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Effects of COVID-19 on Stock Returns of European Football Clubs: An Event Study

Analysis

ilker SAKING?, Siileyman ACIKALIN?
(071
COVID-19 salgini tiim diinyada biliyik mali sorunlar yaratmistir. Futbol endustrisi de bu
blyuk kiresel krizden olumsuz yonde etkilenmistir. Salgin yiiziinden tim ligler belirli bir
siire ertelenmistir. Ozellikle TV, bilet satis ve reklam gelirlerine bagli olan futbol kuliipleri
onemli 6lctide zarar gormustir. Bu durumun futbol kultbi hisse senetlerinin getirilerine
yansimas! kacinilmazdir. Bu ¢alismanin amaci COVID-19 salgininin Avrupa borsalarinda
islem goren tim futbol kuliibl hisse senetlerine getirisine etkisini incelemektir. Bu amag
dogrultusunda yontem olarak olay calismasi secilmistir. Olay glini olarak da Diinya Saglik
Orgiiti’niin COVID-19'u kiiresel bir salgin giin ilan ettigi 11 Mart 2020 tarihi belirlenmistir.
Elde edilen sonuclara gore, kisa donem penceresinde tim futbol kullibi hisse senetlerinin
pandemi ilan tarihi dncesi bes ile sonrasi bes glin arasi kimilatif anormal getiri ortalamasi
(CAAR) negatif gerceklesmistir. Bu tarihler arasi futbol kullplerinin CAAR ortalamasi -
%14,21 ile -%103,13 arasi degismektedir. On dokuz kullibiin ortalamasi -%46,56’dir. Uzun
donem penceresinden yani olay glinii sonrasi altinci giin ile otuz altinci glin arasi CAAR -
%5,00ile %60,78 arasinda gerceklesmistir. Bu pencerede kulliplerin ortalamasi %24,90'dir.
Calismada ayrica futbol kuliibii hisse senetleri tilke ulusal endeksleriile kiyaslanmistir. Ulke
futbol kullib( hisse senetleri ortalama getiri kayiplari kisa donem penceresinde tlke ulusal
endeks getirilerine gore daha fazladir. Ancak uzun dénem penceresinde bunun tam tersi
durum s6z konusudur. Bununla birlikte futbol kulliibi hisse senetlerinin getiri oynakliklari
Ulke ulusal endekslerine gore daha fazladir. Bu durum da futbol kuliibii hisse senetlerini
riskli hisse senetleri oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica, anormal getirilerin varligi futbol
hisse senetleri piyasasinin krizdonemlerinde etkinlikten uzak oldugunu da géstermektedir.
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Abstract

The COVID-19 pandemic has created major financial problems all over the world. The football
industry has also been negatively affected by this global crisis. Due to the outbreak, all leagues
have been postponed for a certain period of time. In particular, football clubs, which depend
on TV, ticket sales and advertising revenues, have suffered significantly. It is inevitable that
this situation will be reflected in the returns of football club stocks. The aim of this study is to
examine the effect of the COVID-19 outbreak on the return of all football club stocks traded
in European stock markets. For this purpose, an event study was chosen as the method. 11
March 2020, when the World Health Organization declared COVID-19 a global pandemic day,
was determined as the event day. According to the results, the cumulative abnormal average
return (CAAR) of all football club stocks was negative between five days before and five days
after the pandemic declaration date. The CAAR of football clubs between these dates varies
between -14.21% and -103.13%. In the long-term window, between the sixth day and the
thirty-sixth day after the event day, the CAAR was between -5.00% and 60.78%. The study also
compared football club stocks with national indices of countries. The average return losses of
country football club stocks are higher than the national index returns of countries in the
short-term window. However, the opposite is true in the long-term window. In addition, the
existence of abnormal returns during the crisis also shows that the football stock market is not
an efficient one.

Jel Codes: G01, G14, G15
Keywords: COVID-19 Outbreak, Football Club’s Stocks, European Stock Exchanges, Event
Study Analysis, Efficient Market Hypothesis

1. Giris

2019 yilinin son aylarinda ortaya ¢ikan ve 2020 yilinin basindan itibaren ¢ok hizla kiresel bir
saglik krizine donisen COVID-19, 2020 yilinda sosyal ve ekonomik hayati ¢ok derinden
etkilemis ve etkileri 2021 yilinda da gli¢ kaybederek devam etmistir. 19 Aralik 2021 tarihinde
diinyada toplam vaka sayisi 273 milyona ve toplam 6lim sayisi da 5,3 milyona erismistir (WHO,
2021). Hikumetler virtsiin bulasma hizini kesmek icin cesitli dnlemlere basvurmuslardir.
Bunlar arasinda kisiler arasi mesafeyi sinirlayan sosyal mesafe uygulamalari, maske takma
zorunlulugu ve zaman zaman isyerlerinin ve sosyal kurumlarin tamamen kapatilmasi gibi
uygulamalar yer almistir. Bu nedenle virlislin yol actigi 6lim ve hastalik faturalarina ek olarak
¢ok 6nemli Giretim kayiplari olusmustur.

IMF 2020 ve 2021 yillarina ait Diinya Ekonomik Gortiinimi (WEO) raporlarinda COVID-19’un
diinya ekonomisi Gizerinde beklenen etkilerini ele alarak degerlendirmistir. 2020 yilinin Nisan
ayinda diinya ekonomisinin %3 oraninda kiiclilecegi 6ngorilmisken bu ekonomik daralma
tahmini Ekim 2020’de %4,4 olarak glincellenmistir. Yine bu raporda diinya ekonomisinin 2021
icin blylme orani %5,1 olarak ongoriilmustir. 2020 yil genel ekonomik performans olarak
cok koti gecerken COVID-19'la miicadelede atilan adimlar sonucunda 2021 ve 2022 yillarinda
diinya ekonomisinin toparlanacagi ve sirasi ile %6 ve %4,4 oranlarinda bilylyecegi tahmin
edilmektedir. 2021’den itibaren ekonomik blylimeyi saglayacak temel faktorler olarak biyiik
ekonomilerde devletlerin devreye soktuklari ek yardim paketleri, 2021'in ikinci yarisi icin asi
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destekli toparlanma ve de ekonomik faaliyetlerin sinirli insan hareketliligine sagladigr uyum
gosterilmistir (IMF, 2020a; IMF 2020b).

11 Mart 2020 tarihinde Diinya Saglk Orgiitii (DSO) COVID-19’u pandemi olarak ilan edince
bitln Glkeler virGsiin yayginlasmasini engellemek adina gesitli yasaklar getirmistir. Sosyal ve
ekonomik hayatin yeniden diizenlenmesi esnasinda sportif faaliyetlerde bundan payini almis
ve birgok llke sportif faaliyetleri pes pese iptal etmeye baslamistir. 10 Mart'ta, Amerika’da lvy
League denilen, ABD'nin kuzey dogusunda yer alan 8 segkin Universiteyi kapsayan, erkekler ve
kadinlar basketbol turnuvasi iptal edilmistir. Bunun erken alinan bir karar oldugu yorumlari
yapilirken 12 Mart giiniinde Tenis Profesyonelleri Dernegi (ATP), Amerikan Futbol Ligi (MLS),
Profesyonel Golfgliler Dernegi (PGA), Bayanlar Profesyonel Golf Birligi (LPGA), Amerikan
Beyzbol Ligi ve Ulusal Hokey Ligi (NHL) sezonlarini ertelediklerini agiklamistir. Daha sonrasinda
Amerikan Universitelerarasi spor misabakalarinin en st diizey organizasyonu sayilan Ulusal
Universitelerarasi Atletizm Birligi (NCAA) sezonda geriye kalan biitiin kis ve bahar sezonu spor
etkinliklerini iptal etmistir (Ruihley ve Li, 2020).

DSO érgitiiniin resmi aciklamasini takip eden dénemde biitiin diinya ilkelerinde benzer
adimlar atilarak sportif miisabakalar ertelenmis veya iptal edilmistir. 15 Mart 2020 tarihinde
alinan kararla UEFA takip eden hafta oynanacak tiim kullip miisabakalarini ertelemis ve 55 liye
Ulkeden futbol federasyonlarini Avrupa futbolunun COVID-19’a karsi nasil miicadele
verecegini belirlemek i¢in 17 Mart’ta yapilacak toplantiya davet etmistir. Bu toplantida UEFA,
kendisinin diizenledigi en 6nemli futbol organizasyonu olan ve 2020 Haziran ve Temmuz
aylarinda oynanmasi planlanmis olan Avrupa Futbol Sampiyonasinin (EURO 2020) 1 yil siire ile
ertelendigini duyurmustur (UEFA, 2020).

