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Oz

Bu c¢aligmanin amaci futbol takimlarinin performanslarinin hisse senedi
getirileri lizerinde herhangi bir etkisinin olup olmadigini test etmektir. Elde
edilen bulgulara gore; yatirimcilar hem derbi hem de Avrupa’da oynanan futbol
maglart nedeniyle, (-1,+1) pencere araliginda normal {stii getiriler elde
etmislerdir. Avrupa’da oynanan tiim futbol maglarinda, (-1,+1) olay
penceresinde normal {istii getiriler tespit edilmistir. Bu normal istii getiriler hem
galibiyet, hem maglubiyet hem de beraberlik igin s6z konusudur. Derbi futbol
maglarinda ise sadece maglubiyet durumunda futbol maglarmin oynandigi
giinden bir giin sonra normal istii getiriler ortaya ¢ikmistir. Bu durum
yatirimcilarin, Avrupa’da oynanan futbol maglarimi derbi futbol maclarindan;
derbi futbol maclarinda ise maglubiyeti, galibiyet ve beraberlikten daha fazla
onemsediklerini gostermektedir.

Anahtar Sozciikler: Futbol, futbol ekonomisi, hisse senetleri, normal {istii
getiriler.

Are Investors Influenced by the Results of Football Matches? An Empirical
Investigation in Istanbul Stock Exchange

Abstract

The purpose of this study is to test whether performances of football teams
have impact on stock returns. The findings of the study point out those
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investors are able to get abnormal returns during the event window interval both
in derbies and European Football Matches. In all European Football Matches,
there exist abnormal returns in (-1, +1) event window regardless of the match
results. In derbies however, only in the case of defeat, there is an abnormal
return on the day after the match. Findings suggest that investors place more
important a European football matches than derby matches however pay more
attention to defeats triumph and draw.

Keywords: Football, football economics, stocks, abnormal returns.

GIRIS

Futbol macg1 sonuglarmin hisse senedi fiyatlarina etkisi iki sekilde
gerceklesebilir. ilk olarak yatinmcilar futbol maglarmin  sonuglarindan
psikolojik olarak etkilenebilirler. Futbol takiminin basaris1 taraftarlarin
psikolojisini olumlu yonde etkileyebilir. Bu baglamda yatirimeilar futbol
takimlar1 kazandiginda yeni yatirimlara karar verebilir, kaybettiginde ise
yatirrmlarimi azaltabilirler. Ote yandan, futbol takimlarinin basaris1 nedeniyle,
takimin elde edecegi gelirlerin artmasi dolayisiyla kuliiblin finansal durumu
olumlu yonde etkilenebilir. Buna bagli olarak yatirimeilar bu futbol takimlarinin
hisse senetlerine yatirim yapmayi diisiinebilirler.

Etkin piyasalar hipotezine gore piyasaya aciklanan tiim bilgiler
yatirimcilar tarafindan degerlendirilmis ve varlik fiyatlarina yansitilmistir. Buna
karsin yatinmeilar zaman zaman hatalar yapip etkin piyasalardan sapabilirler
(Statman, 1999: 18-27). Yukarida belirtildigi gibi kisiler tutmus olduklart futbol
takimlarmin basar1 durumlarina gore farkli psikoloji i¢inde olmaktadirlar.
Tutulan futbol takimi galip geldiginde sevinmekte, yenildiginde ise
iiziilmektedirler. Yatirnmeilarin ruh halini degistiren bu olaylarin varliklarin
fiyatlandirilmast siirecinde etkisi bulunmaktadir. Ornegin Kamstra, Kramers ve
Levi Digerleri (2000: 1005-1011) yaptiklart arastirmada yatirimeilarin
psikolojik durumunu etkileyen olaylarin hisse senetleri fiyatlarini etkiledigini
saptamislardir. Yine futbol takimlarinin bagarisi ile kisilerin psikolojisi ve
performanslar1 arasinda dogrusal bir iligski tespit edilmistir (Hirt, Zillman
Erikson ve Kennedy, 1992: 63).

