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OZET

Bu calismada,hisse senetleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem géren
spor kuliiplerinden Fenerbahce Sportif Hizmetler Sanayi ve Ticaret A.S.’nin yillik hisse
senedi getirileri ile sirketin kamuya agiklanan muhasebe verileri arasindaki iligki
arastirilmaktadir.Bu iliski,sirketin finansal tablolarindan elde edilen verilerle hesaplanan
10 adet finansal oran temelinde incelenmis ve ¢alismada 2005-2011 yillarini kapsayan 7
yillik veriler kullanilmistir. Calismada,arastirma yontemi olarak, iki degisken arasindaki
iliskiyi 6lgmek i¢in kullanilan analiz yontemi olan Dogrusal Regresyon Analizi ve bir
parametrik ¢ikarimsal sinama yontemi olan F-testi baz alinmistir.

Calismanin arastirma sonuglarina gore,Fenerbahge Sportif Hizmetler Sanayi ve
Ticaret A.S.’nin yillik hisse senedi getirileri ile muhasebe verilerine dayali olarak
hesaplanan 10 adet finansal oran arasinda anlamli bir iligki bulunamamistir. Analizde
kullanilan finansal oranlar,Fenerbahge Sportif Hizmetler Sanayi ve Ticaret A.S.’nin
yillik hisse senedi getirilerindeki degisimleri agiklamada yetersiz kalmislardir.

Anahtar Kelimeler: Fenerbahge Sportif Hizmetler Sanayi ve Ticaret A.S.,Hisse Senedi
Getirisi,Muhasebe Verileri,Finansal Oranlar.
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ABSTRACT

In this study, the relationship between the annual stock returns of Fenerbahce
Sports Services Industry and Trade Joint-Stock Company,one of the sports clubs in
shares traded on the Istanbul Stock Exchange, and the accounting data disclosed to the
public is investigated. This relationship was examined on the basis of the calculation of
10 financial ratios by obtaining data from the company’s financial statements and 7-year
study covering the years 2005-2011 data were used. In the study, the research methods,
linear regression analysis,which is a method of analysis used to measure the relationship
between two variables, and F-test,a parametric inferential test method, were used.

According to the results of the study research,a significant relationship between the
annual stock returns of Fenerbahce Sports Services Industry and Trade Joint-Stock
Company and 10 financial ratios,calculated as based on accounting data, has not been
found..Financial ratios used in the analysis have been insufficient in the explanation of
the changes of the annual stock returns of Fenerbahce Sports Services Industry and
Trade Joint-Stock Company.

Keywords: Fenerbahce Sports Services Industry and Trade Joint-Stock Company, Stock
Returns, Accounting Data, Financial Ratios.
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I.GIRIS

Giiniimiizde kiiresellesme,ekonomik ve finansal liberallesme,teknolojik gelismeler ve artan
rekabet ile birlikte yatinmlarin O6nemi gerek mikro,gerekse de makro diizeyde giderek
artmaktadir.Bireysel yatirimcilarin sermaye piyasalarindaki yatirimlarinin ana konusu ve aract olan
hisse senetlerine yatirimin temel gerekgesi,bireysel yatirimcilar agisindan elde edilecek kar pay1 ve
hisse senedi fiyatlarindaki olasi artistir.Dolayisiyla bireysel yatirinmciyr sermaye piyasalarinda alim

veya satim yapmaya iten en dnemli unsur hisse senedi getirileridir.

Yatirimcilar i¢in yatirim kararinin, kreditorler icin ise kredi kararlarinin saglikli bir sekilde
olugmasinda finansal analize konu olan isletmenin karakteri, sektor igindeki yeri, iirlinlerinin pazar
konumlari, finans sektorii ve iliskide bulundugu diger isletmelerle olan iligkileri vb. bilgilerin yani
sira, finansal bilgilerinin incelenerek degerlendirilmesi 6nemli Olciide etkili olmaktadir(Aktan ve
Bodur,2006:51).Bu yiizden rasyonel ve saglikli yatirim kararlariin alinabilmesi, gergeklestirilecek
finansal analizin basarisina baglidir.Basarili bir finansal analiz ¢alismasi,yatirim kararlarinin da

isabetini arttiracaktir.

Finansal tablolar, isletmenin varlik ve sermaye yapisi, faaliyet sonuclari, donem karinin
olusumu, kullanimi1 ve benzeri konulardaki bilgileri igeren, muhasebe ilkelerine uygun olarak
diizenlenen ve finansal bilgi sistemi i¢inde toplanan bilgileri belli zaman araliklariyla kullanicilara
iletilmesi iglemini yerine getiren araglardir(Usul ve Bek¢i,2001:67).Finansal analizde kullanilan
veriler isletmelerin finansal tablolarindan elde edilmekte;bir baska ifadeyle finansal analiz siirecinin
girdilerini finansal tablolardaki veriler olusturmaktadir. Finansal analizde yaygin olarak kullanilan
finansal oranlar,isletmelerin muhasebe fonksiyonunun iirettigi muhasebe siireci ¢iktilari olan finansal

tablolardan elde edilen verilerle hesaplanmaktadir.

Sermaye piyasalarinda islem yapan yatirimcilarin kararlarini etkileyen en 6nemli faktorlerin
basinda, alimi veya satimi yapilacak hisse senetlerinin getirileri gelmektedir.Dolayisiyla hisse
senetlerinin getirilerini etkileyen faktorlerin de saglikli bir sekilde analiz edilmesi gerekir.
Caligmamizda hisse senedi getirisinin,finansal tablolardaki verilere dayali olarak hesaplanan finansal

oranlarla iliskisi analiz edilecektir.

337



I. ULUSLARARASI SPOR EKONOMISi VE YONETIMi KONGRESI

I. INTERNATIONAL CONGRESS ON SPORTS ECONOMICS AND MANAGEMENT

Calismamizin bundan sonraki bdliimlerinde analizimize konu olan Fenerbahge Sportif
Hizmetler Sanayi ve Ticaret A.S. incelenecek,IMKB’de hisse senedi getirileri ile finansal oranlar
arasindaki iliskileri arastiran caligmalarin literatiir taramasi1 yapilacak ve Fenerbahge Sportif
Hizmetler Sanayi ve Ticaret A.S.’nin hisse senedi getirilerinin analizi kuracagimiz model

cergevesinde yapilacak ve elde edilen bulgulara yer verilip,sonuglar yorumlanacaktir.
ILFENERBAHCE SPORTIF HIZMETLER SANAYI VE TICARET A.S.

Fenerbahge Sportif Hizmetler Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi ya da kisaca Fenerbahge
Sportif A.S., 10.06.1998 tescil tarihi ile kurulmus ve Fenerbahce Spor Kuliibii’niin sahibi oldugu
tim Fenerbahcge girisimlerini kendi catis1 altinda toplayan bir ortakliktir.Sirketin baglica amaci ana
sozlesmesinde de belirtildigi gibi, Fenerbahge Spor Kuliibii Dernegine ("Kuliip") ait profesyonel
futbol takimmin ("FB Futbol Takim") performansini ulusal ve uluslararasi platformlarda en tist
diizeye ¢ikarmak maksadiyla gerekli gelismis yonetim yapisini olusturmaktir (Fenerbahge Sportif
A.S.,1998).