UEFA’'nin bitlin Avrupa futbol misabakalarini ertelemesinin yani sira 2020 yih Mart ayi
icerisinde bircok tilke ulusal liglerini ertelenme kararlari almistir: Almanya, ingiltere (13 Mart),
Turkiye (19 Mart), italya (1 Mart), ispanya (23 Mart), isvicre (28 Subat) tarihlerinde futbol
miuisabakalarini ertelemistir. Bunlarin disinda Tokyo 2020 Yaz Olimpiyatlari yine 1 yil siire ile
ertelenmistir (30 Mart), Avustralya'nin profesyonel Avustralya futbolu ligi 22 Mart tarihinde
ertelenmis ve de isvicre’de 8 Mayis’ta baslamasi gereken 2020 Erkekler Buz Hokeyi Diinya
Sampiyonasi 22 Mart’ta iptal edilmistir (DW, 2020).

Bitlin diinyada etkisini gosteren COVID-19 6zellikle Mart 2020’den itibaren genel olarak spor
diinyasi tzerinde blyuk etkiler yaratmistir. Glinimuzde profesyonel spor ve de profesyonel
futbol cok blylk bir hizmet Gretim sektoridur. Futbol liglerinin ertelenmesi lizerine bilet satisi
ve diger stadyum satis gelirleri, reklam ve yayin haklari gelirleri gibi gelirlerinde ¢ok ciddi
dustsler yasayan futbol kullpleri de bu gelismeler sonucunda zor durumda kalmislardir.
Gunlmuzde futbol sadece spor aktivitesi olmak disinda ayni zamanda sosyal, kiltirel ve
ekonomik boyutlari ile diinya capinda en fazla katilimi, etkisi ve geliri olan spor tiridir
(Escamilla-Fajardo vd., 2020). Avrupa Kultpler Birligi (ECA) COVID-19 nedeni ile ortaya cikan
duruma bagh olarak 2020’yi takip eden 2 yil icerisinde ECA (yelerinin gelirlerinde yaklasik 4
milyar Avroluk bir disiis beklediklerini aciklamistir (KPMG, 2020).

Bu calismani amaci COVID-19’un Avrupa futbol kullpleri Gzerinde olusturdugu etkinin 9
Avrupa Ulkesinden alinan 19 Avrupa futbol kuliibiine ait 2020 Mart ayi hisse senedi verileri ile
ve olay calismasi yontemi kullanilarak analiz edilmesidir.

785



Saking, i. & Acikalin, S. (2022). COVID-19’un Avrupa Futbol Kuliiplerinin Hisse Senedi Getirileri
Uzerindeki Etkileri: Olay Calismasi Analizi. Fiscaoeconomia, 6(2), 783-807.
Doi: 10.25295/fsecon.1099459

Calismanin giris boliminde COVID-19'un gerek saglik ve gerekse ekonomik etkileri hakkinda
bilgi verilmekte ve bunun basta Avrupa ve Amerika Birlesik Devletleri’nde spor diinyasini nasil
etkiledigine dair kisa bilgiler sunulmaktadir. Calismanin ikinci kisminda konu ile baslica
¢alismalar ele alinarak incelenmektedir. Veri ve yontem kisminda c¢alismada kullanilan veri
seti ve kullanilacak yontem olan olay ¢alismasi hakkinda agiklamalar sunulmaktadir. En son
olarak g¢alisma sonucu bulgulari verilmekte ve degerlendirmesi yapilmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

COVID-19’un yayilmasini 6nlemek igin alinan mesafe ve hijyen énlemlerine ragmen 2020/2021
sezonu birgok ligde seyircisiz baglamistir. COVID-19’a karsi gelistirilen asilar olmasina ragmen
toplumsal olarak asilanma oranlari distk kaldigi icin 2021’in ilk yarisinda futbol miisabakalari
seyircisiz oynanmaya devam etmistir. UEFA, 2020 yih Ekim ayinda aldigi kararla bir magi
izleyecek seyirci sayisini stadyum kapasitesinin %30’u ile sinirlandirmis ve UEFA tarafindan
dizenlenen uluslararasi misabakalarda deplasman seyircisinin maglara gelmesini de
yasaklamigtir. 30 Mart 2021 tarihinde yaklasan EURO 2020 Avrupa Futbol Sampiyonasinda
daha cok seyircinin maclari izleyebilmesi icin %30 baraji kaldirilmis ve maclara %50 ve Uzeri
seyirci alinmasi yonlinde goris olusmustur (Evans, 2021).

Futbol diinyada Uluslararasi Futbol Federasyonlari Birligi (FIFA) tarafindan yonetilmektedir ve
211 Uyesi bulunmaktadir. COVID-19 haberlerini takiben olayin futbola sicramasi 30 Ocak 2020
tarihinde Cin Super Liginin ertelenmesi ile baslamistir. Bu noktada Cin’de toplam vaka sayisi
9,692 ve Oli sayisi ise sadece 213 idi. Cin’i 24 Subat’ta Kuveyt ve onlari Avrupa kitasinda ilk
olarak biitiin miisabakalari 28 Subat’ta erteleme karari alan isvigre izlemistir. DSO’niin COVID-
19’un kuresel salgin niteliginde oldugunu resmi olarak ilan eden 11 Mart 2020 tarihli
aciklamasindan sonra neredeyse bitin dinya Ulkeleri sportif miisabakalari ertelemistir.

12- 13 Mart tarihleri arasinda 41 (lke futbol liglerini ertelediklerini duyurmus ve tim futbol
aktivitelerini de askiya almistir. ilani takip eden hafta, 14-18 Mart tarihleri arasinda 64 iilke
daha profesyonel futbol miisabakalarini durdurma karari almistir. DSO’niin duyurusunu takip
eden yedi gilin icerisinde toplam 105 llke futbol misabakalarini durdurmustur. 17 Mart'ta
UEFA Avrupa Sampiyonasi'nin ve Giiney Amerika futbolunu organize eden CONMEBOL da
Kupa Amerika’nin 2021 yilina ertelendigini duyurmustur. Ayni sekilde Nisan ayinda oynanmasi
planlanan Afrika Uluslar Sampiyonasi da 2021 yilina ertelenmistir (Tovar, 2021:69-70).

2020 yilina ve COVID-19 krizine gelmeden once diinyada futbol endustrisinin ¢ok hizli
blyludigu ve 6nemli bir sektor haline geldigi gorilmektedir. Kiresel spor endistrisinin
2018'deki buyukliginin 2011 yilindan 2018 yilina %45 artarak 471 milyar dolara eristigi
tahmin edilmektedir. Kiiresel spor endustrisinin 2020 yili tahmini degeri ise 756 milyar ABD
dolari olmustur (Alam ve Abdurraheem, 2021: 1, 9). 2019 yilinda yapilan uluslararasi
transferlerin degeri 2018'e gore %5,8 artarak 7,35 milyar ABD dolari olmustur. Toplam
uluslararasi transferlerin %76,2’lik kismi Avrupa futbolunda 5,6 milyar dolar olarak UEFA
icerisinde gerceklesmistir. Blyiik besler olarak adlandirilan bes federasyonun (ingiltere,
ispanya, italya, Almanya ve Fransa) 2019'da yaptig! transfer harcamasi 5,0 milyar dolar ile
diinya toplaminin %68,7'sine karsilik gelmektedir (FIFA, 2019: 26-27).
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Futbol kullplerinin sportif basari icin yok yiksek maliyetlerle transferlere yonelmeleri ve
COVID-19 nedeni ile gelirlerinin gok blyik kismini kaybetmeleri sonucu 6zellikle en biyik
transfer harcamalarini yapan Avrupa futbol endistrisinin strdirilebilir bir ekonomik modele
sahip olup olmadigi bir kez daha sorgulanmaya baslanmistir (Quansah vd., 2021:1-2). Pandemi
oncesi donemde de ¢ogu profesyonel takim oyunu kullpleri daha ¢ok sportif basariya
odaklanarak oyuncu transferine c¢ok biylk bitceler ayirdiklari icin karli bir is modeli
olusturamamis ve ozellikle spor performansi kétilestiginde de iflas etme riski ile karsi karsiya
kalmislardir (Scelles vd., 2018; Garcia ve Rodriguez, 2003).

