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OZET: Futbol, giiniimiiz diinyasinda bir eglence unsuru olmaktan ¢ikarak endiistri
kolu haline gelmistir. Bu sporun Tiirkiye’deki en oOnemli temsilcileri olan
Fenerbahge ve Galatasaray’in arasindaki rekabet hem takim diizeyinde sahada hem
de sirket diizeyinde borsada yasanmaktadir. Calismanin amacit bu iki futbol
takiminin yaptiklar1 kargilasmalarda aldiklart sonuglarin borsada islem goren
hisselerine ait fiyatlara etkisini incelemektir. Takimlarin kendi sonug¢larmin yani
sira rakibinin aldig1 sonuglarin da sirketin hisse senedi getirisine etki edip etmedigi
arastirilmigtir. Kullanilan ti¢ giinliilk olay etiidii analizi ile ma¢ sonuglarina ait
beklentilerin magtan bir giin dnce, mag¢ sonuglarinin ise magtan bir giin sonra
kiimiilatif anormal getiri yarattigini gostermistir. Kiimiilatif anormal getirinin
rakibin elde ettigi sonuglara gore farklilik gostermedigi saptanmustir.

Anahtar Kelimeler: Modern Portféy Teorisi; Sermaye Varliklart Fiyatlandirma
Modeli; Olay Etiidii; Kiimiilatif Anormal Getiri; Etkin Piyasa Hipotezi

ABSTRACT: Financial authorities agree that among all sports football has the
highest industrialization level. In Turkey competition between the two stock
exchange quoted football clubs Fenerbahge and Galatasaray, takes place not only
in the football field but also in the Istanbul Stock Exchange. The purpose of this
study is to analyze the effect of the game scores of the two teams on the market
value of their stocks. The effect is examined for each club both by independently
considering each team’s results and by looking at the interaction of these results
with those of its competitor. The three day event window study showed that stock
prices created an abnormal return on the first business day before and after a
match. The performed Anova test revealed that the source of positive and negative
abnormal return was the teams’ own performance only; the competitor’s
performance didn’t have any significant effect on the abnormal return level.

Keywords: Modern Portfolio Theory, Capital Assets Pricing Model; Event Study;
Cumulative Abnormal Return; Efficient Market Hypothesis

JEL Classification: G01

1. Giris

Giliniimiizde sporun belirli dallari, eglence ve rekabet unsuru olmaktan ¢ok Gteye
gegilen bir endiistri kolu haline geldigi herkes tarafindan kabul edilebilir. Futbol ise
bu dallarin basinda gelir. Diinyanin pek ¢ok iilkesinde futbol kuliipleri, zaman
icerisinde Onemli birer gelir-gider merkezine doniiserek sirketlesen, hisseleri
piyasalarda halka arz edilen ve borsalarda 6nemli oyuncular arasinda yerlerini alan
firmalara evrildiler.
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Akademik diinyada, borsalarin isleyisi yogun olarak incelenmis ve konu ile ilgili
bircok teori gelistirilmistir. Bu teorilerden kuskusuz en onemlisi “Etkin Piyasa
Hipotezi” sayilabilir. Eugene Fama’nin 1965°teki arastirmalarina ve sonraki
donemde elde ettigi deneysel bulgulara dayanarak 1970’te yazdigi makalede yer
alan hipotez, ideal bir piyasada “herhangi bir zamanda fiyatlarin tiim ulasilabilir
bilgileri tamamiyla yansittigini ve yalnizca yeni bilgi girislerinin fiyat hareketlerini
yonlendirecegini” One siirer. Fama hipotezini gecen 50 yil boyunca gelistirmis,
cesitli teorilerden destek almis, zaman igerisinde catisan diger hipotezlere karsi
kendininkini siirekli giincel tutmay1 bagarmistir.

Etkin piyasa hipotezinin test edilmesinde kullanilan en 6nemli metot “Sermaye
Varliklar1  Fiyatlama Modeli”’dir. Treynor, Sharpe, Lintner, Mossin ve
Markowitz’in ortak ¢aligmalar1 ile gelistirilen bu modelin en O6nemli
varsayimlarindan biri Etkin Piyasa Hipotezidir. Risk-getiri iliskisini inceleyen
model, pazarin dengede oldugu durumda riskin pazar fiyatin1 belirlemekte ve tek
bir varlik i¢in uygun risk 6l¢iisiinii gelistirerek, beklenen getiri ile risk arasindaki
iliskiyi tanimlamaktadir.