Fenerbahge Sportif A.S.’nin kurumlar vergisinden muaf bir yapiya kavusmasi i¢in Haziran
2002°de Fenerbahge Sportif’in ticari faaliyetleri Fenerbahge Spor Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S.’ye
devredilmistir. Bu Sirket Fenerbahcge taraftar iirlinleri ve diger her tiirli spor malzeme ve spor
giysileri, reklam ve esantiyon iirlinlerinin satis ve pazarlamasimi yapmak {lizere “Fenerium”
magazalarini isletmektedir. %85°1 Fenerbahge Spor Kuliibii’ne ait olan Fenerbahge Sportif Hizmetler
Sanayi ve Ticaret A.S.’nin 25.000.000 TL sermayesinin %15°1 Subat 2004’te halka arz edilmistir.
“Fenerbah¢e Markalari”nin tek mesru ve yasal maliki olan Fenerbah¢e Spor Kuliibii, bu markalara
iliskin lisans haklarin1 Fenerbahce Sportif°’e 2004 yili Ocak ayinda imzalanan “Lisans Kiralama
sozlesmesi” ile 30 yilligina 27 trilyon TL bedelle kiralamistir.(Futbol Ekonomisi&Endiistriyel
Futbol,2011)

Fenerbahge Sportif A.S.’nin halka arz ile ilgili olarak hisse senetlerinin satis1 30.04.2004
tarthinde Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan kayda alinmistir.Fenerbahge Sportif A.S.'nin hisse
senetleri IMKB'de 2004 yili Subat ayinda islem gérmeye baslamistir. Fenerbahge Sportif A.S. nin
%15’ halka aciktir.17 Haziran 2011 tarihi IMKB verilerine gore sirketin toplam piyasa degeri
1.718.750.000 TL. olup ve 1.000.000.000 Amerikan Dolari’nin iizerindedir.
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Fenerbahge Sportif A.S. Halka Arz Oncesi ve Sonras1 Hisse Senedi Dagilimi

Halka Arz Oncesi Dagilim Halka Arz Sonrasi Dagilim
Hissedar TL. % TL. %
Fenerbahcge Spor Kullibii Dernegi 24.999.999 100,00 21.249.999 85,00
Diger Kurucu Gergek Kisiler 1 0 1 0
Halka Agik Kisim - 0 3.750.00 15,00
TOPLAM HiSSE ADEDI 25.000.000 100,00 25.000.000 100,00

Sirket, mevcut 6denmis sermayesi olan 25.000.000 TL’nin %15’ini hisse bedeli 10.500
TL’den, mevcut pay satis1 seklinde 12—13 Subat 2004 tarihinde halka arz ederek 20 Subat 2004
tarihinde borsada islem gormeye baslamistir. Sirket bu halka arzdan 30.030.000 ABD Dolar1 gelir
elde etmistir(Aksar, 2005: 226).

Halka arz, satis yontemi olarak sabit fiyatla talep toplama yontemi kullanilarak, lideri “Deniz
Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.” olan aract kurum konsorsiyumu tarafindan bakiyeyi yliklenim

seklinde gerceklestirilmistir (Aydin vd.,2007:66).

Fenerbahge Sportif A.S. ile Fenerbahce Kuliibii arasinda 01.01.2004 tarihinde imzalanan
lisans sOzlesmesi ve temlik sozlesmeleri ile asagida yer alan gelirler Fenerbahge Kuliibii tarafindan

30 yilligina Fenerbahge Sportif A.S.’ye devredilmistir (Boztas,2008) :
1- Tiirkiye Stiper Lig Yaymn Gelirleri,
2- Stadyum Gelirleri,
3- Reklam ve Sponsorluk Gelirleri,
4- Lisans ve Ticari Uriinler Isim Hakki Gelirleri,

5- Sampiyonlar Ligi ve Diger Turnuva Gelirleri,
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6- Kiiltir ve Ticaret Merkezi Gelirleri (Kadikdy’de bulunan Kenan Evren Lisesi’nin
bulundugu arsanin irtifak hakki 49 yilligina Fenerbahg¢e Kuliibii tarafindan kiralanmistir. Projenin
maliyetini Fenerbah¢e Spor Kuliibii iistlenecek olup, proje tamamlandiginda gelirler Fenerbahge

Sportif A.S.’ye aktarilacaktir).

Fenerbahge Sportif A.S.’nin giderleri ise temelde asagida yer alan kalemlerden olusmaktadir

(Boztas,2008) :
1- Futbol Takimi Kira Gideri,
2- Stadyum Giderleri Katilim Payz,
3- Genel Yonetim Giderleri,
4- Lisans Kira Bedeli.

Fenerbahge Sportif A.S. 2008 yili Temmuz ayinda 2 milyar dolar (2.437 milyon TL.) piyasa
degeri ile o ay igerisinde diinyanin en degerli kuliibii konumuna gelmistir(Habertlirk
Ekonomi,2008).Sirket piyasa kosullarina bagl olarak degisen piyasa degeriyle diinyanin en degerli
kuliipleri arasinda Manchester United,Barcelona ve AC Milan gibi dev kuliiplerle birlikte son

yillarda en degerli kuliipler siralamalarinda hep yukarilarda yer almistir.
I11. LITERATUR TARAMASI

Muhasebe verilerine dayali hesaplanan finansal oranlarin, sirketlerin hisse senedi getirilerini
aciklamadaki roliinii incelemeyi amag¢ edinmis ¢alismamizin bu béliimiinde, IMKB’de cesitli

donemlerde gerceklestirilmis ayn1 amacla ilgili yapilan ¢alismalar i¢in literatiir taramasi yapilmustir.

Tas (2005), IMKB’ye yonelik yaptif1 ¢aligmada, hisse senedi yatirrmlarinda yatirimceilarin
temel analizden yararlanirken hangi finansal oranlar1 kullandiklarinin tespit edilmesi amaciyla
finansal oranlarla hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi analiz etmis; satislarin biiyiime hizi ve
bor¢ devir hizi degiskenlerinin 1998-2002 uygulama doéneminde hisse senedi getirilerini tahmin

etmede 6nemli sonuclar verdigini elde etmistir.
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Yilgor (2005), 1996-2000 donemini dikkate alarak yaptigi ¢alismada, isletmelerin finansal
yapisindaki degisikliklerin hisse senedi getirileri lizerindeki etkisini incelemis; analizde Toplam
Borg/Aktif Toplami orani kullanilarak elde edilen sonuglarda, bor¢ kullanma diizeyindeki artis
duyurularinin yatirnmcilar tarafindan isletmenin gelecegini etkileyen onemli bir bilgi oldugu

bulgusuna rastlanmistir.