COVID-19 sonrasl misabakalarin ertelenmesi ve sonrasinda seyircisiz oynanan macglar futbol
takimlarinin basta bilet satis gelirlerini ve ayrica reklam ve yayin gelirlerini negatif etkileyerek
finansal sikintilari had safhaya ¢ikarmistir. Bu gelismelerin sonucunda Avrupa futbolunda farkl
konularin glindeme geldigi gorilmektedir. Gelir paylagimi diizenlemeleri ayni ligde yer alan
takimlarin karsihikli bagimliliklari sonucu, birlikte bitlnliklerini stirdirebilmek adina daha
zengin olan kultplerin daha koéti durumda olanlarin kullanmasi igin 6deme yapmalaridir.
COVID-19 déneminde Almanya’nin Sampiyonlar Ligine katilan takimlari Bundesliga 1. ve 2. Lig
takimlarinin kullanimi igin 20 milyon Avroluk bir dayanisma fonu olusturmustur. Yine bu kriz
doneminde kullipler oyuncularla maas indirimleri igin pazarhklar yapmis ve futbol endustrisi
icerisinde bir¢ok yonetici ABD Futbol Liginde (MLS) oldugu gibi maas tavani uygulamasinin
getirilmesini dnermistir (Drewes vd., 2020: 130-131).

Hammerschmidt vd., (2021) COVID-19’un Avrupa futbol kulipleri Uzerinde olusturdugu
etkileri kesif amacli bir coklu olay ¢alismasi yaklasimi ile incelemistir. Burada Almanya’dan g,
Avusturya’da dort, Hollanda, isveg ve isvicre’den birer takimin st ydneticisi ile telefonda
milakat yontemi ile veriler toplanmistir. Calisma sonucunda futbol kullipleri agisindan
paydaslarla dayanismanin ¢ok 6nemli oldugu ve finansal yapilari ve yeterince gelismemis
yonetim ve girisimcilik stratejileri nedeni ile futbol kultplerinin kriz karsisinda ¢ok kirilgan bir
yapida olduklari belirlenmistir.

Profesyonel futbol kullpleri Gzerine yapilan daha 6nceki ¢alismalarda futbol kullplerinin kar
maksimizasyonu gibi ekonomik icerikli amaglardan ¢ok kazanilan mag sayisini maksimize
etmeye calistiklari, yliksek borg ve distk likidite oranlari nedeni ile de krizler karsisinda caresiz
kaldiklari tespit edilmistir (Garcia-del-Barrio ve Szymanski, 2009; Szymanski ve Weimar, 2019).

insan algisini etkileyebilmesi nedeni ile medyada cikan haberlerin, sirket duyurularinin ve
sosyal medya paylasimlarinin sirketlerin hisse senedi degerlerini etkiledigi distintilmektedir.
Bu husus taraftar veya takipci duyarlihigin yiiksek oldugu spor kullipleri icin olduk¢a 6nemli
olabilmektedir. Twitter 400 milyondan fazla aktif kullanici sayisi ile finansal piyasalarda
“Twitter etkisi” adi verilen bir etkiye sahiptir. Bu glic sonucu zaman zaman siyasi figirlerin veya
kot sonuglar ardindan bazi futbol takimi teknik direktorlerinin istifa ettigi gérilebilmektedir.
Kitle duyarlihgi olarak adlandirilan bu etki zaman zaman finansal piyasalarda olusan
fiyatlamayi aciklamada 6nemli bir faktor olabilmektedir (Deroiche ve Frunza, 2020:1-2).

Etkin piyasa hipotezi finansal varlk fiyatlarinin piyasada mevcut olan biitiin bilgiye gore
olustugunu ve tahmin araciligi ile asiri karlarin elde edilemeyecegini yani finansal fiyatlarin
zaman hafizasi olmadan rassal ylriylse sahip oldugunu ifade etmektedir (Fama, 1965; Fama,
1970). Bu baglamda, Deroiche ve Frunza (2020) COVID-19 déneminde sosyal medya
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paylasimlarinin hisse senetleri lizerindeki etkilerini 6rnek olarak alinan 18 spor kullibline ait
verileri kullanarak analiz etmistir. Bu ¢alismada paylasilan tweet sayisi ile bu kuliiplerin hisse
senet fiyatlari iliskisini olay calismasi ve Granger nedensellik analizi ile ele alinmistir.
Tweetlerin igerigi, ima edilen duyarliliklari ve hisse senedi fiyatlarinin nasil etkilendigi
arastirilmistir. Calismanin birinci bolimi tweetlerin olusturdugu duygusal etkilerin analizine
ve sonraki bolimde ise tweetlerde 6ne ¢ikan olayin etkilerinin olay ¢alismasi yontemi ile
analizine yer verilmektedir. Calisma sonucunda tweetler nedeni ile hisse senetleri lizerinde
olusan anlamli bir etki tespit edilememistir. COVID-19 pandemisi sonucu sokaga ¢ikma
yasaginin oldugu glini takip eden giin sirket hisse senedi getirilerine bakildiginda incelenen 14
sirketten 11 tanesinde istatiksel anlamli getiri farki olustugu ve bunlardan 5 tanesinde anlaml
getiri artisi olurken diger 6 tanesinde ise getiri kaybi oldugu goriilmustiir (Derouiche ve Frunza,
2020:31).

Alam ve Abdurraheem, (2021) tanimlayici bir kesif ¢calismasi yaklasimi kullanarak COVID-19'un
spor endustrisi icin neden oldugu zorluklari tanimlamaktadir. Calismada COVID-19'un bir
taraftan lretimde olusturdugu distsler nedeni gelir ve istihdam kaybina yol acarak yasam
standardini duslrdiglu ve diger taraftan spor yapma olanaklarini kisitladigi igin insanlari
zindelikten uzaklastirdigi tespitleri yapilmigtir. Calismada ayni zamanda spor otoriteleri ve ilgili
kuruluslara bu durumda yapilmasi gereken hususlar noktasinda politika onerilerine yer
verilmistir. Bunlardan birkag tanesi soyledir: Spor faaliyetleri katilimcilar ve seyirciler arasinda
fiziksel etkilesim doguran faaliyetler oldugu icin spor yonetim organlarinin bu faaliyetleri kisa
vadede sinirlamasi ve uzun vadede denetlemesi ve bu konuda halk egitimine 6nem verilmesi
gerekmektedir. Ulkeler bu tip kriz dénemlerinde spor endiistrisini ayakta tutmak icin finansal
yardimlar saglamaya ihtiya¢ vardir. Spor saglkli yasamin bir parcasi oldugu icin saghk
kurumlari, okullar ve sivil toplum orgitlerinin insanlari evde yapilabilen etkinlikleri tesvik
etmesi gerekmektedir.

Fihner vd., (2021) calismasinda Avrupa’da halka acik 21 futbol kulliblnin verilerini kullanarak
ariin cesitliligi ve cografi gesitliligin COVID-19 doneminde yatirimci kararlari tGizerinde nasil bir
etki olusturdugu olay ¢alismasi yontemi ile incelemistir. Arastirma sonunda yatirimcilarin
ylksek diizeyde urin cesitliligi gosteren sirketleri tercih ettigi ve cografi gesitliligin ise yatirimci
tercihlerine negatif yonde yansidigl tespit edilmistir. Cografi cesitliligin  pozitif etki
gostermemesi saglik krizinin klresel boyutu ile iliskilendirilmistir.

Limba vd., (2020) COVID-19 salgininin futbol kullpleri izerinde yarattig1 etkiyi Avrupa’nin
onde gelen kuliiplerinden olan Ajax, Borussia Dortmund, Juventus FC ve Manchester United
futbol kullplerinin hisse senetlerinin getiri degerlerini Esik Degerli Genellestirilmis Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans (TGARCH) modeli ile analiz etmistir. Sonuc¢ olarak COVID-19
doneminde s6z konusu futbol kulliplerinin hisse senedi fiyatlarinda biytk disisler yasandigi
tespit edilmistir.

Dogan vd., (2000) Turkiye’de dort biylikler olarak anilan Besiktas, Galatasaray, Fenerbahce ve
Trabzonspor’a ait veriler kullanilarak olay calismasi metodu ile futbol kulliplerinin KAP
bildirimlerinin hisse senedi getirileri Gizerindeki etkilerini incelemistir. Calismada kullanilan 10
glinliik olay penceresi verileri bu tip bildiriler nedeni ile piyasada asiri getiriler saglandigini
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gostermis ve bu nedenle de futbol kullipleri hisse senedi piyasalarinin etkin olmadigi sonucuna
ulasilmistir.