Futbol takimlarinin ulusal futbol liginde sampiyon olmasi veya
uluslararast futbol organizasyonlarina katilarak basarilar elde etmesi onlarin
reklam, sponsorluk, katilim payi, forma satigi, yaym ve stat gelirlerini
arttirmaktadir. Ozellikle sampiyonlar ligi ve UEFA (The Union of European
Football Associations) kupasi gibi uluslararasi futbol organizasyonlarimin futbol
takimlara sagladig1 finansal kaynaklar biiylik dnem tasimaktadir (Solberg ve
Gratton, 2004: 61-81). Yapilan aragtirmalar  uluslararast  futbol
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organizasyonlarinin ekonomik, sosyal ve beseri hayatin gelismesini sagladigini
ve ilgili takima ve iilkeye ekonomik katkilar sagladigimi ortaya koymaktadir
(Kurscheidt, Klein ve Wieber, 2003: 1-10).

Mili futbol takimi ve bireysel futbol takimlarmin basarilari ile hisse
senetleri fiyatlar1 arasindaki iliski (Dobson ve Goddard, 2001:458) tarafindan
incelenmistir. Bu ¢alismada ise Tiirkiye’de Besiktag, Fenerbahge, Galatasaray
ve Trabzonspor futbol takimlarinin kendi aralarinda ve Avrupa’da oynadiklar
futbol maglarindaki (Sampiyonlar Ligi ve UEFA Kupasi) performanslarinin
hisse senetleri getirileri lizerinde etkisi olup olmadig arastirilmaktadir.

Bu caligmanin amaci; dort biiyiik futbol takimlarmin derbi, sampiyonlar
ligi ve UEFA kupasi futbol maglarinda elde ettikleri basarilarin hisse senetleri
getirileri tizerindeki etkisini aragtirmaktir. Futbol maglarinin oynandigi tarih
etrafinda piyasanin futbol mag¢ sonuglarina tepkisini tespit etmek amaciyla
normal istii getiriler hesaplanmustir.

Elden edilen sonuglara gore yatirimecilar futbol maglarmin sonuglar
nedeniyle istatistiksel olarak anlamli normal iistii getiriler elde etmislerdir.
Ayrica yatinimcilar Avrupa’da oynanan futbol maglarinin sonuglarimi derbi
futbol maglarinin sonuglarina gére daha fazla 6nemsemektedirler.

Calismanin 2. boliimiinde Tiirkiye’de Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray
ve Trabzonspor futbol takimlar1 ve ekonomik yapilari agiklanmuistir. 3. boliimde
literatiir aragtirmas1 yapilmis ve konu ile ilgili yerli ve yabanci g¢aligmalar
incelenmistir. 4. bolimde ¢alismada kullanilan veriler, olusturulan hipotez ve
¢alismanin yontemi anlatilmistir. Daha sonraki béliimde de elde edilen bulgular
aciklanmugtir.

1. TURKIYE°’'DE DORT BUYUK FUTBOL TAKIMLARI VE
EKONOMIiK YAPILARI

Turkiye’de Besiktas, Fenerbahce, Galatasaray ve Trabzonspor futbol
takimlarma “dort biiytlikler”, bu futbol takimlarinin kendi aralarinda yaptiklar
futbol maglarina da “derbi” denmektedir. Futbol ligi igerisindeki sampiyonluk
miicadelesi dort biiylik futbol takimi arasinda gegmektedir. Bugiine kadar futbol
ligi sampiyonluklar1 bu futbol takimlari arasinda paylasilmistir. Bu baglamda
dort biiyiik futbol takimlar1 daha fazla taraftar destegine sahip olmakta ve
basinda daha fazla yer almaktadirlar. 1959 yilinda kurulan Tirkiye Futbol
liginde bu giine kadar Galatasaray ve Fenerbahge 16'sar, Besiktas 10 ve
Trabzonspor da 6 kez sampiyon olmustur. Baska bir futbol takimi ise sampiyon
olmay1 basaramamustir. Tiirkiye’de taraftarlarin yaklasik yiizde 80’inin dort
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biiyiik futbol takiminin taraftar1 oldugu tahmin edilmektedir. Bu baglamda
Tiirkiye’de futbol denince dort biiyiikk futbol takimi akla gelmektedir
(http://www.tff.org/default.aspx ?page]D=201&ftxtID=1738, 10.12.2007, http://
www.radikal.com.tr/haber.php?haberno=4356, 10.12.2007).

