarak anlamli pozitif getirilerin
oldugu gozlenmistir. Olay sonrasi 1. gliinde ve 10. giinde 0,05 diizeyinde bir anlamliliga sahiptir ve bu
giinlerde pozitif getirilerin olmas1 miimkiin gériilmektedir. Diger giinlerde ise istatistiksel bir anlamlilik
saptanmamustir.

TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
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T-10 -0,01325 -0,16902
T-9 0,0085 0,108456
T-8 0,015324 0,195533
T-7 0,159599 2,036401 0,05
T-6 0,03868 0,493541
T-5 0,017267 0,220324
T-4 0,095645 1,220385
T-3 -0,10049 -1,28214
T-2 0,033325 0,425212
T-1 -0,00576 -0,07344
TO Finansman
Sikintisi
0032354 Nedeni ile
Borsa
Tarafindan
0,412818 Uyar1 Gelmesi
T+1 0,096494 1,231214
T+2 0,178494 2,277499 0,05
T+3 0,032852 0,419169
T+4 -0,1408 -1,79655
T+5 -0,08973 -1,14489
T+6 0,050374 0,642747
T+7 0,046931 0,598818
T+8 -0,00543 -0,06928
T+9 -0,02575 -0,3285
T+10 -0,01119 -0,14278

2013 YILI OLUMSUZ GELISEN BiR OLAYIN

UZERINDEKI TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKISI
Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek icin, t testi kullanilmistir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 giinluk, olay 6ncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadigi t degerine gore, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Test istatistigi sonucuna gore olay Oncesi ve sonrasinda istatistiki olarak anlamli pozitif
getirilerin oldugu gozlenmistir. Olay 6ncesi 7. Giinde ve olay sonrast 2. giinde 0,05 diizeyinde bir
anlamliliga sahiptir ve bu giinlerde pozitif getirilerin olmas1 miimkiin gortilmektedir. Diger giinlerde ise

istatistiksel bir anlamlilik saptanmamastir.

(26.09.2013) HISSE SENETLERI

TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 0,014507 0,407786
T-9 0,048559 1,36498
T-8 -0,03109 -0,87402
T-7 0,006952 0,195424
T-6 0,026016 0,731323
T-5 -0,02555 -0,71832
T-4 0,004465 0,125498
T-3 0,021482 0,603872
T-2 -0,05853 -1,64521
T-1 0,032107 0,90252
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TO Borsa
Tarafindan
Finansman
Sikintisinin
-0,0437 Devam Ettigi
Yonunde Karar
Alinmast ve Ek
-1,22831 Yukimltlukler
T+1 -0,08624 -2,42432
T+2 -0,00391 -0,10999
T+3 -0,00748 -0,21039
T+4 -0,01427 -0,40101
T+5 0,016128 0,453372
T+6 0,037552 1,055599
T+7 0,040384 1,135183
T+8 0,026956 0,757744
T+9 0,023578 0,662777
T+10 -0,01413 -0,39716

2014 YILI OLUMSUZ GELISEN BIR OLAYIN (26.09.2014) HISSE SENETLERI
UZERINDEKI TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKISI

Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek igin, t testi kullanilmistir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 giinlik, olay éncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadig1 t degerine gore, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Olay oncesi ve sonrasinda 0,05 diizeyinde istatistiksel bir anlamlilik saptanmamuistir.

TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY

T-10 0,023578 0,785581
T-9 -0,01413 -0,47074
T-8 -0,01441 -0,48025
T-7 -0,01265 -0,4215

T-6 -0,00451 -0,1501

T-5 0,034888 1,162403
T-4 -0,01326 -0,44193
T-3 0,002269 0,075606
T-2 -0,00248 -0,08276
T-1 0,035592 1,185859

TO Mali
Tablolardaki
Zarar
0,05805 Nedeniyle Kar
Dagit1
Yapilmamasi
Yonlinde Karar
1,934135 Alinmasi