Matkovskyy ve Jalan (2022) futbol kullplerinin kendi portféy performanslarini COVID-19
doéneminde kripto para birimlerini  ¢esitlendirici  olarak  kullanarak  gelistirip
gelistiremeyeceklerini sorgulamistir. Bu amagla 20 Avrupa futbol kulGblnln hisse senedi
fiyatlari ve 10 en ¢ok islem goren kripto para birimlerinin 04/01/2019 ve 12/06/2021 tarihleri
arasindaki degerleri galismada kullanilmistir. Calismada dizeltilmis dinamik kosullu korelasyon
GARCH modeli kullanilarak futbol kulliplerinin ve kripto para getirilerinin zamanla degisen
korelasyonunu tahmin edilmeye ¢alisiimistir. Optimal portfoy olusturmak icin COVID-19 dncesi
donemde, kisa vadede futbol hisse senetlerine biraz daha fazla agirlik verilirken, uzun vadede
(60 glin ve Uzeri) kripto para birimlerine daha ylksek agirliklar aldigi gdézlemlenmistir. COVID-
19 déneminde optimum portfoy olusturulmasinda bu olgu tersine dénmektedir, yani futbol
kulliplerinin hisse senetleri daha yiksek agirliklar almakta ve portfoydeki bu pay zamanla
artmaktadir. Calisma sonuclari COVID-19 gibi belirsizligin arttigi donemlerde yiksek riskli
kripto paralarin gesitlendirici olarak kullanilmasinin miimkiin olmadigini géstermektedir.

3. Veri ve Yontem

Bu ¢alismanin amaci COVID-19 salgininin Avrupa borsalarinda islem goren futbol kullibi hisse
senetleri Uzerindeki etkilerini tespit etmektir. Bunun igin borsalarda islem goéren tiim futbol
kullibl hisse senetleri analiz edilmistir. Bununla birlikte, COVID-19 salgininin futbol kullibi
hisse senetleri lizerindeki etkisini kiyaslamak amaciyla kulliplerin faaliyet gosterdigi tilke ulusal
endeksleri de analize dahil edilmistir. Boylelikle tim sektorleri temsil eden Ulke ulusal
endeksine gore futbol kullibl hisse senetlerinin salgina verdigi tepkinin 6lctlmesi
amaclanmistir. Tablo 1 futbol kullbil hisse senetleri ile borsadaki kodlarini ve bu kullplerin
faaliyet gosterdigi Glke ile Ulke ulusal endeksi kodlarini gostermektedir. Futbol kultpleri hisse
senetlerinin ve Ulke ulusal endekslerinin kapanis verileri investing.com internet sitesinden
temin edilmistir.
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Tablo 1: Borsada islem Géren Futbol Kuliibii Hisse Senetleri ve Ulke Ulusal Endeksleri

Ulkesi Takim Hisse Senedi Hisse Kodu Ulke Ulusal Endeksi

Almanya Borussia Dortmund BVB DAX
Aalborg Boldspilklub AAB

, Brondby IF BIF

Danimarka FC Kopenhag PARKEN OMX Copenhagen 25
Silkeborg IF SIF

Fransa Olympique Lyonnais oLG CAC40

ingiltere Manchester United MANU UK 100

iskogya Celtic ccp UK100

isveg AIK Fotboll AB AIKb OMXS 30
AS Roma ASR

italya Juventus JUVE Italy 40
Lazio LAZI
FC Porto FCPP

Portekiz SL Benfica SLBEN PSI 20
Sporting Lizbon SPSO
Besiktas BJKAS

. Fenerbahce FENER

Turkiye Galatasaray GSRAY BIST 100

Trabzonspor TSPOR

COVID-19 salgininin futbol kullbi hisse senetlerine etkisi olay calismasi yontemi ile analiz
edilmistir. Olay calismasi yontemi ele alinan bir olayin, durumun veya haberin hisse senedi
fiyatina anormal bir etkisinin olup olmadigini tespit etmeye yoneliktir. Boylelikle, arastirmaci
anormal bir getiri tespit ettiginde ele alinan olayin hisse senedi lzerinde etkisi oldugu
sonucuna ulasmaktadir. Bu etki pozitif anormal getiri olabilecegi gibi negatif anormal getiri de
olabilmektedir.

Olay calismasi yonteminin temel varsayimi piyasalarin etkin olmasi gerektigi yoniindedir.
Finans teorisi bu durumu etkin piyasalar hipotezi (EHM) olarak agiklamaktadir. Bu hipoteze
gore hisse senedi fiyatlari piyasada tim mevcut bilgilere gore fiyatlanmaktadir (Fama, 1965;
Fama, 1970; Kendall ve Hill, 1953). Sayet piyasalar etkin piyasalar hipotezine uygun hareket
etmiyorsa bu durumda bazi olay veya haberler hisse senedi fiyatlarini etkileyebilmektedir
(Armitage, 1995; Corrado ve Zivney, 1992). Dolayisiyla, olay calismasi yontemi bir olayin
menkul kiymetlerin degerini ne olclide etkiledigini incelemek icin kullanilan etkili bir
yontemdir.

Olay calismasi yonteminde ele alinan olayin hisse senedi getirilerinde beklenenden farkl etki
yaratip yaratmadigini tespit etmek icin “anormal” getirinin hesaplanmasi gerekmektedir.
Anormal getiri, hisse senetlerinin fiili getirilerinden olayin gerceklesmesinden dnceki belirli bir
sire zarfindaki (bu siire 150 — 200 giin arasinda degismektedir) normal getirisinin
cikarilmasiyla hesaplanmaktadir. Dolayisiyla, anormal getirinin hesaplanmasi icin 6ncelikle
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normal getirinin hesaplanmasina ihtiya¢ bulunmaktadir. Olay ¢alismasi yénteminde normal
getirinin hesaplanmasi igin ise beklenen getiri ydénteminin tespit edilmesi gerekmektedir.

Beklenen getiri hesaplanmasinda Ug farkli yontemi kullaniimaktadir. Bunlar; tarihsel fiyatlama
modeli, piyasa modeli ve sermaye varliklari fiyatlama modelidir. Beklenen getiri olarak ifade
edilen normal getiri, olay giinln etkisinin 6lglilmesi amaciyla olay giniinden 6nceki olayla
iliskilendirilmeyecek bir tahmin penceresi kullanilarak hesaplanmaktadir. Boylelikle, olay
ylziinden ortaya cikabilecek anormal getiri, normal getirinin gecmisteki getirilere benzeyecegi
varsayimiyla fiili getiriden ¢ikarilmaktadir. Bu g¢alismada (¢ yontem igerisinden tarihsel
fiyatlama modeli tercih edilmistir. Bunun en énemli nedeni, piyasa modeli veya sermaye
varlklari fiyatlama modeli tercih edilmesi durumunda piyasayl temsil eden ortak bir endeks
secme zorlugudur. Calismada dokuz farkli Glkedeki on dokuz farkli futbol kullibi secilmistir. Bu
on dokuz farkli futbol kuliblini ortak temsil eden bir endeks bulmak gerekmektedir. Ancak,
dokuz farkli ilke futbol kullibu igin ortak bir piyasa bulmak imkansizdir. Clinki her bir ilkenin
makro ekonomik faktérlerinin farklilik géstermesi ortak bir piyasa bulmayi imkansiz hale
getirmektedir (Pacicco ve Venegoni, 2019).

Tarihsel ortalama yonteminde anormal getiriler (AR) asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:
ARy = Ry — R
AR;  Anormal getiriyi,
R; Endeksin tahmin penceresi dénemindeki ortalama getirisini,
Iy

i(t-1)

Ri,t = ln

R; ; Endeksin t zamanindaki getirisini,

I; + Endeksin t zamanindaki kapanis fiyatini gostermektedir.

Kimdlatif anormal getiriler (CAR) asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

CAR;¢ = Z(t)ARi,t

Kimdlatif ortalama anormal getiriler (CAAR) ise asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

CAAR;. = %5 CAR;
Bu calismada olay tarihinde ve sonrasinda AR ve CAAR hesaplanmasinin istatistiksel olarak
anlamlilig test etmek icin parametrik bir test olmayan Wilcoxon testi kullaniimistir.