Dort biiyiik futbol takimlar icin Avrupa futbol kupalarinda miicadele
etmek ve bir {ist tura ¢gikmak ekonomik agidan ¢ok biiyiik 6nem tagimaktadir.
Benzer sekilde ulusal futbol ligi sampiyonlugu hem sampiyonlar ligine katilma
hakki vermesi hem de futbol maglarinin televizyondan yayin gelirlerinin
yarisini almast bakimindan da 6énemlidir. Ayrica futbol ligi sampiyonlugu bir
sonraki yilin forma, stat, sponsorluk vb. gelirlerini de arttirmaktadir.

Yizde 15’1 halka agik olan Besiktas Futbol Yatimlart AS., futbol
takiminin tiim gelir ve giderlerini elinde bulundurmaktadir. Yurtdisindaki
kurumsal yatirnmcilara son yapilan satigla birlikte halka aciklik orani yiizde
17,5’e ulagmistir. Ayrica Besiktag Jimnastik Kuliibii’niin sahip oldugu yiizde
15°1ik sirket pay1 2 yil i¢inde satilacak ve sirketin halka aciklik orani yiizde 30’u
gegecektir. 31.05.2006 tarihi itibariyle sirketin net faaliyet gelirleri yaklasik
73.000.000 YTL dir (http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm, 07.10.
2006).

Fenerbahge Sportif A.S. yiizde 15 oraninda halka agiktir. Kuliibiin reklam
gelirleri, televizyon yaym hakki gelirleri, aligveris merkezi gelirleri, stat
gelirleri, forma reklam gelirleri ve Fenerium magazas1 gelirleri bu girket
biinyesinde toplanmaktadir. Futbolcu ve transfer harcamalar1 ise Fenerbahge
Spor Kuliibii'niin tizerinde bulunmaktadir. Mayis 2006 tarihi itibariyle yillik net
faaliyet  gelirleri  yaklagtk  60.000.000 YTL’dir  (http:/www.imkb.
gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm,  07.10.2006,  http://www.fenerbahce.org/
kurumsaldetay.asp ?ContentID=169, 08.10.2006).

Galatasaray Sportif A.S. yiizde 37,05°i halka agik olan bir sirkettir.
Galatasaray  kuliibliniin ~ tim  gelirleri  Galatasaray  Sportif A.S.’de
toplanmaktadir. Sirketin futbolcu lisanslar1 ve harcamalar1 ise Galatasaray
Futbol Yatirimlar1 A.S.’de bulunmaktadir. Agustos 2006 basinda alinan bir
kararla Galatasaray Sportif A.S. ile Galatasaray Spor ve Futbol Isletmeleri
sirketleri birlesme karar1 almiglardir. Ayrica Galatasaray hisselerinin yiizde 68’1
yabanct kurumsal yatirimcilarin elinde bulunmaktadir. Galatasaray Sportif
A.S.'nin temel faaliyeti oncelikle medya, sponsorluk, lisansh iiriin ve reklam
faaliyetleri dahil ancak gise hasilatlar1 hari¢ olmak iizere Galatasaray futbol
takimu ile ilgili tiim ticari faaliyetlerin yiiriitilmesidir. Sirketin gelirleri ¢esitli
kuruluslarla yapilan orta vadeli anlagsmalarla saglanmakta, giderleri ise personel
ve genel yonetim giderleri, kulilbe 6denen kira iicretleri ile diger yonetim
komisyonundan olusmaktadir (http://www.galatasaray.org/gs sportif/frame.
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htm, 02.10.2006). Mayis 2006 itibariyle toplam net faaliyet gelirleri yaklasik
42.000.000  YTL’dir  (http://www.imkb.gov.tr/bilanco/mtablodonem.htm,
07.10.2006).

Trabzonspor Sportif Yatirim ve Ticaret A.S.’nin ylizde 25’1 halka agiktir.
Sirket Trabzonspor’un marka degerini, pazarlama, reklam ve sponsorluk
anlagmalart ve televizyon yaym gelirlerini biinyesinde bulundurmaktadir.
Teknik kadro ve futbolcular ise kuliip derneginin sahip oldugu Trabzonspor
Futbol Isletmeciligi A.S.’nin biinyesinde bulunmaktadir
(http://www.trabzonspor.org.tr/sportif.asp, 17.09.2006). Sirketin Mayis 2006
tarihi itibariyle net faaliyet gelirleri yaklagtk 27.000.000 YTL’dir
(http://www.imkb.gov.tr/bilanco /mtablodonem.htm, 07.10.2006).