Yenice (2001), 1999-2000 yillarma ait 37 IMKB imalat sanayi sirketinin verilerini kullanarak
gerceklestirdigi calismasinda, sermaye yapist ile sirket degeri arasinda anlamli bir iligki tespit
edememis, ancak sermaye yapisi ile firma verimliligi arasinda ters yonlii bir iligkiye rastlanmistir.
Sirketlerin bor¢ kullanimlarini arttirmasinin firma verimliligini diisiirdiigii sonucuna ulasilmis, s6z
konusu bor¢ kullaniminda ise bu etkinin kisa vadeli bor¢lardan kaynaklandigi agirlikli olarak

gorilmiustir.

Demir, Pekkaya, Kiigiikkiremitgi ve Ureten (1996), 1992-1994 yillarim kapsayan IMKB
Sanayi Sirketlerine yonelik ¢alismalarinda, sirketlerin yillik hisse senedi getirileri ile finansal oranlar
arasindaki iligkileri yillik bazda incelemisler; Fiyat/Kazang oranlari ile hisse senedi getirileri

arasinda anlamli bir iliskiye rastlayamamaislardir.

Kalayc1 ve Karatas (2005), 1996-1997 yillarin1 kapsayan ¢aligsmalarinda, faktor ve regresyon
analizlerini kullanarak sirketlerin 6 aylik mali tablolardan elde edilen karlilik, faaliyet, finansal
kaldirag, likidite ve borsa performansi oranlar1 ile hisse senedi getirileri aciklanmaya calisilmais;
hisse senedi getirileri ile karlilik, borsa performansi ve verimlilik oranlar1 arasinda anlamli iliskiler

tespit edilmistir.

Aktas (2008), IMKB’de hisse senedi getirileri ile finansal oranlar arasindaki iliskiyi orta
vadeli olarak aragtirmig ve 1995-1999 ile 2003-2006 olmak iizere iki ayri analiz donemi kullanmigtir.
Calismanin sonucunda 1995-1999 doneminde orta vadede hisse senedi getirileri ile Asit-Test ve
Faaliyetlerden saglanan Nakit Akim/Oz Sermaye oranlar1 arasinda; 2003-2006 déneminde ise orta
vadede hisse senedi getirileri ile Briit Kar/Satiglar ve Net Kar/Satiglar oranlar1 arasinda anlamli

iliskilere rastlanmustir.
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Yalciner, Atan ve Boztosun (2005), IMKB sirketlerinin hisse senedi getirileri ile finansal
oranlar1 arasindaki iliskiyi Veri Zarflama Analizi yontemi ve Malmquist Toplam Faktor Verimliligi
Indeksi kullanarak incelemisler ve ekonomik istikrarin saglandigi donemlerde, Veri Zarflama
Analizi sonuglarina gore etkin olan sirketlerle, bu sirketlerin hisse senedi getirileri arasindaki

iliskinin oldukea yiiksek oldugu bulgusunu elde etmislerdir.

Citak (2004), IMKB 100 endeksi i¢in Fiyat/Kazang orani ile hisse senedi getirileri arasindaki
iligskiyi analiz ettigi ¢alismasinda, regresyon analizi kullanarak, Fiyat/Kazang oranlariyla hisse senedi

getirileri arasinda anlamlr iligkiler tespit etmistir.

Ege ve Bayrakdaroglu (2009), IMKB 30 hisse senedi getirilerini agiklamada finansal
oranlarin giiclinii tespit etmek amaciyla Lojistik Regresyon Teknigini kullanarak gergeklestirdikleri
calismalarinda, 2004 yili uygulama doneminde, hisse senedi getirilerini agiklamada, Fiyat/Kazang
Orani, Nakit Oran1 ve Toplam Varliklarin Devir Hizi Oranmin 6nemli birer bagimsiz degisken

oldugu sonucuna varmisglardir.

IV.FENERBAHCE SPORTIF HIZMETLER SANAYI VE TICARET A.S.’NiN HISSE
SENEDI GETIRILERININ ANALIiZi

Calismamizin bu boliimiinde,IMKB’de islem goren Fenerbahge Sportif Hizmetler Sanayi ve
Ticaret A.S.’nin yillik hisse senedi getirileri ile sirketin finansal tablolarindan elde edilen muhasebe
verileri yardimiyla hesaplanan 10 farkli finansal oran arasindaki iligkiyi ayr1 ayr1 6lgmeye yonelik

bir uygulama ve bu uygulamadan elde edilen sonuclara yer verilmektedir.
4.1.Arastirmanin Amaci ve Kapsam

Bu ¢alismanin amaci, Fenerbahge Sportif Hizmetler Sanayi ve Ticaret A.S.’nin yillik hisse
senedi getirileri 1ile sirketin kamuya aciklanan muhasebe verileri arasindaki iliskiyi
arastirmaktadir.Bu iliski,sirketin finansal tablolarindan elde edilen verilerle hesaplanan 10 adet
finansal oran temelinde incelenecektir.Calismada 2005-2011 yillarmi kapsayan 7 yillik veriler
kullanilmaktadir. Fenerbah¢e Sportif Hizmetler Sanayi ve Ticaret A.S.’nin hesap dénemi,futbol

sezonuyla uyumlu, 1 Haziran-31 Mayis tarihleri arasi olarak uygulanmaktadir. Dolayisiyla sirketin
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finansal tablolar1 da 12 aylik olarak, 1 Haziran-31 Mayis tarihleri arasini kapsayacak sekilde
hazirlanmakta ve yayinlamaktadir.2011 yili hesap donemi 31 Mayis 2011 tarihinde sona
erdiginden,2011 yili i¢in 1 Haziran 2010-28 Subat 2011 tarihleri arasini kapsayan 9 aylik ara
finansal tablolarindan elde edilen veriler kullanilmistir. Fenerbahge Sportif Hizmetler Sanayi ve
Ticaret A.S.’nin yillik hisse senedi getirileri de 2011 yil1 harig,sirketin hesap donemi olan 1 Haziran-
31 Mayis tarihlerini baz alarak hesaplanmistir.2011 yil1 i¢in ise kullanilan 9 aylik ara finansal tablo

donemi olan, 1 Haziran 2010-28 Subat 2011 tarihleri arasindaki hisse senedi getirisi hesaplanmuistir.

4.2.Arastirmanin Yontemi

Calismamizin uygulama boliimiinde,aragtirma yontemi olarak, iki degisken arasindaki iligkiyi
6lemek icin kullanilan analiz yontemi olan Dogrusal Regresyon Analizi ve bir parametrik ¢ikarimsal

sinama yontemi olan F-testi baz alinmistir.

4.3.Arastirmada Kullanilan Veriler

4.3.1. Bagimh Degisken (Y)

Bagimli degisken (Y), Fenerbahge Sportif Hizmetler Sanayi ve Ticaret A.S.’nin yillik hisse
senedi getirileridir.