Zaman igerisinde gerek Etkin Piyasa Hipotezi gerekse hipotezin test edilmesinde
kullanilan Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeli pek ¢ok elestiri almistir. Yatirimet
davraniglarmin  siirekli rasyonel olamayacagmni savunan davranigsal finans
diistintirleri  1990’larin  sonlarina yaklasildiginda farkli anomalilerin piyasay1
etkiledigini One slirmiisler ve bunu yaptiklari pek cok alan arastirmasi ile
kanitlamaya calismiglardir. Giliniimiizde etkin piyasa hipotezinin yar1 etkin formda
ve kisa vadede etkili oldugunu goriisii yaygindir.

Bu bilgiler 1s18inda, bu c¢alismanin amact futbol kuliiplerinin kisa vadeli
getirilerinin etkin piyasa hipotezi gergevesinde incelenmesidir. Spor kuliipleri
acisindan bakildiginda, sirket ile ilgili piyasaya yansiyan en 6nemli haber kuliibiin
oynadig1 magtan elde ettigi sonuglar olmaktadir. Calismanin temel amaci mag
sonuglarinin hisse fiyatlari tizerindeki etkisini incelemek ve kisa vadeli dengeden
sapmalarin olusup olusmadigini tespit etmektir.

Sektorde rekabetin yogun olmasi ve nihai hedef olan sampiyonluga ulasmada rakip
takimin aldig1 sonuglarin da Onem tasimas: bu sektorii digerlerinden farkli
kilmaktadir. Bu nedenle yalniz kuliibiin kendi sonuglarinin degil, rakip takimin
performansinin da hisse fiyatlar1 iizerinde etkisi olabilecegi diistiniilmektedir.
Dolayisiyla caligmada takimin performansi ile rakibin performansi bir arada
incelenmis ve bu etkilesimin hisse fiyatlari {izerindeki etkisi arastirilmigtir. Diinya
literatiiriinde konuya bu sekli ile yaklasan ¢ok az sayida calisma bulunmakta, bu az
sayida calismanin sonuglari da birbiri ile celismektedir. Ote yandan bu arastirmanin
orneklemini olusturan Tirkiye Futbol Ligi iizerinde yapilmis ve rekabet
etkilesimini de inceleyen bagka bir ¢alisma bulunmamaktadir. Bu anlamda ¢alisma
literatiire 6nemli katkilar saglayabilir.

Calismanin bundan sonraki boliimii sdyle devam etmektedir: ikinci boliimde
literatiir taramasi sunulacak, igciincii bolimde ise hipotezler, veri seti ve
metodolojiye yer verilecektir. Dordiincti boliim analiz ve bulgulara ayrilmustir.
Besinci ve son boliim ise ¢aligmanin sonug bolimiidiir.
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2. Literatiir Taramasi

Girig boliimiinde de belirtildigi gibi bu ¢aligmanin amact literatiirde 6nemli bir yere
sahip olan “Etkin Piyasa Hipotezi”ni futbol sirketleri agisindan “Sermaye Varliklari
Fiyatlama Modeli” kullanilarak incelenmesidir.

Etkin piyasa hipotezi ideal bir piyasada herhangi bir zamanda fiyatlarin tiim
ulagilabilir bilgileri tiimiiyle yansittigin1 ve yalnizca yeni bilgi girislerinin fiyat
hareketlerini yonlendirecegini one slirmektedir. Bu hipotezin en temel varsayimlari,
islem maliyetinin olmadig1, tiim bilgilerin maliyetsiz olarak tiim oyunculara agik
oldugu ve oyuncularin tiim bilgileri menkul kiymetlerin simdiki ve gelecekteki
fiyatlarin1 belirlemek amaciyla ayni yonde kullandigi varsayimlaridir. Elde edilen
bilgilerin iceriklerine gore piyasa etkinligi 3 formda olabilmektedir: Zayif form
gecmisteki fiyat hareketleri analiz edilerek anormal bir getiri elde edilemeyecegini
ongoriir. Yar1-Giiglii form sirketlerin yillik kazang bilgileri, gelir tablolari, 6nemli
duyurulart gibi kamuya acik tim bilgilerin fiyatlara yansimasi durumunda
gecerlidir. Gliglii Form ise sirkete ait 6zel bilgiler de dahil olmak {izere tiim bilgiler
fiyatlara dahil edilmesi ve iceriden Ogrenenler dahil kimsenin anormal getiri
saglayamayacagi formdur. (Fama 1970, 1991, 1998).