Calismada olay penceresi olarak Diinya Saglik Orgiitiiniin COVID-19’u pandemi olarak ilan
ettigi 11 Mart 2020 tarihi alinmistir. Tahmin penceresi olarak olay giiniinden 6nceki altinci
glinden baslayarak iki yiiz glin (-6, -206) 6ncesi, olay penceresi (kisa dénem penceresi) olarak
olaydan 6nceki bes glin ve olaydan sonraki bes giin (-5, +5) ve olay sonrasi penceresi (uzun
donem penceresi) olarak olay ginil sonrasi altinci giin ile otuz altinci giin arasi (+6, +36)
secilmistir.
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4. Bulgular

Calismada ilk olarak kisa donem penceresinden (-5, +5) ve uzun dénem penceresinden (+6,
+36) futbol kultpleri ile tlke ulusal endekslerinin kiimilatif anormal getiri ortalamasi (CAAR)
hesaplanmistir. Ardindan yine kultp ve lkelerin olay giinii 6ncesi 200 glinliik ve olay gini
sonrasl 36 gunlik ortalama getirileri ve standart sapmalari analiz edilmistir. Son olarak da olay
glnil oncesi 12. glinden baslayarak 40. gine kadarki glinlik anormal getiri ve kiimilatif
anormal getirileri incelenmisgtir.

Tablo 2: Futbol Kuliipleri ile Ulke Ulusal Endeksleri Kisa Dénem (-5, +5) ve Uzun Dénem

Penceresi (+6, +36) Kiimiilatif Anormal Getiri Ortalamasi (CAAR)

CAAR (-5, +5) CAAR (+6, +36)
Almanya Dax -%35,87*** %21,67***
Borussia Dortmund -%52,75%** %37,60%**
OMX -%23,89*** %15,88%**
Aalborg Boldspilklub -%14.21 %2.01
Danimarka Brondby IF -%53,95*** %43,29**
FC Kopenhag -%45,20%** %21.44**
Silkeborg IF -%18,70** %8,15
Fransa CAC 40 -%37,13%** %15,14***
Olympique Lyonnais -%27,13%** -%5.00
ingiltere UK 100 -%28,46%** %11,79**
Manchester United -%31,76*** %23.57**
iskocya UK 100 -%28,46*** %11,79**
Celtic -%28,79*** %17.42%**
isvec OMXS30 -%24,71*** %11.10**
AIK Fotboll AB -%15,03 %15.11
Italy 40 -%38,41%** %11.05*
italya AS Roma -%55,73*** %11.13
Juventus -%34,35%** %39,79%**
Lazio -%84,58%** %43,58%**
PSI 20 -%29,77*** %13,96%**
Portekiz FC Porto -%57,75*** %55,28*
SL Benfica -%39,50*** -%14.00
Sporting Lizbon -%25,05 %16,96
BIST 100 -%28,27*** %8.56
Besiktas -%59,43*** %27,40
Tlrkiye Fenerbahce -%53,69%** %21,73
Galatasaray -%83,80%*** %46,85%**
Trabzonspor -%103,13*** %60,78***
19 Kullip Hisse Senetlerinin Ortalamasi | -%46,56 %24,90
9 Ulke Ulusal Endeksi Ortalamasi -%30,55 %11,90

*, Kk EXE girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Tablo 2 futbol kulliplerinin olay glini 6ncesi bes ve olay glini sonrasi bes glinliik kisa dénem
penceresi ile olay glinli sonrasi altinci glinden baslayarak otuz glinliik uzun dénem penceresi
kiimulatif anormal getiri ortalamasini géstermektedir. Tablo ayrica kiyaslama yapabilmek igin
ele alinan kullplerin genel ortalamasi ile Ulke ulusal endekslerinin kisa ve uzun dénem
penceresinden kiimilatif anormal getiri ortalamasini ortaya koymaktadir.

Tablo 2 kisa donem penceresinden ele alindiginda istisnasiz tiim futbol kullplerinin ve llke
ulusal endekslerinin kiimulatif anormal getiri ortalamasi negatiftir. Bu kullipler icerisinde
sadece Ug kulibin (Aalborg Boldspilklub, AIK Fotboll AB ve Sporting Lizbon) kiim{latif anormal
getirisi istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu 11 glinliik siiregte en fazla kiimulatif ortalama
getiri kaybini Trabzonspor (-%103,13) yasarken, en az getiri kaybi olan ise Aalborg Boldspilklub
(-%14,21) kultbidir. 19 kultibln ortalamasi -%45,56 olup bu ortalamanin altinda dokuz kultip
vardir. Bunlar: Borusia Dortmund (-%52,75), Brondby IF (-%53,95), AS Roma (-%55,73), Lazio
(-%84,58), FC Porto (-%57,75), Besiktas (-%59,43), Fenerbahce (-% 53,69), Galatasaray
(-%83,80) ve Trabzonspor’dur (-%103,13).

Futbol kullpleri Ulke bazinda degerlendirildiginde (llke ortalamasi alindiginda) en ¢ok
kiimilatif anormal getiri kaybi Tirkiye’de (-%75,01) yasanirken, en az kayip ise isvec’te
(-%15,03) gerceklesmistir. Turkiye’den sonra en fazla kiimdilatif ortalama anormal getiri kaybi
yasayan Ulkeler sirasiyla italya (-%58,22), Portekiz (-%40,76), Almanya (-%35,87), Danimarka
(-%32,77), ingiltere (-%31,76), iskogya (-%28,79) ve Fransa’dir (-%27,13).

Ulke endeksleri ile kiyaslandiginda sadece isveg¢ futbol kuliibii hisse senedinin kiimilatif
anormal getiri ortalamasi Ulke ulusal endeksinin kiimilatif anormal getiri ortalamasinin
Ustindedir. Diger Ulkelerin futbol kullpleri kiimulatif anormal getiri ortalamasi Glke ulusal
endeksi kiimdlatif anormal getiri ortalamasinin altinda kalmaktadir.

Tablo 2 uzun dénem penceresinden ele alindiginda Olympique Lyonnais (-%5,00) ile SL Benfica
(-%14,00) kultpleri disinda negatif kimulatif anormal getiri ortalamasina sahip baska kuliip ve
Ulke ulusal endeksi bulunmamaktadir. Ancak her iki kuliblin kimdlatif anormal getiri
ortalamasi istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu iki kultip disinda istatistiksel olarak anlamli
kiimilatif anormal getiri ortalamasina sahip olmayan alti kuliip daha vardir. Bunlar; Aalborg
Boldspilklub, Silkeborg IF, AIK Fotboll AB, AS Roma, Besiktas ve Fenerbahge’dir.

Kisa dénem penceresinde ortalama en fazla getiri kaybini yasayan kullip Trabzonspor
(-%103,13) idi. Bu durumun aksine, uzun dénem penceresinde ortalama en fazla kimulatif
ortalama anormal getiri saglayan kullp de Trabzonspor (%60,78) olmustur. En disik pozitif
kiimalatif anormal getiri ortalamasina sahip kullip ise Aalborg Boldspilklub (%2,01) kulGbuddr.
On dokuz kuliibiin 30 giinlik kiimulatif anormal getiri ortalamasi %24,90’dur. Bu ortalamanin
Ustinde getiri saglayan kulp sayisi sekizdir. Bunlar: Borusia Dortmund (%37,60), Brondby IF
(%43,29), Juventus (%39,79), Lazio (%43,58), Besiktas (%27,40), Galatasaray (%46,85) ve
Trabzonspor'dur (%60,78). Diger on bir kuliibiin kiimilatif anormal getiri ortalamasi genel
ortalamanin altindadir.

Futbol kuliiplerinin tlke ortalamasi (ilke ulusal endeksleri ile kiyaslandiginda kiimulatif
anormal getirisi negatif ve lilke ulusal endeksinin altinda kalan tek kullip Fransiz kulGbtdur.
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Diger futbol kulliplerinin kiimulatif getiri ortalamasi llke ulusal endeksi kiimilatif anormal
getiri ortalamasinin Ustlindedir.

Kisa donem penceresinde, futbol sektoriindeki getiri kaybi tim sektorleri ihtiva eden (lke
ulusal endekslerine gére daha fazla oldugu goriilmektedir. Uzun donem penceresinden ele
alindiginda ise futbol sektoriindeki getirinin lGlke ulusal endekslerine gére daha fazla oldugu
tespit edilmistir. Sonug olarak kriz dénemlerinde futbol sektori getirileri daha oynak hale

gelmektedir.