P

Hisse Senedi Yillik Getirisi(R,) = P‘;—H %100
t-1

Formiilde ;

R,: Hisse Senedinin Y1llik Getirisini,

P, : Yillik Hisse Senedi Getirisi Hesaplanan Hesap Donemi Sonunda Hisse Senedinin

Kapanis Fiyatini,

P., : Bir Onceki Hesap Donemi Sonunda Hisse Senedinin Kapanig Fiyatini ifade etmektedir.
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4.3.2. Bagimsiz Degiskenler (X;)

Bagimsiz Degiskenler ( X, ),Fenerbahge Sportif Hizmetler Sanayi ve Ticaret A.S.’nin finansal

tablolarindan elde edilen muhasebe verilerine dayali olarak hesaplanan asagidaki 10 finansal orandir

Cari Oran

Donen Varliklar
Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar

Cari Oran =

Borglanma Orani

Toplam Yabanci Kaynaklar
Bilanco Buyukligi

Borg¢lanma Orani =

Duran Varliklar/Surekli Sermaye Orani

Duran Varliklar Duran Varliklar

Duran Varliklar/Siirekli Sermaye Orani = ——— = - -
Surekli Sermaye  Uzun Vadeli YK + Oz Kaynaklar

Net MDV/0z Kaynaklar Orani

Net Maddi Duran Varliklar
Oz Kaynaklar

Net MDV/Oz Kaynaklar Orani =

Net isletme Sermayesi Devir Hizi Orani

Net Satiglar B Net Satiglar
Net Isletme Sermayesi Donen Varliklar - Kisa Vadeli YK

Net Isletme Sermayesi Devir Hizi Oran1 =

0Oz Kaynaklar Devir Hizi Orani

Net Satislar B Net Satiglar
Ortalama Oz Kaynaklar Oz Kaynaklar,, - Oz Kaynaklar,
2

Oz Kaynaklar Devir Hizi Oram =

Net Kar/Oz Kaynaklar Orani

344



I. ULUSLARARASI SPOR EKONOMISi VE YONETIMi KONGRESI

I. INTERNATIONAL CONGRESS ON SPORTS ECONOMICS AND MANAGEMENT

Net Kar/Oz Kaynaklar Oran: = _ NetKar
Oz Kaynaklar

Net Kar/Net Satislar Orani

Net Kar

Net Kar/Net Satiglar Orani = ——
Net Satislar

Faaliyet Kari/Net Satiglar Orani

Faaliyet Kar

Faaliyet Kari/Net Satiglar Oran1 =
Net Satislar

Hisse Basina Kar Orani

Net Kar

Hisse Basina Kar Orani = — -
Hisse Senedi Sayisi

4.4.Arastirmanin Sonuclari

Fenerbahge Sportif A.S. Hisse Senedi Getirisi(%) — Cari Oran

Bagimli Degisken (Y) Bagimsiz Degisken (Xi):
YIL Hisse Senedi Getirisi (%) Cari Oran Regresyon istatistikleri
2005 19,36 37,19 Coklu R 0,29
2006 92,44 11,68 R Kare 0,08
2007 14,26 17,06 AyarliR Kare -0,10
2008 145,90 15,55 Standart Hata 61,70
2009 4,89 10,85 Gozlem 7
2010 5,08 10,55
2011* 111,71 5,59
ANOVA

df ss MS F Anlamlilik F
Regresyon 1 1767,99 1767,99 0,46 0,53
Fark 5 19034,91 3806,98
Toplam 6 20802,90
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t
Katsayilar Standart Hata Stat P-degeri Diisiik %95 Yiiksek %95 Diisiik 95,0% Yiiksek 95,0%

Kesisim 82,16 44,62 1,84 0,12 -32,54 196,85 -32,54 196,85

X Degiskeni1l -1,67 2,45 -0,68 0,53 -7,98 4,64 -7,98 4,64

2005-2011 yillarin1 kapsayan 7 yillik analiz doneminde,y1llik hisse senedi getirileri ile yillik
muhasebe verilerine dayali olarak hesaplanan cari oranlarin birlikte ele alindifi regresyon
modelinde, degiskenler arasinda dogrusal iliskinin varliginin arastirilmasi i¢in F Testi kullanilmistir.

Ayni zamanda F Testi kullanilarak modelin anlamli olup olmadigi da ortaya konulmaktadir.
Modelde ;

Y =8216-167X

denklemi elde edilmistir. Denklemin belirlilik katsayisi (R?),hisse senedi getirilerindeki
toplam varyasyonun, cari oran tarafindan agiklanan kismini ifade eder. Modelde hisse senedi

getirilerindeki toplam degisimin %81 cari oran tarafindan agiklanabilmistir.
Modelin hipotezi,
Ho; b = 0; degiskenler arasinda dogrusal iliski yoktur.
Hi; b # 0; degiskenler arasinda dogrusal bir iligki vardir.

2005-2011 yillarin1 kapsayan 7 yillik analiz doneminde,y1llik hisse senedi getirileri ile yillik
muhasebe verilerine dayali olarak hesaplanan cari oranlarin birlikte ele alindig1 tablo 6zetinde, F
Test istatistigi 0,46 elde edilmistir. Bu deger istatistiksel agidan anlamli degildir. Ho hipotezi
reddedilemez. Degiskenler arasinda dogrusal bir iligski yoktur. Model degisimlerin ¢ok kii¢iik bir
kismini (%8) agiklayabilmektedir.
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Fenerbahce Sportif A.S. Hisse Senedi Getirisi(%) — Borclanma Orani

Bagimli Degisken (Y) Bagimsiz Degisken (Xi):
YIL Hisse Senedi Getirisi (%) Borglanma Orani Regresyon istatistikleri
2005 19,36 0,02 CokluR 0,34
2006 92,44 0,06 R Kare 0,11
2007 14,26 0,04 AyarliR Kare  -0,06
2008 145,90 0,05 Standart Hata 60,73
2009 4,89 0,06 Gozlem 7
2010 5,08 0,09
2011* 111,71 0,16
ANOVA

df ) MS F Anlamlilik F
Regresyon 1 2362,14 2362,14 0,64 0,46
Fark 5 18440,76 3688,15
Toplam 6 20802,90

t
Katsayilar Standart Hata Stat P-degeri Diisiik %95 VYiiksek %95 Diisiik 95,0% Yiiksek 95,0%

Kesigim 26,41 43,77 0,60 0,57 -86,11 138,92 -86,11 138,92
X Degiskeni1l 434,96 543,50 0,80 0,46 -962,15 1832,06 -962,15 1832,06
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2005-2011 yillarin1 kapsayan 7 yillik analiz doneminde,yillik hisse senedi getirileri ile yillik
muhasebe verilerine dayali olarak hesaplanan bor¢lanma oranlarinin birlikte ele alindig1 regresyon
modelinde, degiskenler arasinda dogrusal iligskinin varliginin arastirilmasi i¢in F Testi kullanilmistir.

Ayni zamanda F Testi kullanilarak modelin anlamli olup olmadigi da ortaya konulmaktadir.Modelde

Y =26,41+434,96 X

denklemi elde edilmistir. Denklemin belirlilik katsayis1 (R?)hisse senedi getirilerindeki
toplam varyasyonun, bor¢lanma orani tarafindan aciklanan kismini ifade eder. Modelde hisse senedi

getirilerindeki toplam degisimin %111 bor¢lanma orani tarafindan agiklanabilmistir.
Modelin hipotezi,
Ho; b = 0; degiskenler arasinda dogrusal iligki yoktur.
Hi; b # 0; degiskenler arasinda dogrusal bir iliski vardir.