Tim yatirimcilarin rasyonel olamayacagini savunan davranigsal finans diistintirleri
1990’1ardan itibaren farkli psikolojik yatirimec1 davranis sekillerinin piyasaya hakim
oldugunu o6ne siirmiis ve piyasalarin etkin caligmasima engel olan anomalilerin
varligint saha ¢aligmalari ile kanitlamiglardir. Bu anomalilerin bir bolimi
donemsel sapmalardir. Haftanin giinii etkisi, Ocak etkisi, yi1l doniisii etkisi, tatil
etkisi bu tir sapmalarin en bilinenleridir. Donemsel olmayan sapmalarin en
onemlileri arasinda ise biiyiik-kii¢lik firma etkisi, piyasa-defter degeri etkisi, fiyat-
kazang orani etkisi, temettii etkisi gosterilebilir. Bu etkiler psikolojik faktorlerle
acgiklanmaktadir (Taner ve Kayalidere, 2002, Turguttopbas, 2008).

Benzer c¢aligmalar spor sektorii i¢in de yapilmistir. Hiibinette N. ve Jonsson G.
(2009) Futbol Kuliipleri Hisse Senetlerinin Getirilerine Sahadaki Siirpriz
Sonuglarm Etkisi isimli ¢aligmalarinda, Ingiltere Premiere Ligi’nde yer alan tiim
takimlarin hisse senedi getirilerini, elde ettikleri sportif basarilar, olumlu ve
olumsuz haberler gibi bircok etken agisindan degerlendirmislerdir. Ug ve bes
giinliik olay penceresi analizi, siirpriz mag¢ sonucu etkisinin ve Sampiyonlar Ligi’ne
katilimlarin, hisse senedi hareketlerinde anormal getirilere yol actigimi
gostermislerdir.

Renneboog L. ve Vanbrabant P. (2000) ise hem genel Londra borsasinda hem de
alternatif yatirim piyasasinda (AIM) yer alan hisselerin karsilastirmasini yaptiklari
calismada Hiibinette ve Jonsson ile benzer bulgulara ulagmislardir.

Benkraiem, Louhichi ve Marques (2009), Avrupa'daki borsalarda kote olan futbol
kuliiplerinin sportif sonuclan ile bu sonuglara hisse senedi piyasalarinin verdigi
tepkiyi arastirdiklar1 ¢alismalarinda 2006-2007 doneminde, maglar1 izleyen
tarihlerde olagandist getiri ve islem hacmi hareketliligi oldugunu ortaya
koymuslardir. Ayni sekilde Bell vd. (2009), 2001-2008 doénemi i¢in 19 kuliibiin
verisini kullanarak yaptiklari c¢aligmada mag¢ sonuglarmin finansal piyasalari
etkiledigi beklenmeyen mag¢ sonuglarinin, gollerin ve puanlarin hisse senetlerinin
fiyatin1 6nemli 6l¢iide etkiledigi sonucuna varmiglardir.
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Temizel, Ozata ve Esen (2013) Borsa Istanbul’da islem goren 4 biiyiik takimin
aldiklar1 ma¢ sonucglarinin hisse senedi fiyatlan {izerinde etkili olup olmadigini
arastirmiglardir. Analiz sonuglari Fenerbahge, Galatasaray ve Besiktas’in
galibiyetlerinin hisse senedi fiyatlan {izerinde istatistiksel olarak anlamli pozitif bir
etkiye sahip oldugunu, maglubiyet ve beraberligin ise anlamli bir etkisinin
olmadigin1 gostermistir. Trabzonspor icin ise takimin ligde elde ettigi higbir
sonucun hisse senedinin fiyat: tizerinde etkili olmadig1 goriilmistiir.

Senel K. (2005) ulusal ligde oynayan bir kuliibiin (Trabzonspor) halka arzindan
once, halka arz edilmis diger takimlarin (Fenerbahge ve Galatasaray) verileri
iizerinden bir iskonto orani hesaplayarak bu konuda yapilacak ¢aligmalara 6nemli
bir katkr saglamistir. Elde ettigi degerlerin halka arzdaki oranlarla olduk¢a yakin
¢tkmasi, c¢aligmada kullanilan indirgenmis nakit akimlari ydnteminin dogru
metodoloji oldugunu kanitlamaktadir.