Tablo 3: Spor kuliiplerinin ve Ulke Ulusal Endekslerinin Olay Giinii Oncesi 200 Giinliik
Ortalama Getirisi ile Standart Sapmasi

Ulke Endeks/Hisse islem Giini Ortalama Getiri | Standart Sapma
Almanya Dax 200 -0,00068394 0,011791792
Borussia Dortmund 200 -0,00157834 0,020937461
OMX 200 0,00004751 0,010756573
Aalborg 200 -0,001682375 0,030449827
Danimarka Boldspilklub
Brondby IF 200 -0,002876039 0,031002734
FC Kopenhag 200 -0,001897796 0,018910783
Silkeborg IF 200 -0,000281765 0,025612322
CAC 40 200 -0,000620185 0,011823584
Fransa Olympique 200 -0,000655806 0,013922729
Lyonnais
ingiltere UK 100 200 -0,000929201 0,010729672
Manchester United 200 -0,000556128 0,017054112
iskocya UK 1.00 200 -0,000929201 0,010729672
Celtic 200 -0,001212808 0,019288979
isvec OMXS30 200 -0,000197666 0,011098602
AIK Fotboll AB 200 -0,002357115 0,038833144
Italy 40 200 -0,000645461 0,014227053
italya AS Roma 200 -0,000393402 0,030062868
Juventus 200 -0,003339484 0,022998482
Lazio 200 0,00003413 0,026201839
PSI 20 200 -0,00089159 0,011223635
Portekiz FC Porto 200 0,00006849 0,049144657
SL Benfica 200 0,00225478 0,04226132
Sporting Lizbon 200 -0,00006993 0,048485746
BIST 100 200 0,00084726 0,014166355
Besiktas 200 0,00222247 0,038956878
Turkiye Fenerbahge 200 0,00140887 0,037489876
Galatasaray 200 0,00314548 0,04441759
Trabzonspor 200 0,00874249 0,048122615
19 Kullip Hisselerinin Ortalamasi 200 0,000051354 0,031271261
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Tablo 3 futbol kulliplerine ait sirket hisse senetlerinin olay glini dncesi 200 giinliik ortalama
getirisini ve standart sapmasini gostermektedir. Ayrica kiyaslama yapabilmek igin hisse
senetlerinin faaliyet gosterdigi llkeye ait ulusal borsa endeksinin ve bu on dokuz hisse
senedinin ortalama getirisi ile standart sapmasi tabloda yer almaktadir. Buna gore olay gini
oncesi 200 giinlik ortalama getirisi pozitif olan 7 kullip (Lazio, FC Porto, SL Benfica, Besiktas,
Fenerbahce, Galatasaray ve Trabzonspor) varken diger 12 kulGbln (Borussia Dortmund,
Aalborg Boldspilklub, Brondby IF, FC Kopenhag, Silkeborg IF, Olympique Lyonnais, Manchester
United, Celtic, AIK Fotboll AB, AS Roma, Juventus ve Sporting Lizbon) ortalama getirisi
negatiftir. On dokuz kullibiin ortalama getirisi pozitif ve %0,0051'tir. Ortalama getirisi pozitif
olan yedi kuliip icerisinde genel ortalamanin altinda kalan sadece Lazio kullibtddr.

Olay giinii 6ncesi 200 giinliik ortalama getirileri Danimarkali, Alman, Fransiz, ingiliz, iskogyali
ve isvegli kuliipler igin negatiftir. Ulke ulusal endekslerine bakildiginda ise sadece Danimarka
OMX ve Tiirkiye BIST 100 endekslerinin ortalama getirisi pozitiftir. Diger yedi ilke ulusal
endeksleri ortalama getirisi negatiftir.

Kullp hisse senetlerinin olay glintintin 200 glin 6ncesi getiri standart sapmalari incelendiginde
isveg, Tiirk ve Portekiz kuliipleri disinda diger alti Gilkenin spor kuliiplerinin standart sapmalari
genel ortalamanin altindadir. Diger bir deyisle, bu Ug¢ Ulkedeki futbol kullplerinin fiyat
degisimleri diger Ulke kullplerine gére daha fazladir. Bu durum bu kullplerin digerlerine gére
daha riskli oldugu sonucuna gotlirmektedir. Kullplerin standart sapmalari Ulke ulusal
endekslerin standart sapmalari ile kiyaslandiginda ise tim futbol kullplerinin standart
sapmalari llke ulusal endekslerin standart sapmalarina gore ylksektir. Buna gore futbol
kulliplerinin fiyat hareketleri llke ulusal endekslerine gore daha fazla oynaktir. Bu durum
futbol kullibi hisselerinin riskli hisseler oldugunu ortaya koymaktadir.
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Tablo 4: Futbol kuliiplerinin ve Ulke Ulusal Endekslerinin Olay Giinii Sonrasi 36 Giinliik
Ortalama Getirisi ve Standart Sapmasi

Ulke Endeks/Hisse islem Giinii Ortalama Getiri Standart Sapma
Dax 36 0,000763197 0,039531185
Almanya Borussia 36 -0,00099475 0,057812268
Dortmund
OMX 36 0,002281944 0,022598793
Aalborg 36 -0,005223821 0,033190249
Danimarka Boldspilklub
Brondby IF 36 0,001301786 0,053467405
FC Kopenhag 36 -0,002633153 0,043628233
Silkeborg IF 36 0,002165598 0,090865455
CAC 40 36 -0,000776684 0,039387449
Fransa Olympique 36 -0,005967056 0,032177227
Lyonnais
UK 100 36 -0,000654043 0,035833589
ingiltere Manchester 36 0,001060349 0,052665026
United
iskocya UK 1.00 36 -0,000654043 0,035833589
Celtic 36 -0,001684017 0,029193824
isvec OMXS30 36 0,000477585 0,034637591
AIK Fotboll AB 36 -0,00187704 0,097145528
Italy 40 36 -0,001057852 0,04451199
italya AS Roma 36 -0,004040416 0,046632172
Juventus 36 0,010327553 0,054620387
Lazio 36 0,002955451 0,064512348
PSI 20 36 0,00003015 0,029452269
Portekiz FC Porto 36 -0,00073104 0,182717047
SL Benfica 36 -0,00986876 0,062895291
Sporting Lizbon 36 0,00383120 0,078173776
BIST 100 36 -0,00059059 0,026619266
Besiktas 36 0,00496633 0,06446536
Turkiye Fenerbahge 36 0,00670133 0,054366339
Galatasaray 36 0,00443225 0,078412927
Trabzonspor 36 0,00845492 0,094544573
19 Kullp Hisselerinin 36 0,000693511 0,066920286
Ortalamasi

Tablo 4 futbol kullplerine ait sirket hisse senetlerinin olay giinli sonrasi 36 glinliik ortalama
getirisini ve standart sapmasini gostermektedir. Ayrica kiyaslama yapabilmek icin hisse
senetlerinin faaliyet gosterdigi lilkeye ait borsa endeksinin ve bu 19 hisse senedinin ortalama
getirisi ile standart sapmasi tabloda yer almaktadir. Buna gére on futbol kullibliniin (Brondby
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IF, Silkeborg IF, Manchester United, Juventus, Lazio, Sporting Lizbon, Besiktas, Fenerbahge,
Galatasaray ve Trabzonspor) olay glinii sonrasi 36 ginlik ortalama getirisi pozitif iken
dokuzunun (Borusia Dortmund, Aalborg Boldspilklub, FC Kopenhag, Olympique Lyonnais,
Celtic, AIK Fotboll AB, AS Roma, FC Porto ve SL Benfica) negatiftir. On dokuz futbol kullbiiniin
ortalama getirisi pozitif ve %0,0694’tlir. Ortalama getirisi pozitif olan tiim kullipler genel
ortalamanin da Ustiinde getiriye sahiptir.

Olay glini sonrasi 36 glinliik slirecte ortalama getirisi pozitif olan doért llke ulusal endeksi
vardir. Bunlar; Almanya DAX, Danimarka OMX, isvec OMXS30 ve Portekiz PSI20 ulusal
endeksleridir.

Ulke ulusal endekslerinin standart sapmalari incelendiginde ise Fransiz ve iskog iilke ulusal
endekslerinin standart sapmalari o llkedeki futbol kuliibi standart sapmasindan yiksektir.
Diger yedi Ulke ulusal endekslerinin standart sapmalari ise futbol kullplerine gore daha
dugiktlr. Diger bir deyisle bu ulkelerde futbol kullplerinin getirilerindeki oynaklik olay giini
sonrasi 36 glnlik slirecte ulusal endeksine gore daha fazla gerceklesmistir.