T+1 -0,06784 -2,26044
T+2 0,018667 0,621956
T+3 -0,03794 -1,26395
T+4 0,014423 0,480565
T+5 0,008275 0,275718
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T+6 -0,00224 -0,07466
T+7 -0,04608 -1,53539
T+8 -0,02197 -0,73192
T+9 -0,01783 -0,59395
T+10 0,029326 0,977089

2014 YILI OLUMSUZ GELISEN BIR OLAYIN (27.10.2014) HISSE SENETLERI
UZERINDEKI TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKISIi
Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek igin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 gunliik, olay éncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadig: t degerine gore, anlamlilik kisminda yer

almaktadir. Olay oncesi ve sonrasinda 0,05 diizeyinde istatistiksel bir anlamlilik saptanmamustir.

TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 -0,00867 -0,49958
T-9 -0,01353 -0,77946
T-8 0,025675 1,478835
T-7 0,000769 0,044293
T-6 -0,00034 -0,01937
T-5 0,027236 1,568733
T-4 -0,0411 -2,36728
T-3 0,020409 1,175531
T-2 -0,01336 -0,7698
T-1 -0,00406 -0,23413
TO Donem Zarari
Sebebiyle Kar
1001145 Dagitimi
Yapilmamast
Yoniinde Karar
-0,65957 Alinmasi
T+1 0,011529 0,664048
T+2 0,021202 1,221209
T+3 -0,00877 -0,50541
T+4 0,001025 0,059035
T+5 -0,00704 -0,40526
T+6 0,001349 0,077723
T+7 -0,01559 -0,89804
T+8 -0,01544 -0,88909
T+9 0,019782 1,139395
T+10 -0,00821 -0,47297

2015 YILI OLUMSUZ GELISEN BIR OLAYIN (04.12.2015) HISSE SENETLERI
UZERINDEKI TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKISIi
Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek igin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 gunliik, olay éncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadigi t degerine gore, anlamlilik kisminda yer

almaktadir. Olay oncesi ve sonrasinda 0,05 diizeyinde istatistiksel bir anlamlilik saptanmamustir.

TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 -0,01937138 -0,306484771
T-9 -0,020457421 -0,323667602
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T-8 -0,022758605 -0,360075844

T-7 0,029178878 0,461654347

T-6 0,012549818 0,198557262

T-5 0,049630806 0,785235035

T-4 -0,02050008 -0,324342531

T-3 -0,006503642 -0,102897527

T-2 -0,004224548 -0,066838789

T-1 0,01091175 0,172640518

T0 Borsada Devre

0,149940432 Kesici
2,372286282 Uygulamast

T+1 -0,141706574 -2,242014091

T+2 0,039511313 0,625129229

T+3 0,033606503 0,531706123

T+4 0,044358271 0,701815492

T+5 0,146869922 2,323706126 0,05

T+6 -0,082966111 -1,312650395

T+7 -0,057282966 -0,90630388

T+8 -0,055037114 -0,870771067

T+9 -0,006740304 -0,106641892

T+10 -0,02015523 -0,31888647

2016 YILI OLUMSUZ GELISEN BIR OLAYIN (04.04.2016) HISSE SENETLERI
UZERINDEKI TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKIiSI
Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek igin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 giinlik, olay éncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadigi t degerine gore, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Test istatisti§i sonucuna gore olay sonrasinda istatistiki olarak anlamli pozitif getirilerin
oldugu gozlenmistir. Olay sonras1 5. giinde 0,05 diizeyinde bir anlamliliga sahiptir. Diger giinlerde ise

istatistiksel bir anlamlilik saptanmamustir.

TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 0,048979426 1,11311811
T-9 0,019216611 0,436721282
T-8 -0,000365075 -0,00829679
T-7 0,164866627 3,746798266 0,05
T-6 -0,01714724 -0,389692253
T-5 -0,013097668 -0,297660733
T-4 0,003164857 0,071925285
T-3 0,01464703 0,332871888
T-2 0,003364714 0,076467282
T-1 0,022728741 0,516538795
TO Borsada Devre
-0,044801411 Kesici
-1,018167543 Uygulamasi
T+1 0,035773747 0,813002694
T+2 -0,013263107 -0,301420537
T+3 -0,012539021 -0,284964769
T+4 0,085428062 1,941458494
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T+5 0,013787853 0,313346031
T+6 0,006533016 0,14847088

T+7 -0,004423842 -0,100537299
T+8 -0,009334735 -0,212143415
T+9 -0,009288807 -0,211099648
T+10 -0,012525511 -0,284657744

2016 YILI OLUMSUZ GELIiSEN BiR OLAYIN (18.07.2016) HISSE SENETLERI
UZERINDEKI TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKISIi

Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek igin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 ginliik, olay éncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadigi t degerine gore, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Test istatisti§i sonucuna gore olay sonrasinda istatistiki olarak anlamli pozitif getirilerin
oldugu gozlenmistir. Olay Oncesi 7. giinde 0,05 diizeyinde bir anlamliliga sahiptir. Diger giinlerde ise
istatistiksel bir anlamlilik saptanmamuisgtir.

TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 -0,00277 -0,10022
T-9 0,007546 0,273021
T-8 -0,00038 -0,01386
T-7 0,00723 0,26159
T-6 0,003549 0,128422
T-5 -0,01725 -0,62419
T-4 0,019483 0,704916
T-3 -0,03463 -1,2528
T-2 0,004915 0,177833
T-1 -0,02514 -0,90941
TO Donem Zarari
Nedeniyle Kar
Aol Y;;?lgr::rzlam
Kararinin
-0,14828 Alinmasi
T+1 -0,03165 -1,14509
T+2 -0,01578 -0,57078
T+3 0,017089 0,618287
T+4 0,084559 3,059422 0,05
T+5 -0,00837 -0,30266
T+6 -0,05443 -1,96939
T+7 -0,0133 -0,48119
T+8 0,005136 0,18583
T+9 0,000642 0,023217
T+10 -0,01236 -0,44728

2016 YILI OLUMSUZ GELISEN BIR OLAYIN (29.11.2016) HISSE SENETLERI
UZERINDEKI TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKIiSI

Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek icin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 ginlik, olay éncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadig: t degerine gore, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Test istatistigi sonucuna gore olay sonrasinda istatistiki olarak anlaml pozitif getirilerin
oldugu gozlenmistir. Olay sonras1 4. giinde 0,05 diizeyinde bir anlamliliga sahiptir. Diger giinlerde ise
istatistiksel bir anlamlilik saptanmamustir.
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TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 -0,01965 0,121838

T-9 -0,01618 0,105663

T-8 -0,00627 0,099388

T-7 -0,02264 0,076747

T-6 -0,02245 0,054297

T-5 0,012045 0,066342

T-4 -0,0037 0,062644

T-3 -0,0051 0,057542

T-2 -0,00505 0,052496

T-1 0,008525 0,06102

TO UEFA Disiplin

Komitesi Para
Cezas1 ve Eylem
0,022432 0,083452 TekrEHEI;Zh“de
Miisabakalarindan
1 Y1l Men Cezasi
Karari

T+1 -0,01157 0,071883

T+2 -0,0015 0,070388

T+3 -0,01161 0,058782

T+4 0,012398 0,07118

T+5 -0,00587 0,065311

T+6 0,009493 0,074804

T+7 -0,00256 0,072239

T+8 0,006378 0,078617

T+9 -0,00031 0,078309
T+10 -0,00021 0,078101

2017 YILI OLUMSUZ GELISEN BIR OLAYIN (14.06.2017) HISSE SENETLERI
UZERINDEKI TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKISi
Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek igin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiylikse anlaml1 kabul edilmistir. Tabloda 21 giinliik, olay 6ncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadig1 t degerine gore, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Test istatistigi sonucuna gore olay oncesi ve sonrasinda istatistiki olarak anlamli bir
degisiklik gozlenmemistir.

TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 -0,00505 -0,4252

T-9 0,008525 0,718357

T-8 0,022432 1,890305

T-7 -0,01157 -0,97495

T-6 -0,0015 -0,12599

T-5 -0,01161 -0,97799

T-4 0,012398 1,044725

T-3 -0,00587 -0,49454

T-2 0,009493 0,799963
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T-1 -0,00256 -0,21612
T0 UEFA Disiplin
Komitesi
Karari I¢in
0,006378 UEFA Tefnyiz
Kuruluna
0,537449 Bagvuru
T+1 -0,00031 -0,02598
T+2 -0,00021 -0,0175
T+3 0,015166 1,278039
T+4 0,015653 1,319028
T+5 -0,01081 -0,91065
T+6 -0,01446 -1,21847
T+7 0,00766 0,645512
T+8 -0,00786 -0,66209
T+9 -0,02514 -2,11878
T+10 -0,00608 -0,51218

2017 YILI OLUMSUZ GELISEN BIR OLAYIN (28.06.2017) HISSE SENETLERI
UZERINDEKI TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKISi
Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek igin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 giinliik, olay 6ncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadigi t degerine gore, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Test istatistigi sonucuna gore olay Oncesi ve sonrasinda istatistiki olarak anlamli bir

degisiklik gézlenmemistir.

TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 0,010683 0,092616
T-9 0,002068 0,094684
T-8 -0,00521 0,089477
T-7 -0,00915 0,080325
T-6 -0,00994 0,070384
T-5 0,002454 0,072839
T-4 -0,00839 0,064449
T-3 0,002043 0,066492
T-2 0,004119 0,070611
T-1 -0,00614 0,06447
TO Donem Zarart
Nedeniyle Kar
0,00235 0,06682 Dagitum
Yapilmamasi

Kararinin

Alinmasi
T+1 0,002675 0,069495
T+2 -0,01591 0,053585
T+3 0,010593 0,064178
T+4 -0,01773 0,046451
T+5 -0,00039 0,046065
T+6 -0,00384 0,042224
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T+7 -0,0074 0,034825
T+8 -0,00494 0,029882
T+9 0,019836 0,049717
T+10 -0,02779 0,021923

2017 YILI OLUMSUZ GELISEN BIR OLAYIN (10.10.2017) HISSE SENETLERI
UZERINDEKI TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKISI

Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek icin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 giinliik, olay éncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadig:1 t degerine gore, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Test istatisti§i sonucuna gore olay Oncesi ve sonrasinda istatistiki olarak anlamli bir
degisiklik gozlenmemistir.

TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 -0,00044 -0,21708
T-9 0,039626 -0,17745
T-8 -0,01535 -0,19281
T-7 -0,00717 -0,19998
T-6 -0,01676 -0,21674
T-5 0,010905 -0,20583
T-4 0,016105 -0,18973
T-3 -0,01945 -0,20917
T-2 -0,01237 -0,22155
T-1 -0,01973 -0,24127
TO Ertelenen
Ziraat Turkiye
Kupasi Yari
0,003357 -0,23792 Final 2.
Magina
Cikmama
Karar1
Alinmasi
T+1 -0,10218 -0,34009
T+2 -0,05203 -0,39212
T+3 -0,02566 -0,41779
T+4 0,003011 -0,41478
T+5 -0,01307 -0,42785
T+6 -0,04688 -0,47473
T+7 -0,03483 -0,50956
T+8 0,009333 -0,50023
T+9 -0,00304 -0,50327
T+10 -0,01904 -0,5223

2018 YILI OLUMSUZ GELISEN BiR OLAYIN (27.04.2018) HISSE SENETLERI
UZERINDEKI TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKIiSI

Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek icin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 giinlik, olay éncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadig: t degerine gore, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Test istatisti§i sonucuna gore olay Oncesi ve sonrasinda istatistiki olarak bir anlamlilik
saptanmamuigtir.