3. Hipotezler ve Metodoloji

Futbol sirketlerinin basarisi, sirketi olugturan takimin elde ettigi sportif basarilarla
dogru orantilidir. Takimlarin sportif basarist kuliibiin bilet satisi, forma satis1 gibi
cesitli kaynaklardan elde ettigi gelirlerin artmasma yol agmakta bu da sirketin
degerini arttirmaktadir. Hafta sonu oynanan maglar 6ncesinde basariyla ilgili bir
takim beklentiler olusmakta ve maglarin ardindan beklentilerin gergeklesip
ger¢ceklesmemesine paralel olarak borsa fiyatlarinda oynamalar yasanmaktadir. Bu
oynamalarin psikolojik etkenlere bagli olarak etkin piyasa hipotezi diginda
gerceklestigi diisliniilmektedir. Buna bagli olarak ilk hipotez sdyle olusturulmustur:

H;: Futbol kuliibliniin sportif anlamda elde ettigi sonuglar, ilgili sirketin hisse
senetlerinde kisa donemli anormal getiri yaratir.

Futbol sektoriinii sekillendiren en énemli unsurlardan bir tanesi takimlar arasindaki
rekabettir. Takimlarin basarisint kendi performanslari kadar rakip takimin aldig:
sonuglar da etkilemektedir. Buna bagl olarak futbol kuliiplerinin hisse senedi
performanslarinin hem takimin kendi basarisina hem de rakibin elde ettigi
sonuglara gore degistigi diisinilmektedir. Bu sebeple ¢aligmanin ikinci hipotezi
asagidaki sekilde olusturulmustur:

H,: Futbol kuliibiiniin sportif anlamda elde ettigi sonuglar rakip takimin elde ettigi
sportif sonuglar ile birlikte, ilgili sirketin hisse senetlerinde kisa déonemli anormal
getiri yaratir.

Hipotezler Tiirkiye siiper liginde oynayan Fenerbahce ve Galatasaray kuliipleri
iizerinde test edilmistir. Bu iki kuliibiin secilme nedeni aralarinda uzun yillara
dayanan bir rekabetin bulunmasi ve taraftar sayilarinin ¢ok olmasidir. inceleme
donemi rekabetin yogun olarak yasandigi 2007-2008, 2008-2009, 2009-2010
sezonlarini kapsamaktadir. Bu sezonlarin segcilis amaci rekabetin yogun yasandigi
ve sampiyonluk yarisimin iki takim arasinda son haftaya kadar siirdiigli sezonlar
olmalaridir. Her iki takimin da 3 sezon boyunca oynadigi 102 ser lig karsilagsmasi
bu ¢alismanin veri setini olusturmaktadir.

Calismanin hipotezlerinin test edilmesinde olay etiidii analiz yontemi kullanilmistir.
Olay etiidii analizi uzun bir ge¢mise sahiptir. ilk olarak Dolley (1933) tarafindan
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hisse boliinmelerinin  fiyat iizerindeki etkisinin incelendigi arastirmada
kullanilmigtir. Zaman iginde yoOntemle ilgili yapilan elestiriler ve degisiklik
Onerileri Brown ve Warner (1985) tarafindan ele alinmis ve giinliik 6lgiimlerle
yapilan olay etliidii analizlerinin ydntemin varsayimlarindan kaynaklanan
istatistiksel hatalar karsisinda daha iyi sonug verdigini gostermislerdir.

Olay etiidiiniin amaci, bir olayin piyasaya ilk duyuruldugu tarih etrafinda anormal
bir getirinin saglanip saglanmadiginin belirlenmesi. Anormal getiriler, ilgili
haberlerin piyasaya duyurulmamasi halinde elde edilecek olan normal getirilerden
yiiksek veya diisiik olan getirilerdir. Bu getiriler genellikle, olay tarihindeki toplam
pazar endeksi getirisinin performansi ile iligkilendirilerek hesaplanmaktadirlar.
(Kaderli, 2009).

Bu calismada anormal getirilerin risk diizeltmesi yapilmis getiriler iizerinden
hesaplanmasi hedeflenmis ve anormal getiri gerceklesen getiri ile beklenen getiri
arasindaki fark olarak tanimlanmustir.

AR i = Ry — E(Ry)

Formiilde AR; anormal getiriyi, R;; gergeklesen getiriyi, £(R;) ise beklenen getiriyi
ifade etmektedir. Kiimiilatif anormal getiri (CAR) ise anormal getirilerin toplami
olarak tanimlanmustir.

Beklenen getirilerin (E(R;)) hesaplanmasinda Sermaye varliklar1 fiyatlama
modelinden yararlanilmistir. Kullanilan formiil:

ER) =Re+ Bi [(Ry) - R

Formiilde E(R;) beklenen getiriyi, R, risksiz faiz oranimni, f; sirketin sistematik
olmayan riskini, R, ise piyasa getirisini ifade etmektedir.