Tum kullip hisse senetlerinin olay glinii sonrasi 36 ginlik standart sapmalarinin olay gini
oncesi 200 glinliik standart sapmalarina gore daha yiksek oldugu tespit edilmistir. Bu durum
standart sapma genel ortalamalari ile kiyaslandiginda da net bir sekilde goriilmektedir. Olay
glinl 6ncesi 200 ginlik standart sapma genel ortalamasi 0,0312 iken olay glinii sonrasi genel
ortalamasi 0,0669 dur. Bu sonuclara gore olay glini sonrasi 36 ginlik strecte COVID-19
pandemisinin etkisi oldugu ve kullip hisse senetlerinin daha riskli hale geldigi gortilmektedir.
Ozetle, belirsizligin arttig1 kriz dénemlerinde oynaklik (standart sapma) yani risk artmaktadir.
Bu artisin genellikle ulusal endekse goére futbol sektoriinde daha fazla oldugu goriilmektedir.
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Sekil 1: Futbol Kuliibii ile Ulke Ulusal Endeksi Anormal Getirilerinin Karsilastirmasi
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Sekil 2: Futbol Kuliibii ile Ulke Ulusal Endeksleri Kiimiilatif Anormal Getirilerinin

Karsilastiriimasi
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Sekil 1 olay glinii 6ncesi 12 ve olay glini sonrasi 40 giinlik dénem igin Gilke ulusal endekslerinin
ve futbol kulliplerinin anormal getirilerini gostermektedir. Buna goére, genel olarak futbol
kullplerinin anormal getirileri olay glinii ve olay gliniine yakin zamanlarda asiri oynak oldugu
belirlenmistir. Ulke ulusal endeksleri de kimi lkelerde futbol kuliipleri ile benzer &zellikle
gosterirken kimi lkelerde farkli tepkiler géstermektedir. Almanya, Fransa, ingiltere ve italya
Ulke ulusal endeksleri olay glini ve olay giinline yakin glinlerde futbol kullibl hisse senetleri
ile benzer tepkiler verirken, diger Ulkelerde ise lilke ulusal endekslerinin anormal getirileri
futbol kullpleri hisse senetleri kadar asiri oynak olmadig tespit edilmigstir. Olay glinli sonrasi
glinler arttikca Fransa hari¢c Ulke ulusal endekslerindeki oynaklik spor kulliplerine gore
azalmaya baslamistir.

Dokuz Ulkeye ait piyasa endeksi ve kullip hisse senetleri kiimulatif anormal getirilerini gdsteren
Sekil 2 Gizerinde hemen hemen bitin llkelerdeki endeks ve hisse senetlerinin olay éncesi 10.
glinden baslayarak olay sonrasi 5. gline kadar gecen sirede deger kaybina ugradiklari ve
kimilatif kayiplarin arttig1 gorilmektedir. Bu dokuz tlkeden sadece Fransa’da olay sonrasi 5.
glinden sonra bile kiimulatif kayiplarin devam ettigini diger llkelerde ise farkli hizlarda ve
surelerde olsa da kiimlatif kayiplarin azalmaya basladigini gérmekteyiz. Almanya, Danimarka,
ingiltere, iskogya, italya ve Tirkiye’de 5. giinden sonra kiimdilatif kayiplarin durdugu ve
toparlanmanin basladigi goriilmektedir. isve¢’te Stocholm 30 endeksi benzer bir trendle
toparlanma siirecine girerken isveg futbol kuliibii AIK Fotboll AB hisse senetlerinin ¢ok fazla
inis cikis ile farkh bir seyir izledigi gorilmektedir. Portekiz’deki futbol kullibi hisse senedi
getirileri yine ¢cok daginik ve farkl zamanlarda inisli ¢ikish bir seyir izlemektedir.

Ulke bazinda futbol kuliibii hisse senedi getirileri ile Ulke ulusal endeksi getirileri
karsilastirildiginda Ulke ulusal endekslerindeki deger kayiplarinin ve kayiplardaki oynakligin
bitln Ulkeler igin futbol kullibU getirilerinin izledigi seyirden daha disik ve daha az oynak
oldugu gorilmektedir. Ulusal endekslerde her sektorden hisse senetleri yer almaktadir ve her
sektor COVID-19’dan futbol endistrisi kadar siddetli etkilenmedigi icin ulusal endekslerdeki
deger kayiplari ve oynakliklar daha diislik kalabilmektedir.

5. Sonug¢

Bu calismada COVID-19 salgininin futbol kuliibli hisse senetleri getirisine olan etkisi olay
calismasi yontemi ile incelenmistir. Calismanin evrenini Avrupa borsalarinda islem géren tim
futbol kulibi hisse senetleri (Borussia Dortmund, Aalborg Boldspilklub, Brondby IF, FC
Kopenhag, Silkeborg IF, Olympique Lyonnais, Manchester United, Celtic, AIK Fotboll AB, AS
Roma, Juventus, Lazio, FC Porto, SL Benfica, Sporting Lizbon, Besiktas, Fenerbahce,
Galatasaray ve Trabzonspor) olusturmaktadir.

Calismada olay giinii olarak Diinya Saghk Orgiiti’niin (DSO) COVID-19’u pandemi olarak ilan
ettigi tarih olan 11 Mart 2020 giini secilmistir. Tim futbol kuliibi hisse senetlerinin pandemi
ilan tarihi 6ncesi besinci giin ile sonrasi besinci glin arasi kimulatif anormal getiri ortalamalari
negatiftir. Bu tarihler arasi futbol kulliplerinin kiimulatif anormal getiri ortalamasi -%14,21 ile
-%103,13 arasi degismektedir. On dokuz kullibiin ortalamasi %46,56’dir. Uzun dénem
penceresinden yani olay glinl sonrasi altinci glin ile otuz altinci glin arasi kiimilatif anormal
getiri ortalamasi -%5,00 ile %60,78 arasinda gerceklesmistir. Bu pencerede kuliplerin hisse
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senedi getiri ortalamasi %24,90’dir. Uzun dénem penceresinde iki kullip disinda kiimulatif
anormal getiri ortalamasi negatif olan kullp yoktur.

Calismada olay giinli 6ncesi 200 ve olay glini sonrasi 36 ginliik strecte futbol kullibl hisse
senetlerinin standart sapmalari Ulke ulusal endekslerine gore genellikle daha fazla
¢itkmaktadir. Bu durum, futbol kullibi hisse senetlerinin llke ulusal endekslerine gore daha
riskli olduklari seklinde yorumlanabilir. Sekil 2 {zerinde ulusal endekslerdeki kiimulatif
anormal getiri seyrinin Ulke futbol kullpleri hisse senedi getirilerine gére daha az oynaklik
gostermesi ayni sonuca isaret etmektedir.

COVID-19 doéneminde alinan kapanma ve mesafe Onlemlerinin bir sonucu olarak futbol
endustrisinin, turizm ve eglence sektorlerinde oldugu gibi krizden ¢ok olumsuz etkilendigi
gérulmistir. Ote taraftan iletisim, saglhk ve ilag sanayi gibi bazi faaliyetlerin ise krizden ayni
sekilde olumsuz etkilenmedigi de anlasilmaktadir. Bu nedenle icerisinde farkl sektorlerin hisse
senetleri barindiran Ulke ulusal endekslerindeki izlenen deger degisimi ve oynakliklarin spor
kullipleri hisse senedi getiri degisimleri ve oynakliklarina gére daha az olmasi beklenen bir
durumdur. Bu sonugclar Limba vd. (2020) calismasinda buldugu sonuglar ile 6rtlismektedir.

isletmelerin degerini etkileyen en dnemli faktér satis gelirleridir. Elbette, futbol kuliibii hisse
senetleriicin de satis gelirleri cok 6nemlidir. COVID-19 pandemisi tiim diinyada bircok sektori
oldugu gibi futbol endistrisini de olumsuz etkilemistir. Ertelenen ligler ve seyircisiz oynanan
musabakalar sonucu bilet satis, TV, reklam ve sponsorluk gelirleri diisen futbol kullpleri zor
durumda kalmis ve bu durum hisse senetleri degerlerinde bliylk kayiplara dontsmustir
Dolayisiyla, COVID-19 krizinde yatirimcilar futbol kullbi hisse senetlerini satis yoluyla
portfoylerinden g¢ikarmistir. Pandeminin gelecegi hakkinda 6ngori yapilamamasi da futbol
endustrisinde krizi derinlestirmistir. Ancak, daha sonra krizin zamanla etkisi azalmaya baslamis
ve oldukca sert duslsler yasayan futbol kullibl hisse senetleri tekrar toparlanmaya
baslamistir.