TIME AR | T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
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T-10 0,016105 -0,18973
T-9 -0,01945 -0,20917
T-8 -0,01237 -0,22155
T-7 -0,01973 -0,24127
T-6 0,003357 -0,23792
T-5 -0,10218 -0,34009
T-4 -0,05203 -0,39212
T-3 -0,02566 -0,41779
T-2 0,003011 -0,41478
T-1 -0,01307 -0,42785
TO Borsada Devre
-0,04688 -0,47473 Kesici
Uygulamast
T+1 -0,03483 -0,50956
T+2 0,009333 -0,50023
T+3 -0,00304 -0,50327
T+4 -0,01904 -0,5223
T+5 -0,00304 -0,52535
T+6 -0,01879 -0,54414
T+7 0,002824 -0,54132
T+8 0,011857 -0,52946
T+9 -0,00695 -0,53641
T+10 0,002301 -0,53411

2018 YILI OLUMSUZ GELISEN BIR OLAYIN (08.05.2018) HISSE SENETLERI
UZERINDEKI TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKISi
Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek igin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 giinlik, olay éncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadigi t degerine gore, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Test istatistigi sonucuna gore olay Oncesi ve sonrasinda istatistiki olarak bir anlamlilik

saptanmamigtir.
TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 -0,02378 -1,73467
T-9 -0,01187 -0,86608
T-8 -0,00096 -0,06967
T-7 0,012162 0,887138
T-6 0,00258 0,188201
T-5 0,003877 0,282822
T-4 0,034564 2,521216 0,05
T-3 -0,01582 -1,1542
T-2 0,003243 0,236533
T-1 -0,0202 -1,47334
TO Futbolcu
-0,00593 Sozlesme
-0,43291 Feshi
T+1 -1,7E-05 -0,00126
T+2 -0,02233 -1,62902
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T+3 0,007548 0,550608
T+4 0,006062 0,442207
T+5 -0,01466 -1,06923
T+6 0,001408 0,10268
T+7 -0,0019 -0,13861
T+8 0,000301 0,021947
T+9 0,00593 0,432536
T+10 0,003265 0,238176

2018 YILI OLUMSUZ GELISEN BIR OLAYIN (17.12.2018) HISSE SENETLERI
UZERINDEKI TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKISIi
Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek igin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 giinlik, olay éncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadigi t degerine gore, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Test istatisti§i sonucuna gore olay dncesi 4. giinde istatistiksel bir artis gézlenmektedir.
Diger giinlerde istatistiki olarak bir anlamlilik saptanmamustir.

TIME AR T DEGERI ANLAMLILIK OLAY
T-10 0,010596 -0,90072

T-9 -0,0144 -0,91513

T-8 -1,5E-05 -0,91514

T-7 0,007061 -0,90808

T-6 0,097219 -0,81086

T-5 0,12225 -0,68861

T-4 -0,005 -0,69361

T-3 0,030887 -0,66273

T-2 0,199338 -0,46339

T-1 0,132239 -0,33115

TO Borsada Devre

-0,11104 -0,44219 Kesici
Uygulamast

T+1 -0,05232 -0,49451

T+2 -0,18781 -0,68232

T+3 0,010106 -0,67221

T+4 0,043532 -0,62868

T+5 -0,01184 -0,64052

T+6 0,062325 -0,5782

T+7 -0,09458 -0,67277

T+8 -0,03965 -0,71242

T+9 0,000677 -0,71175

T+10 0,002021 -0,70973

2019 YILI OLUMSUZ GELISEN BIiR OLAYIN (02.05.2019) HIiSSE SENETLERI

UZERINDEKI TOPLAMDA 20 GUNLUK ETKISi
Bu hipotezlerde kullanilan AAR’larin anlamliligini test etmek icin, t testi kullanilmigtir. Kullanilan test
istatistiginde t degeri 1,96 ‘dan biiyiikse anlamli kabul edilmistir. Tabloda 21 giinlik, olay éncesi ve
olay sonrasi anormal getirilerin anlamli olup olmadigi t degerine gore, anlamlilik kisminda yer
almaktadir. Test istatistigi sonucuna gore olay dncesi ve sonrasinda istatistiki olarak bir anlamlilik

saptanmamaistir.
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