Sermaye varliklar1 fiyatlama modeli ile uyumlu olarak sistematik olmayan riski (5)
asagidaki sekilde tanimlamaktadir:

Cov(R;, R,,)

Var(R,,)

Cov(R, R,) sirket getirisi ile piyasa getirisi arasindaki kovaryans katsayisini,
Var(R,) ise piyasa riskinin varyansini gostermektedir.

Sistematik olmayan risk ile beklenen getirinin hesaplandigi doénemlerin esit
tutulmasi ikisi arasinda bir etkilesim meydana getireceginden, sistematik olmayan
risk olay etiidiiniin bagladig1 tarihten Onceki donemdeki getiriler kullanilarak
hesaplanmugtir.
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B Hesaplanan Donem Olay Penceresi

Halka Arz Tarihi 31 .0%24007

t-HATku]ﬁp t-3 gun t

Sekil 1. Olay Penceresi ve Tahmin Arahg:

t+3 giin

Sekil 1°de de gorildigi gibi, kullanilan olay penceresi 3 giindiir. Maglarin
oynanmasindan onceki ve sonraki 3 giin i¢in anormal getiriler hesaplanmistir.
Anormal getirilerin anlamlilik testleri t-test uygulanarak bulunmustur. Kiimiilatif
anormal getirilerin anlamlilik diizeyinin hesaplanmasinda ise asagidaki formiil
kullantlmigtir:

CAR(t; ,5)
S, VT

Formiilde CAR(t,,t;) t; ve t, donemleri arasindaki kiimiilatif anormal getiriyi, S;
standart sapmay1 T ise olay penceresindeki giin sayisini ifade etmektedir.

t CAR(Kiimiilatif Anormal Getiri t Degeri)=

Arastirmada kullanilan veri setinin énemli bir kismi1 Borsa Istanbul verilerinden
saglanmistir. Fenerbahce ve Galatasaray hisselerinin ilan edilen fiyatlar1 tizerinden
giinliik getirileri hesaplanmigtir. Temettii verim oranlari, veri setlerinde yer alan
hisse senedi getiri oranina temettiiniin dagitildig1 tarihte eklenerek fiyatlardan
bagimsiz bir getiri serisi elde edilmistir. Temettii verim orani ise hisse bagina
temettii oraninin, hisse basina fiyatina boliinmesi ile hesaplanmuistir.

Piyasa getirisi (R,,) bu calismada, Borsa Istanbul veri setinden saglanan BIST 100
Ulusal Endeksinin degerleri kullanilarak elde edilen getirilerden olusmaktadir.
Risksiz getiri orani (Rf) ise benzer ¢alismalarin genelinde oldugu gibi gecelik net
repo getiri oranlart olarak belirlenmis ve veriler Tiirkiye Kurumsal Yatirimct
Yoneticileri Dernegi’nin sitesinden elde edilmistir. Takimlarin ii¢ sezon boyunca
oynadiklar1 magclarin sonuglarina ise Tiirkiye Futbol Federasyonunun web
sitesinden ulagilmistir.

4. Analiz ve Bulgular
Analizin ilk boliimiinde Fenerbahce ve Galatasaray kuliiplerinin beta katsayilar
kuliiplerin halka arz tarihinden analizin baslangi¢ tarihi olan Eyliil 2007’ye kadar
olan giinliik getirileri kullanilarak regresyon yontemi ile hesaplanmistir. Bulgular
Tablo 1 de 6zetlenmektedir.

Tablo 1. Fenerbahce ve Galatasaray’in Beta Katsayilan

Beta Katsayis1 | Alfa Katsayis1 | Standart Hata t istatistigi Anlamhhk
((iB) (o) (&) £ Diizeyi
Fenerbahce 0,2321 0,0820 0,0647 6,1303 0.00
Galatasaray 0,3807 0,0943 0,0787 10,0812 0.00




iki Spor Kuliibiiniin Hisse Senedi Getirileri Uzerine Bir inceleme 187

Tablo 1 de goriildigii gibi gerek Galatasaray gerekse Fenerbahge’nin Beta
katsayilar1 istatistiki acidan anlamhidir. Iki sirketin sistematik olmayan riski
birbirine ¢ok yakin olmakla birlikte, Galatasaray’in riski Fenerbahce’ye gore daha
yiiksektir.