2005-2011 yillarin1 kapsayan 7 yillik analiz doneminde,yillik hisse senedi getirileri ile yillik
muhasebe verilerine dayali olarak hesaplanan borg¢lanma oranlarmin birlikte ele alindigi tablo
Ozetinde, F Test istatistigi 0,64 elde edilmistir. Bu deger istatistiksel agidan anlamli degildir. Hg
hipotezi reddedilemez. Degiskenler arasinda dogrusal bir iliski yoktur. Model degisimlerin kiigiik
bir kismini (%11) agiklayabilmektedir.

Fenerbahce Sportif A.S. Hisse Senedi Getirisi(%) — Duran Varliklar/Siirekli Sermaye Orani

Bagimsiz Degisken (Xi):

Bagimh Degisken (Y) Duran Varliklar/Surekli
YIL Hisse Senedi Getirisi (%) Sermaye Orani Regresyon istatistikleri
2005 19,36 0,36 Coklu R 0,11
2006 92,44 0,48 R Kare 0,01
2007 14,26 0,43 Ayarli R Kare  -0,19
2008 145,90 0,36 Standart Hata 64,13
2009 4,89 0,32 Gozlem 7
2010 5,08 0,30
2011* 111,71 0,29
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ANOVA
df ) MS F Anlamlilik F
Regresyon 1 238,64 238,64 0,06 0,82
Fark 5 20564,26 4112,85
Toplam 6 20802,90
t
Katsayilar Standart Hata Stat P-dederi Diisiik %95 VYiiksek %95 Diisiik 95,0% Yiiksek 95,0%
Kesisim 23,51 137,99 0,17 0,87 -331,22 378,24 -331,22 378,24
X Degigskenil 90,18 374,39 0,24 0,82 -872,21 1052,57 -872,21 1052,57

2005-2011 yillarin1 kapsayan 7 yillik analiz doneminde,yillik hisse senedi getirileri ile yillik
muhasebe verilerine dayali olarak hesaplanan Duran Varliklar / Siirekli Sermaye Oranlarinin birlikte
ele alindig1 regresyon modelinde, degiskenler arasinda dogrusal iliskinin varliginin arastirilmasi igin
F Testi kullanilmistir. Ayn1 zamanda F Testi kullanilarak modelin anlamli olup olmadigi da ortaya

konulmaktadir. Modelde ;

Y =2351+90,18X

denklemi elde edilmistir. Denklemin belirlilik katsayisi (R?),hisse senedi getirilerindeki
toplam varyasyonun, Duran Varliklar / Siirekli Sermaye Orani tarafindan agiklanan kismini ifade
eder. Modelde hisse senedi getirilerindeki toplam degisimin %1°1 Duran Varliklar / Siirekli Sermaye

Orani tarafindan agiklanabilmistir.
Modelin hipotezi,
Ho; b = 0; degiskenler arasinda dogrusal iligki yoktur.

Hai; b # 0; degiskenler arasinda dogrusal bir iligki vardir.
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2005-2011 yillarin1 kapsayan 7 yillik analiz doneminde,yillik hisse senedi getirileri ile yillik
muhasebe verilerine dayali olarak hesaplanan Duran Varliklar / Siirekli Sermaye Oranlarinin birlikte
ele alindig1 tablo 6zetinde, F Test istatistigi 0,06 elde edilmistir. Bu deger istatistiksel agidan anlamli
degildir. Hp hipotezi reddedilemez. Degiskenler arasinda dogrusal bir iligki yoktur. Model

degisimlerin ¢ok kii¢iik bir kismini (%1) agiklayabilmektedir.

Fenerbahce Sportif A.S. Hisse Senedi Getirisi(%) — Net MDV/QOz Kaynaklar Orani

Bagimli Degisken (Y) Bagimsiz Degisken (Xi):
YIL Hisse Senedi Getirisi (%) Net MDV/®z Kaynaklar Orani Regresyon istatistikleri
2005 19,36 0,02 Coklu R 0,08
2006 92,44 0,03 R Kare 0,01
2007 14,26 0,02 Ayarli R Kare -0,19
2008 145,90 0,01 Standart Hata 64,31
2009 4,89 0,01 Gozlem 7
2010 5,08 0,02
2011* 111,71 0,02
ANOVA

df SS MS F Anlamlilik F
Regresyon 1 124,28 124,28 0,03 0,87
Fark 5 20678,62 4135,72
Toplam 6 20802,90

t P-
Katsayilar Standart Hata Stat degeri Diisiik %95 Yiiksek %95 Diisiik 95,0% Yiiksek 95,0%

Kesisim 67,57 69,76 0,97 0,38 -111,75 246,89 -111,75 246,89
X Degiskenil -619,89 3575,91 -0,17 0,87 -9812,05 8572,28 -9812,05 8572,28
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2005-2011 yillarin1 kapsayan 7 yillik analiz doneminde,yillik hisse senedi getirileri ile yillik
muhasebe verilerine dayali olarak hesaplanan Net MDV/Oz Kaynaklar Oranlarmin birlikte ele
alindig1 regresyon modelinde, degiskenler arasinda dogrusal iligkinin varliginin arastirilmasi i¢in F
Testi kullanilmistir. Ayn1 zamanda F Testi kullanilarak modelin anlamli olup olmadig1 da ortaya

konulmaktadir. Modelde ;
Y =67,57-619,89X

denklemi elde edilmistir. Denklemin belirlilik katsayis1 (R?)hisse senedi getirilerindeki
toplam varyasyonun, Net MDV/Oz Kaynaklar Orani tarafindan agiklanan kismini ifade eder.
Modelde hisse senedi getirilerindeki toplam degisimin %1’i Net MDV/Oz Kaynaklar Orani

tarafindan agiklanabilmistir.
Modelin hipotezi,
Ho; b = 0; degiskenler arasinda dogrusal iligki yoktur.
Hi; b # 0; degiskenler arasinda dogrusal bir iliski vardir.

2005-2011 yillarin1 kapsayan 7 yillik analiz doneminde,yillik hisse senedi getirileri ile yillik
muhasebe verilerine dayali olarak hesaplanan Net MDV/Oz Kaynaklar Oranlarmin birlikte ele
alindig1 tablo 6zetinde, F Test istatistigi 0,03 elde edilmistir. Bu deger istatistiksel acidan anlamli
degildir. Hp hipotezi reddedilemez. Degiskenler arasinda dogrusal bir iligki yoktur. Model
degisimlerin ¢ok kiiciik bir kismini (%1) agiklayabilmektedir.