Bu calisma bir kez daha gostermistir ki, kriz donemlerinde yatirimcilarin panik davranisi
sergileyerek satis yonde karar almalari krizi derinlestirmekte ve yatirimcinin getiri kayiplarini
artirmaktadir. Bununla birlikte, kriz donemlerinde piyasalarda anormal getiri kayiplarinin
yasandigi ve etkin piyasalar hipotezinin kriz donemlerinde islerligini yitirdigi gortlmektedir.

Hemen hemen tiim sektdrler COVID-19 salginina hazirliksiz yakalanmistir. Ozellikle spor
miuisabakalarina getirilen kisitlamalar karsisinda kultipler ve federasyonlar ¢aresiz kalmislardir.
Ancak COVID-19 sirecinin belirsizligi devam etmesine ragmen ulusal veya uluslararasi
federasyonlar radikal bir kararla spor miisabakalarina kaldiklari yerden devam etme karari
almiglardir. Gerekli tedbirler alinarak bu salginin yaratacag saglik tahribati riskini
federasyonlar Ustlenmislerdir. Boylelikle spor endustrisinin ¢cok daha fazla olumsuz yénde
etkilenmesine engel olmuslardir. Ulusal ve uluslararasi federasyonlarin bu tir salgin ihtimali
karsisinda alacaklari 6énlemler ¢ok fazla olmayabilir ancak en azindan salginin yaratacagi
ekonomik yikimi azaltici tedbirler almalari gerekmektedir.
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Etik Beyani: Bu calismanin tim hazirlanma sireglerinde etik kurallara uyuldugunu yazarlar
beyan eder. Aksi bir durumun tespiti halinde Fiscaoeconomia Dergisinin hicbir sorumlulugu
olmayip, tim sorumluluk ¢alismanin yazarlarina aittir.
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Effects of COVID-19 on Stock Returns of European Football Clubs: An Event Study Analysis
ilker SAKING & Siileyman AGIKALIN
Extended Abstract

The aim of this study is to determine the impact of the COVID-19 outbreak on football club
stocks traded in European stock markets. For this, all football club stocks traded on stock
exchanges were analyzed. In order to compare the impact of the COVID-19 outbreak on
football club stocks, the country indices in which the clubs operate are also included in the
analysis. Thus, the reaction of the football club stocks to the pandemic can be compared with
the response of the country indices.

The universe of the study consists of all football club stocks traded on European stock
exchanges. The football clubs analyzed in the study are: Borussia Dortmund, Aalborg
Boldspilklub, Brondby IF, FC Kopenhag, Silkeborg IF, Olympique Lyonnais, Manchester United,
Celtic, AIK Fotboll AB, AS Roma, Juventus, Lazio, FC Porto, SL Benfica, Sporting Lizbon, Besiktas,
Fenerbahce, Galatasaray and Trabzonspor. The closing price data of football club stocks and
country indices were obtained from the investing.com website.

The effect of the COVID-19 pandemic on football club stocks was analyzed by the event study
method. The event study method is used to determine whether an event, situation or news
has an abnormal effect on the stock price. Thus, when the researcher detects an abnormal
return, he concludes that the analyzed event has an effect on the stock. This effect can create
positive abnormal returns as well as negative abnormal returns.

In the study, the date of March 11, 2020, when the World Health Organization declared
COVID-19 as a pandemic, was taken as the event day. A two-hundred-day period (-206, -6)
which is completed on the sixth day before the event day was used as the forecast window.
The 11-day period between the fifth day before and the fifth day after the event day (-5, +5)
was used as the event window (short-term window) and the 30-day period between the sixth
and the thirty-sixth day after the event day (+6, +36) was used as the post-event window (long-
term window) in the study.

When considered from the short-term perspective, the cumulative abnormal average return
of all football clubs and country indices, without exception, is negative. Trabzonspor (-
103.13%) experienced the highest cumulative average return loss in this 11-day period, while
Aalborg Boldspilklub (-14.21%) club had the least return loss. The average of 19 clubs is
-45.56%. There are nine clubs below this average. These are Borussia Dortmund (-52.75%),
Brondby IF (-53.95%), AS Roma (-55.73%), Lazio (-84.58%), FC Porto (-57.75%), Besiktas
(-59.43%), Fenerbahge ( -53.69%), Galatasaray (-83.80%) and Trabzonspor (-103.13%).

When football clubs are evaluated on a country basis (taking the country average) by taking
the average for the country, the highest cumulative abnormal return loss was experienced in
Turkey (-75.01%), while the least loss was in Sweden (-15.03%). After Turkey, the countries
with the highest cumulative average abnormal return loss were Italy (-58.22%), Portugal (-
40.76%), Germany (-35.87%), Denmark (-32.77%), England (-31.76%), Scotland (-28.79%) and
France (-27.13%).
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When compared with country indices, only the cumulative abnormal average return of the
Swedish football club stock is above the cumulative abnormal average return of the national
indices of countries. The cumulative abnormal average return of the football clubs of other
countries is below the cumulative abnormal return average of the national indices of
countries.

When considered from the long-term perspective, there is no other club and country index
with a negative cumulative abnormal average return, except for Olympique Lyonnais (-5.00%)
and SL Benfica (-14.00%). However, the cumulative abnormal average return of both clubs is
not statistically significant. Apart from these two clubs, there are six other clubs that do not
have statistically significant cumulative abnormal average returns. These are Aalborg
Boldspilklub, Silkeborg IF, AIK Fotboll AB, AS Roma, Besiktas and Fenerbahge.

When considered from the long-term perspective, there is no other club and country index
with a negative cumulative abnormal average return, except for Olympique Lyonnais (-5.00%)
and SL Benfica (-14.00%). Trabzonspor (-103.13%) was the club that experienced the highest
average return loss in the short-term window. Contrary to this situation, Trabzonspor (60.78%)
was the club that provided the highest average cumulative abnormal average return in the
long-term window. The lowest club with a positive cumulative abnormal average return is
Aalborg Boldspilklub (2.01%). The average 30-day cumulative abnormal return of all clubs is
24.90%. The number of clubs that provide returns above this average is eight. These are
Borussia Dortmund (37.60%), Brondby IF (43.29%), Juventus (39.79%), Lazio (43.58%),
Besiktas (27.40%), Galatasaray (46.85%) and Trabzonspor (60.78%). The cumulative abnormal
average return of the other eleven clubs is below the overall average.

When the average of football clubs of countries are compared with the national indices of
countries, the only club whose cumulative abnormal return is negative and below the national
index is the French club. The cumulative return average of other football clubs is above the
cumulative abnormal average return of the national indices of countries.

In the short-term window, it is seen that the loss of return in the football sector is higher than
the national indices of all sectors. When considered from the long-term perspective, it has
been determined that the return in the football sector is higher than the national indices of
the country. As a result, the football sector returns become more volatile in times of crisis.

In the study, the two hundred-day before the event day average return and standard deviation
of nineteen football clubs’ national indices were also calculated. The average return of
nineteen clubs is positive and 0.0051%. Among the seven clubs with a positive average return,
Lazio is the only one that is below the general average. When the country's national indices
are examined, only the average return of Denmark OMX and Turkey BIST 100 indices is
positive. The average return on national indices of the other seven countries is negative.

In the study, the thirty-six-day after the event day average return and standard deviation of
nineteen football clubs were also calculated. Accordingly, the average 36-day return of ten
football clubs after the event day is positive. The average return of nineteen football clubs is
positive and 0.0694%. All clubs with a positive average return are also above the overall
average.
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The standard deviations of football club stocks in the 200-day period before the event day and
the 36-day period after the event day are generally higher than the national indices of
countries. This situation can be interpreted as football club stocks being riskier than country
national indices. The cumulative abnormal return in national indices shows less volatility than
the stock returns of country football clubs.

This study shows that investors' panic behavior and decision to sell in times of crisis deepens
the crisis and increases the investor's return losses. In addition, it is seen that abnormal return
losses are experienced in the markets during crisis periods and the efficient markets
hypothesis is invalid.

Almost all industries were caught unprepared for the COVID-19 outbreak. Clubs and
federations have been helpless, especially due to the restrictions on sports competitions.
However, despite the uncertainty of the COVID-19 process, national or international
federations have decided to resume sports competitions with a radical decision. The
federations have undertaken the risk of health damage caused by this pandemic by taking the
necessary precautions. Thus, they prevented the sports industry from being affected much
more negatively. In such situations, the measures to be taken by national and international
federations may not be much. However, they should at least take measures to reduce the
economic destruction caused by the outbreak.
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