Arastirmanin bundan sonraki boliimiinde takimlarin elde ettigi mag¢ sonuglarina
gore dort ayrt kategori olusturulmustur. Tirkiye futbol liginde galibiyete iig,
beraberlige bir puan verilmektedir. Bu calismada beraberlik iki puan kaybi
anlamma geldiginden maglubiyet ile esdeger tutulmustur. Birinci kategori her iki
takimin da ti¢ puan kazandig1 haftalari, ikinci kategori her iki takimm da puan
kaybettigi haftalar, liglincii kategori Galatasaray’in puan kaybedip Fenerbahg¢e’nin
iic puan kazandig1 haftalar1 ve dordiincii kategori de Fenerbahge’ nin puan kaybedip
Galatasaray’in {i¢ puan kazandig1 haftalar1 igermektedir (Tablo 2).

Tablo 2. Kategoriler

Kategori Aciklama Mac Sayisi
1 FB(+) -GS(+) 42
2 FB(-) - GS(-) 20
3 FB(+) - GS(-) 21
4 FB(-) - GS(+) 19

Her kategori icin takim bazinda ortalama ve kiimiilatif anormal getiriler
hesaplanmistir. Sekil 2, her iki kuliibiin de galip oldugu haftalarda hisse fiyat
hareketlerindeki kiimiilatif anormal getirileri gostermektedir.

2,2
2
1.8
1,6
1.4
1,2
1
0,8
0,6
0,4
0,2
-1E-15
-0,2
-0,4
-0,6 Olay Giinleri

(%)

Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler

FB(+) e====GS(})
Sekil 2. Kiimiilatif Anormal Getiriler (%) -Kategori 1

Sekil 2 Fenerbahg¢e yatirimcilarmin beklentiyi ve sonucu fiyatlandirirken
Galatasaray yatirimcisina gore daha sert oranlarda tepki verdigini gostermektedir.
Ancak her iki kuliiblin de anormal getirilerinde paralellik oldugu goriilmektedir.
Kiimiilatif anormal getiriler mag sonrasi giinde en yiiksek diizeye ¢iktiktan sonra
diisiis gostermektedir.
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Sekil 3, her iki kuliibin de puan kaybi1 yasadiklari haftalarda hisse fiyat
hareketlerindeki kiimiilatif anormal getirileri gostermektedir.

0,6
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1
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Kiimiilatif Ortalama Anormal
Getiriler (%)
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»
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Olay Giinleri

FB(-) GS(-) === =<GS(-) FB(-)

Sekil 3. Kiimiilatif Anormal Getiriler (%) -Kategori 2

Fenerbahge yatirimcist mag Oncesi giinlerde Galatasaray yatirimcisina gore daha
olumlu beklentilere sahiptir. Her iki takimm da maglup oldugu durumlarda mag
sonras1 donemde kiimiilatif anormal getiriler paralel bir seyir izlemekte ve magi
takip eden ilk ig giinii en yiiksek seviyeye ulagmaktadir. Ancak Galatasaray
yatirimeisina gore Fenerbahge yatirimeisinin tepkisi daha yiiksektir (Sekil 3).

Sekil 4, Fenerbahge kuliibliniin galip oldugu haftalarda Galatasaray kuliibiiniin
puan kaybi yasamasi sonucunda her iki kuliibin hisse fiyat hareketlerindeki
kiimiilatif anormal getirileri gostermektedir.
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Sekil 4. Kiimiilatif Anormal Getiriler (%) -Kategori 3
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Fenerbahge yatirimcis1 mag oncesi gilinlerdeki olumlu beklentileri ile paralel olarak
kendi takimi kazandigi rakip takim puan kaybettigi haftalarda olumlu tepki
vermekte, ayni sekilde Galatasaray yatirimcisinin tepkisi olumsuz olmakta ve hem

olumlu hem olumsuz tepki mag1 izleyen ilk is giiniinde en iist diizeye ¢ikmaktadir
(Sekil 4).

Sekil 5, Galatasaray kuliibliniin galip oldugu haftalarda Fenerbahge kuliibiiniin
puan kaybi yasamasi sonucunda her iki kuliiblin hisse fiyat hareketlerindeki
kiimiilatif anormal getirileri gostermektedir.
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Diger kategorilerden farkli olarak bu kategoride Fenerbahge yatirimecisin mag
oncesi beklentisi Galatasaray kuliibii ile ayn1 olumsuz sekilde seyretmektedir. Mag
sonraki ilk giinde Galatasaray yatirimcist hafif olumlu tepki vermekte ancak daha
sonraki giinlerde her iki sirketin anormal getirileri paralel bir seyir izlemektedir
(Sekil 5).