Fenerbahce Sportif A.S. Hisse Senedi Getirisi(%) — Net isletme Sermayesi Devir Hizi Orani

Bagimh Degisken (Y) Bagimsiz Degisken (Xi):
YIL Hisse Senedi Getirisi (%) Net isletme Sermayesi DHO Regresyon Istatistikleri
2005 19,36 0,87 Coklu R 0,14
2006 92,44 0,99 R Kare 0,02
2007 14,26 0,88 AyarliR Kare  -0,18
2008 145,90 0,79 Standart Hata 63,86
2009 4,89 0,67 Gozlem 7
2010 5,08 0,68
2011* 111,71 0,68
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ANOVA
df ) MS F Anlamlilik F
Regresyon 1 413,39 413,39 0,10 0,76
Fark 5 20389,51 4077,90
Toplam 6 20802,90
t
Katsayilar Standart Hata Stat P-dedgeri Diisiik %95 VYiiksek %95 Diisiik 95,0% VYiiksek 95,0%
Kesisim 3,27 168,09 0,02 0,99 -428,82 435,36 -428,82 435,36
X Degiskenil 66,68 209,43 0,32 0,76 -471,68 605,04 -471,68 605,04

2005-2011 yillarin1 kapsayan 7 yillik analiz doneminde,yillik hisse senedi getirileri ile yillik
muhasebe verilerine dayal1 olarak hesaplanan Net Isletme Sermayesi Devir Hiz1 Oranlarmin birlikte
ele alindig1 regresyon modelinde, degiskenler arasinda dogrusal iligkinin varliginin arastirilmasi igin
F Testi kullanilmistir. Ayn1 zamanda F Testi kullanilarak modelin anlamli olup olmadig1 da ortaya

konulmaktadir. Modelde ;

Y =3,27 +66,68X

denklemi elde edilmistir. Denklemin belirlilik katsayisi (R?),hisse senedi getirilerindeki
toplam varyasyonun, Net Isletme Sermayesi Devir Hiz1 Orami tarafindan agiklanan kismini ifade
eder. Modelde hisse senedi getirilerindeki toplam degisimin %2’si Net Isletme Sermayesi Devir Hizi

Orani tarafindan agiklanabilmistir.
Modelin hipotezi,
Ho; b = 0; degiskenler arasinda dogrusal iliski yoktur.
Hi; b # 0; degiskenler arasinda dogrusal bir iliski vardir.

2005-2011 yillarin1 kapsayan 7 yillik analiz doneminde,yillik hisse senedi getirileri ile yillik
muhasebe verilerine dayali olarak hesaplanan Net Isletme Sermayesi Devir Hizi1 Oranlarmin birlikte

ele alindig tablo 6zetinde, F Test istatistigi 0,10 elde edilmistir. Bu deger istatistiksel agidan anlaml
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degildir. Hp hipotezi reddedilemez. Degiskenler arasinda dogrusal bir iligki yoktur. Model
degisimlerin ¢ok kii¢iik bir kismini (%2) aciklayabilmektedir.

Fenerbahce Sportif A.S. Hisse Senedi Getirisi(%) — Oz Kaynaklar Devir Hizi Orani

Bagimli Degisken (Y) Bagimsiz Degisken (Xi):
YIL Hisse Senedi Getirisi (%) Oz Kaynaklar DHO Regresyon istatistikleri
2005 19,36 0,73 CokluR 0,10
2006 92,44 0,55 R Kare 0,01
2007 14,26 0,52 Ayarli R Kare  -0,19
2008 145,90 0,54 Standart Hata 64,20
2009 4,89 0,48 Gozlem 7
2010 5,08 0,50
2011* 111,71 0,50
ANOVA

df SS MS F Anlamlilik F
Regresyon 1 194,37 194,37 0,05 0,84
Fark 5 20608,53 4121,71
Toplam 6 20802,90

t
Katsayilar Standart Hata Stat P-dedgeri Diisiik %95 VYiiksek %95 Diisiik 95,0% Yiiksek 95,0%

Kesisim 92,85 170,36 0,55 0,61 -345,06 530,76 -345,06 530,76
X Degiskenil -67,10 308,99 -0,22 0,84 -861,38 727,18 -861,38 727,18
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2005-2011 yillarin1 kapsayan 7 yillik analiz doneminde,yillik hisse senedi getirileri ile yillik
muhasebe verilerine dayali olarak hesaplanan Oz Kaynaklar Devir Hizt Oranlarmn birlikte ele
alindig1 regresyon modelinde, degiskenler arasinda dogrusal iliskinin varliginin arastirilmasi i¢in F
Testi kullanilmistir. Ayn1 zamanda F Testi kullanilarak modelin anlamli olup olmadig1 da ortaya

konulmaktadir. Modelde ;
Y =92,85-67,10X

denklemi elde edilmistir. Denklemin belirlilik katsayisi (R%)hisse senedi getirilerindeki
toplam varyasyonun, Oz Kaynaklar Devir Hizt Oran1 tarafindan agiklanan kismini ifade eder.
Modelde hisse senedi getirilerindeki toplam degisimin %1°’i Oz Kaynaklar Devir Hiz1 Orani

tarafindan aciklanabilmistir.
Modelin hipotezi,
Ho; b = 0; degiskenler arasinda dogrusal iligki yoktur.
Hi; b # 0; degiskenler arasinda dogrusal bir iliski vardir.

2005-2011 yillarin1 kapsayan 7 yillik analiz doneminde,y1llik hisse senedi getirileri ile yillik
muhasebe verilerine dayali olarak hesaplanan Oz Kaynaklar Devir Hiz1 Oranlarmin birlikte ele
birlikte ele alindig1 tablo 6zetinde, F Test istatistigi 0,05 elde edilmistir. Bu deger istatistiksel acidan
anlamli degildir. Ho hipotezi reddedilemez. Degiskenler arasinda dogrusal bir iligki yoktur. Model

degisimlerin ¢ok kii¢iik bir kismini (%1) agiklayabilmektedir.
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Fenerbahce Sportif A.S. Hisse Senedi Getirisi(%) — Net Kar/Oz Kaynaklar Orani

Bagiml Degisken (Y) Bagimsiz Degisken (Xi):
YIL Hisse Senedi Getirisi (%) Net Kar/Oz Kaynaklar Orani Regresyon istatistikleri
2005 19,36 0,60 CokluR 0,30
2006 92,44 0,55 R Kare 0,09
2007 14,26 0,51 Ayarli R Kare  -0,09
2008 145,90 0,51 Standart Hata 61,54
2009 4,89 0,52 Gozlem 7
2010 5,08 0,49
2011* 111,71 0,44
ANOVA

df SS MSs F Anlamlilik F
Regresyon 1 1865,36 1865,36 0,49 0,51
Fark 5 18937,54 3787,51
Toplam 6 20802,90

t
Katsayilar Standart Hata Stat P-degeri Diisiik %95 VYiiksek %95 Diisiik 95,0% VYiiksek 95,0%

Kesigim 240,18 263,15 0,91 0,40 -436,26 916,63 -436,26 916,63
X Degigkeni1l -355,71 506,86 -0,70 0,51 -1658,62 947,21 -1658,62 947,21

2005-2011 yillarin1 kapsayan 7 yillik analiz doneminde,y1llik hisse senedi getirileri ile yillik
muhasebe verilerine dayali olarak hesaplanan Net Kar/Oz Kaynaklar Oranlarinin birlikte ele alindig
regresyon modelinde, degiskenler arasinda dogrusal iliskinin varliginin arastirilmasi i¢in F Testi
kullanilmistir. Aym1 zamanda F Testi kullanilarak modelin anlamli olup olmadigi da ortaya

konulmaktadir. Modelde ;
Y =24018—-355,71X

denklemi elde edilmistir. Denklemin belirlilik katsayisi (R?),hisse senedi getirilerindeki
toplam varyasyonun, Net Kar/Oz Kaynaklar Oran1 tarafindan aciklanan kismini ifade eder. Modelde
hisse senedi getirilerindeki toplam degisimin %9’u Net Kar/Oz Kaynaklar Orani tarafindan

aciklanabilmistir.
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Modelin hipotezi,
Ho; b = 0; degiskenler arasinda dogrusal iligki yoktur.
Hi; b # 0; degiskenler arasinda dogrusal bir iliski vardir.

2005-2011 yillarin1 kapsayan 7 yillik analiz doneminde,y1llik hisse senedi getirileri ile yillik
muhasebe verilerine dayali olarak hesaplanan Net Kar/Oz Kaynaklar Oranlarmnin birlikte ele alindig1
tablo 6zetinde, F Test istatistigi 0,49 elde edilmistir. Bu deger istatistiksel agidan anlamli degildir. Ho
hipotezi reddedilemez. Degiskenler arasinda dogrusal bir iliski yoktur. Model degisimlerin kiigiik
bir kismini (%9) agiklayabilmektedir.

Fenerbahce Sportif A.S. Hisse Senedi Getirisi(%) — Net Kar/Net Satislar Orani

Bagimlh Degisken (Y) Bagimsiz Degisken (Xi):
YIL Hisse Senedi Getirisi (%) Net Kar/Net Satiglar Orani Regresyon istatistikleri
2005 19,36 1,08 Coklu R 0,48
2006 92,44 1,05 R Kare 0,23
2007 14,26 1,01 AyarliR Kare 0,08
2008 145,90 1,01 Standart Hata 56,44
2009 4,89 1,13 Gozlem 7
2010 5,08 0,99
2011* 111,71 0,88
ANOVA

df SS MS F Anlamlilik F
Regresyon 1 4875,66 4875,66 1,53 0,27
Fark 5 15927,24 3185,45
Toplam 6 20802,90
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t
Katsayilar Standart Hata Stat P-degeri Diisiik %95 Yiiksek %95 Diisiik 95,0% Yiiksek 95,0%

Kesisim 425,60 299,31 1,42 0,21 -343,82 1195,01 -343,82 1195,01

X Degiskeni1l -361,61 292,29 -1,24 0,27 -1112,97 389,74 -1112,97 389,74

2005-2011 yillarin1 kapsayan 7 yillik analiz doneminde,yillik hisse senedi getirileri ile yillik
muhasebe verilerine dayali olarak hesaplanan Net Kar/Net Satiglar Oranlarinin birlikte ele alindigi
regresyon modelinde, degiskenler arasinda dogrusal iliskinin varliginin arastirilmasi i¢in F Testi
kullanilmistir. Aynt zamanda F Testi kullanilarak modelin anlamli olup olmadigi da ortaya
konulmaktadir. Modelde ;

Y =425,60—-361,61X

denklemi elde edilmistir. Denklemin belirlilik katsayisi (R?),hisse senedi getirilerindeki
toplam varyasyonun, Net Kar/Net Satiglar Oran1 tarafindan agiklanan kismini ifade eder. Modelde
hisse senedi getirilerindeki toplam degisimin %?23’ti Net Kar/Net Satiglar Orani tarafindan

acgiklanabilmistir.
Modelin hipotezi,
Ho; b = 0; degiskenler arasinda dogrusal iliski yoktur.
Hi; b # 0; degiskenler arasinda dogrusal bir iligki vardir.

2005-2011 yillarin1 kapsayan 7 yillik analiz doneminde,yillik hisse senedi getirileri ile yillik
muhasebe verilerine dayali olarak hesaplanan Net Kar/Net Satislar Oranlarinin birlikte ele alindigi
tablo 6zetinde, F Test istatistigi 1,53 elde edilmistir. Bu deger istatistiksel acidan anlamli degildir. Ho
hipotezi reddedilemez. Degiskenler arasinda dogrusal bir iliski yoktur. Model degisimlerin kiigiik
bir kismini (%23) aciklayabilmektedir.

357



I. ULUSLARARASI SPOR EKONOMISi VE YONETIMi KONGRESI

I. INTERNATIONAL CONGRESS ON SPORTS ECONOMICS AND MANAGEMENT

Fenerbahce Sportif A.S. Hisse Senedi Getirisi(%) — Faaliyet Kari/ Net Satislar Orani

Bagimsiz Degisken (Xi):
Bagimli Degigsken (Y) Faaliyet Kari/ Net Satiglar
YIL Hisse Senedi Getirisi (%) Orani Regresyon istatistikleri
2005 19,36 1,13 Coklu R 0,04
2006 92,44 1,05 R Kare 0,00
2007 14,26 1,01 AyarliR Kare  -0,20
2008 145,90 1,01 Standart Hata 64,46
2009 4,89 0,86 Gozlem 7
2010 5,08 0,88
2011* 111,71 0,83
ANOVA
df SS MSs F Anlamlilik F
Regresyon 1 25,76 25,76 0,01 0,94
Fark 5 20777,14 4155,43
Toplam 6 20802,90
t
Katsayilar Standart Hata Stat P-dederi Diisiik %95 VYiiksek %95 Diisiik 95,0% Yiiksek 95,0%
Kesigim 38,30 229,04 0,17 0,87 -550,45 627,06 -550,45 627,06
X Degigkenil 18,54 235,47 0,08 0,94 -586,77 623,84 -586,77 623,84

2005-2011 yillarin1 kapsayan 7 yillik analiz doneminde,y1llik hisse senedi getirileri ile yillik
muhasebe verilerine dayali olarak hesaplanan Faaliyet Kari/ Net Satiglar Oranlarinin birlikte ele
alindig1 regresyon modelinde, degiskenler arasinda dogrusal iligkinin varliginin arastirilmast i¢in F
Testi kullanilmistir. Ayn1 zamanda F Testi kullanilarak modelin anlamli olup olmadig1 da ortaya

konulmaktadir. Modelde ;

Y =38,30+18,54X

denklemi elde edilmistir. Denklemin belirlilik katsayisi (R?),hisse senedi getirilerindeki

toplam varyasyonun, Faaliyet Kari/ Net Satislar Oran1 tarafindan agiklanan kismini ifade eder.
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Modelde hisse senedi getirilerindeki toplam degisimin %0’1 Faaliyet Kari/ Net Satiglar Orani

tarafindan agiklanabilmistir.
Modelin hipotezi,
Ho; b = 0; degiskenler arasinda dogrusal iligki yoktur.
Hi; b # 0; degiskenler arasinda dogrusal bir iligki vardir.