Tim sekillerde 6n plana ¢ikan en O6nemli unsur tim beklentisel ve sonugsal
tepkilerin magtan bir Onceki ve bir sonraki giinde gergeklesmesidir. Gerek
Fenerbahge gerekse Galatasaray yatirimcilart magtan bir onceki giin magla ilgili
beklentilerini sirket hisse senetlerine yansitmakta ayni sekilde magin sonucuna
verilen tepki magtan hemen sonraki is giiniinde gergeklesmektedir. Fenerbahge
yatirimeisinin olumlu mag¢ sonucuna tepkisi Galatasaray yatirimcisina gore daha
yiiksek olmakta ancak Galatasaray yatirimeisi olumsuz mag sonucuna rakip takimin
yatirimcisina gore daha fazla reaksiyon gostermektedir.

Tablo 3 ve Tablo 4 sirasiyla Fenerbah¢e ve Galatasaray kuliiplerinin kategori
bazinda ortalama kiimiilatif anormal getirilerini zetlemektedir.
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Tablo 3. Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler (%) - Fenerbahce

Kategori CAR CAR CAR CAR CAR CAR

(3:-3) (:3,-2) 3.1 3.4 (:3.+2) (3,+3)

1 -0,393 1,012* 1,003** 2,003%* 1,164** 1,243

2 -0,656 0,301 0,001 -2,206%* -0,735 -1,155

3 -0,426 0,306 0,792* 2,585%* 1,553** 0,787

4 -0,131 -0,373 -0,784* -1,543** -0,365 -0,929

*** 01 diizeyinde anlaml
** .05 diizeyinde anlamli
* .10 diizeyinde anlamli

Fenerbahge yatirimcisinin olumlu sonug beklentileri galibiyetle sonuglanan tiim
haftalarda mag¢ oOncesi ilk is gliniine pozitif kiimiilatif anormal getiri olarak
yansimaktadir. Puan kaybedildigi haftalarda ise rakibin kazandig1 durumda beklenti
negatif kiimiilatif anormal getiri olarak beklentilere yansimakta, rakibin de puan
kaybettigi haftalarda ise istatistiki agidan anlamli olmayan sonuglar ortaya
cikmaktadir. Bu tablo Fenerbahge yatirimcisinin mag¢ sonuglart ile ilgili isabetli
tahmin yaptigin1 ve tahminlerini hisse senedi talebine yansittigin1 gostermektedir.
Fenerbahge hisse senetleri i¢in kiimiilatif anormal getiriler tiim kategorilerde magt
izleyen ilk is giiniinde istatistiki agidan anlamlidir. Beklendigi gibi anormal
getirilerin yonii, puan kazanilan haftalarda pozitif, kaybedilen haftalarda ise
negatiftir. Puan kazanilan haftalarda pozitif anormal getiri mag1 izleyen ikinci is
giiniinde de anlamlidir.

Tablo 4. Kiimiilatif Ortalama Anormal Getiriler (%) - Galatasaray

Kategori CAR CAR CAR CAR CAR CAR
(-3-3) (-3,-2) 3,-1) (-3,+1) (-3,+2) (-3,+3)
1 -0,323 0,407 0,535* 1,048 0,307 0,125
2 0,349 -0,307 _0,751% _1,147%% 0,494 0,175
3 -0,188 0,513 -0,880%* 0,627 0,587 0,010
4 -0,448 -0,249 -1,097* -1,910%* -0,754 -1,635%*

**% 01 diizeyinde anlamli
** .05 diizeyinde anlaml
* .10 diizeyinde anlamli

Galatasaray yatirimeisi hem rakibin hem kendi takiminin puan kazandigi durum
hari¢ tiim haftalarda olumsuz beklenti i¢inde olmakta ve bunu hisse senedi
fiyatlarina negatif ortalama kiimiilatif getiri olarak yansitmaktadir. Bu olumsuz
beklenti mag1 izleyen ilk is gliniine de yansimakta, puan kaybedilen haftalarda
verilen tepki rakip takim yatirimeisina gore daha sert olmaktadir.