2005-2011 yillarin1 kapsayan 7 yillik analiz doneminde,y1llik hisse senedi getirileri ile yillik
muhasebe verilerine dayali olarak hesaplanan Faaliyet Kari/ Net Satiglar Oranlarinin birlikte ele
alindig1 tablo 6zetinde, F Test istatistigi 0,01 elde edilmistir. Bu deger istatistiksel agidan anlaml
degildir. Hg hipotezi reddedilemez.Degiskenler arasinda dogrusal bir iliski yoktur. Model degisimleri

aciklayamamaktadir.

Fenerbahce Sportif A.S. Hisse Senedi Getirisi(%) — Hisse Basina Kar Orani

Bagimlh Degisken (Y) Bagimsiz Degisken (Xi):
YIL Hisse Senedi Getirisi (%) Hisse Basina Kar Orani Regresyon istatistikleri
2005 19,36 2,12 Coklu R 0,24
2006 92,44 2,08 R Kare 0,06
2007 14,26 2,03 Ayarli R Kare  -0,13
2008 145,90 2,30 Standart Hata 62,65
2009 4,89 2,55 Gozlem 7
2010 5,08 2,49
2011* 111,71 2,22
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ANOVA
df ) MS F Anlamlilik F
Regresyon 1 1178,10 1178,10 0,30 0,61
Fark 5 19624,80 3924,96
Toplam 6 20802,90
t
Katsayilar Standart Hata Stat P-degeri Diisiik %95 Yiiksek %95 Diisiik 95,0% Yiiksek 95,0%
Kesisim 212,66 286,51 0,74 0,49 -523,82 949,15 -523,82 949,15
X Degiskenil -69,35 126,58 -0,55 0,61 -394,73 256,03 -394,73 256,03

2005-2011 yillarin1 kapsayan 7 yillik analiz doneminde,yillik hisse senedi getirileri ile yillik

muhasebe verilerine dayali olarak hesaplanan Hisse Basina Kar Oranlarinin birlikte ele alindigt

regresyon modelinde, degiskenler arasinda dogrusal iliskinin varliginin arastirilmasi i¢in F Testi

kullanilmistir. Ayn1 zamanda F Testi kullanilarak modelin anlamli olup olmadigi da ortaya

konulmaktadir. Modelde ;

Y =212,66-69,35X

denklemi elde edilmistir. Denklemin belirlilik katsayisi (R?),hisse senedi getirilerindeki

toplam varyasyonun, Hisse Basina Kar Orani tarafindan agiklanan kismini ifade eder. Modelde

hisse senedi getirilerindeki toplam degisimin %6’s1 Hisse Basina Kar Orani tarafindan

aciklanabilmistir.

Modelin hipotezi,

Ho; b = 0; degiskenler arasinda dogrusal iliski yoktur.

Hi; b # 0; degiskenler arasinda dogrusal bir iligki vardir.

360



I. ULUSLARARASI SPOR EKONOMISi VE YONETIMi KONGRESI
I. INTERNATIONAL CONGRESS ON SPORTS ECONOMICS AND MANAGEMENT

2005-2011 yillarin1 kapsayan 7 yillik analiz doneminde,yillik hisse senedi getirileri ile yillik
muhasebe verilerine dayali olarak hesaplanan Hisse Basina Kar Oranlariin birlikte ele alindig1 tablo
Ozetinde, F Test istatistigi 0,30 elde edilmistir. Bu deger istatistiksel agidan anlamli degildir. Ho
hipotezi reddedilemez. Degiskenler arasinda dogrusal bir iligki yoktur. Model degisimlerin kiiciik
bir kismini (%6) agiklayabilmektedir.

IV.SONUC VE ONERILER

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda halka agik spor kuliibii sirketleri arasinda yer alan
Fenerbahg¢e Sportif Hizmetler Sanayi ve Ticaret A.S.’nin yillik hisse senedi getirilerinin, Fenerbahge
Sportif Hizmetler Sanayi ve Ticaret A.S.’nin 12 aylik finansal tablolarindan elde edilen muhasebe
verileri yardimiyla hesaplanan 10 farkli finansal oran ile iliskilendirildigi modelimizde; 10 farkli
finansal oran ayr1 ayr1 birer bagimsiz degisken olarak,sirketin yillik hisse senedi getirisi olan bagimli
degisken ile regresyon analizine tabi tutulmustur. Gergeklestirdigimiz analiz sonucu goriilmektedir
ki modeldeki hi¢bir finansal oran(bagimsiz degisken),sirketin hisse senedinin yillik getirilerindeki
degisimleri yeterince agiklayamamustir. 10 farkli finansal oran(bagimsiz degisken) ile yapilan 10
farkli dogrusal regresyon analizi sonuglart gostermektedir ki bu bagimsiz degiskenler ile sirketin

yillik hisse senedi getirisi arasinda anlamli dogrusal bir iliski yoktur.

Spekiilatif hareketlere ¢cok daha agik olan spor kuliibii sirketlerinin hisse senetlerinin ve bu
hisse senetlerinin getirilerinin,ilgili sirketlerin finansal tablolarindan elde edilen muhasebe verileriyle
iligkilendirilmesinin anlamli sonuglar vermesinin olas1 oldugu goriilmemektedir. Fenerbahge Sportif
Hizmetler Sanayi ve Ticaret A.S. uygulama 6rneginde goriildiigii gibi bu tip halka ag¢ik spor kuliibii
sirketlerinin hisse senedi getirilerinin,muhasebe verileriyle iliskilendirilmesinden ziyade,spor
kuliiplerinin ana brans1 olan futbol ile ilgili saha sonuglariyla ve sportif basarilarla agiklanmaya
calisilmas1 ¢ok daha anlamli sonuglari ve bulgulari beraberinde getirecektir.Bundan sonraki
aragtirmalarda spor kuliiplerine ait borsa sirketlerinin hisse senedi getirilerinin futbol saha
sonuglartyla ve bu sonuglarla baglantili sportif basarilar ile iliskilendirilmeye calisilmasi ¢ok daha

yararl olacaktir.

361



I. ULUSLARARASI SPOR EKONOMISi VE YONETIMi KONGRESI
I. INTERNATIONAL CONGRESS ON SPORTS ECONOMICS AND MANAGEMENT

SON NOTLAR

* Fenerbahce Sportif Hizmetler Sanayi ve Ticaret A.S.’nin hesap donemi,futbol sezonuyla uyumlu, 1
Haziran-31 Mayis tarihleri arasi olarak uygulanmaktadir. Dolayisiyla sirketin finansal tablolar1 da 12 aylik
olarak, 1 Haziran-31 Mayis tarihleri arasini kapsayacak sekilde hazirlanmakta ve yaymlamaktadir.2011 yili
hesap donemi 31 Mayis 2011 tarihinde sona erdiginden,2011 yili igin 1 Haziran 2010-28 Subat 2011 tarihleri
arasini kapsayan 9 aylik ara finansal tablolarindan elde edilen veriler kullanilmigtir. 2011 yili i¢in bagiml
degisken olarak, 1 Haziran 2010-28 Subat 2011 tarihleri arasindaki 9 aylik hisse senedi getirisi

hesaplanmustir.
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