Tim bu bulgular, ma¢ dncesi ve mag sonrasi ilk is giinleri i¢in 6zetle -1 - +1 olay
penceresinde birinci hipotezi desteklemektedir. Kisa vade spor sektoriinde bir giin
olarak olugmakta ve hisse fiyatlarinda dengeden sapmalar meydana gelmektedir.
Bu bulgu yatirimcilar agisindan dnemli sonuclar dogurmaktadir. Fenerbahge’ nin
maglup Galatasaray’m galip bitirdigi haftalar disindaki tiim haftalarda ortalama
anormal getiri magtan sonraki ilk giin maksimum diizeye olusmakta, tiglincii glinlin
sonunda ise getiri beklenen diizeye geri donmektedir. Bu durumda birinci giiniin
sonunda olusan tepkinin ters yoniinde pozisyon alacak bir yatirimecinin iigiincii
giliniin sonunda piyasanin {izerinde bir getiri elde etmesi miimkiindiir. Bu durum
piyasanin kisa vadede yar1 gii¢lii formda etkin olmadiginin 6nemli bir gostergesidir.
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Ikinci hipotezin test edilmesi amaciyla varyans analizi testi (Anova) uygulanmstir.
Burada amag olusan anormal getirilerin rakip takimin aldigi sonuca gore farklilik
gosterip gostermediginin tespit edilmesidir. Test sonuglar: Tablo 5 ve Tablo 6 da
sunulmustur.

Tablo 5. Anova-Fenerbahce

Kategoriler | Aciklama F degeri AI]I)IZIZT;:]](
1 FB galip, GS galip
3 FB galip, GS maglup 0,612 0,437
2 FB maglup, GS maglup
4 FB maglup, GS galip 0,863 0,359
Tablo 6. Anova- Galatasaray
Kategoriler Aciklama F degeri AI[‘)lle‘;l;:lk
1 GS galip, FB galip
4 GS galip, FB maglup 1,625 0,207
2 GS maglup, FB maglup
3 GS maglup, FB galip 0,634 0,430

Kiimiilatif anormal getiri ortalama fark: higbir kategoride istatistiki agidan anlamli
sonuglar vermemektedir. Olusan kiimiilatif anormal getiri rakibin aldig1 sonuca
gore farklilik gostermemekte, dolayisiyla bir etkilesim s6z konusu olmamaktadir.
Bu sonugla ikinci hipotez reddedilmistir.

5. Sonu¢

Bu caligsmanin amaci futbol kuliiplerinin sportif anlamda elde ettigi sonuglarin ilgili
kuliibiin hisse senedi getirisine etkisini incelemektir. Incelemede anormal getiri
hem kuliibiin kendi sonuglart hem de rakibin elde ettigi sonuglarin etkilesimi
diizeyinde incelenmistir.

Fenerbahge ve Galatasaray Spor Kuliipleri {izerine yapilmig olan incelemeler
sonucu, spor kuliipleri hisse senetlerinin mag giinleri 6ncesi ve sonrasinda anormal
getiriler sagladig1 hipotezi mag¢ 6ncesi ve sonrasi ilk is giinii i¢in baska bir deyisler
-1 - +1 olay penceresinde kabul edilmistir. Analiz sonucuna goére yalnizca
magclardan Onceki son isgiiniinde ve macglardan sonraki ilk isgiininde mag
sonuglarina bagl olarak yliksek oranlarda negatif veya pozitif yonlii istatistiki
acidan anlamli anormal getiri goriilmektedir. Bu hipotezin kabul edilmesi
yatirimcilar acisindan 6nemli sonuglar dogurmaktadir. Maglardan sonraki ilk giin
tepkinin ters yoniinde pozisyon alan bir yatirnmciin {iglincii giiniin sonunda
piyasanin iizerinde bir getiri elde etme olasilig1 yiiksektir. Bu durum piyasanin kisa
vadede yar1 gii¢lii formda etkin olmadiginin bir gostergesidir.

Arastirmanin ikinci boliimiinde olusan anormal getirilerin rakip takimin aldig:
sonuca gore farklilik gosterip gostermedigi incelenmistir. Uygulanan varyans
analizi testi istatistiki agidan anlamli sonuglar vermediginden kuliiplerin sportif
anlamda elde ettigi sonuglarin rakip takimin elde ettigi sportif sonuglar ile birlikte,
kisa donemli anormal getiri yaratacagi hipotezi reddedilmistir.
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Bulgular, hisse hareketlerindeki anormal getirinin tek kaynaginin takimin kendi
spor performansi oldugunu ve rakip takimin aldig1 sonuglarin s6z konusu anormal
getiri tizerinde etkisi olmadigint gostermektedir.

Veri adedinin azligi sonu¢ ile ilgili bir genelleme yapilmasini miimkiin
kilmamaktadir. Her iki kuliibiin halka arz tarihleri, uluslararasi agidan bakildiginda
uzun bir ge¢mise sahip degildir. Calismada segilen sezonlar ise kuliiplerin sportif
faaliyetlerinden kaynaklanmayan baska etkenlerin asgari diizeyde oldugu
sezonlardir. Orneklem sayisinin az sayida olmasi bu galismanin en énemli kisitin
olusturmaktadir.
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