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Pollard (2002:1) futbol milli takimlarinin basarisi ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi incelemis ve Diinya Futbol Kupasi’nda basarili olan iilkelerin
basaris1 ile ekonomik biiylime performansi arasinda pozitif bir iliski tespit
etmigstir. Audas, Dobson ve Goddard (2002: 633-650) yonetim degisikliginin
futbol takimlarinin performans: {izerindeki etkisini incelemisler ve bu
degisikligin futbol takiminin performansim {i¢ ay boyunca etkiledigi sonucuna
varmislardir. Oyuncularin sakatlanmasinin futbol takimimin performansi, takim
kalitesi, satislar ve gelirler tizerindeki etkisi aragtirilmistir (Drawer ve Fuller,
2002: 537-556). Goddard (2005: 331-341) Ingiltere’de futbol magclarinin
sonuglarini regresyon modeli ile tahmin etmistir. Yine Dixon ve Pope (2004:
697-711) tarafindan futbol maglarmin sonuglarina iliskin bahis oyunlar
istatistiksel olarak incelenmis ve sonuglar tahmin edilmeye galigilmugtir.

Uluslararas1 literatiirde futbol takimlarinin sportif basarisi ile hisse
senetleri fiyatlari arasindaki iligki gesitli aragtirmacilar tarafindan ele alinmugtir.
Diinya Futbol Kupasi’ni kazanan iilkelerde borsanin ylizde 5-10 arasinda
yiikseldigi, kaybeden iilkelerde ise borsa endeksinde ylizde 20’ye varan
disiisler  yasandigi  tespit  edilmistir  (Aksar, 2006: http:/www.
verkac.org/?p=1583). Ingiltere’de  futbol maglarmin  yayin haklarinin
satilmasinin borsada islem goren futbol takimlarin hisse senetleri fiyatlarina
etkisi incelenmis ve satiglarin hisse senedi fiyatlarin1 olumlu yoénde etkiledigi
bulunmustur (Gannon, Evans ve Goddard, 2006: 168-186). Yine, Ingiltere milli
futbol takiminin basarisi ile Londra Menkul Kiymetler Borsast endeksi arasinda
anlamli bir iligki tespit edilmis olup milli futbol takiminin bagarist endeksi
yiikseltmekte basarisizligi ise diistirmektedir. Ayrica milli futbol takiminin zorlu
rakiplerle yaptig1 futbol maglarindan elde edilen sonucglar zayif milli futbol
takimlaria karsi elde edilen sonuglara gore hisse senedi endeksi iizerinde daha
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belirgin bir etki yaratmaktadir (Ashton, Gerrard ve Hudson, 2003: 783-785).
Benzer sonuglar diger arastirmacilar (Haugen ve Hervik, 2002: 117-120)
tarafindan da tespit edilmistir. Watson (2001: 156) futbol siiper kupa
sampiyonlugu ile borsa endeksi arasindaki iligkiyi incelemistir. Ayrica yiiksek
risk alabilen yatirimcilarin mag¢ sonuglari nedeniyle normal stii getiriler elde
ettigi tespit edilmistir (Woodland ve Woodland, 2000: 187-193).

Bu sonuglarin aksine, 1950—1999 yillan1 arasinda Yeni Zelanda milli
futbol takiminin basarilarinin sermaye piyasast lizerindeki etkisi arastirilmus,
milli futbol takimi bagarisi ile hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir iligki
tespit edilememistir (Boyle ve Walter, 2003: 225-235).

Tirkiye’de futbol konusunda yapilan ¢alismalar ¢ok yenidir. Aksar ve
Merih (2006: 1-808) futbolun ekonomik boyutunu ele almig ve futbol
takimlarinin  finansal durumlarim1 etkileyen organizasyonlar1 ayrintilariyla
aciklamistir. Benzer bir caligma Aksar (2005:1-446) tarafindan daha once de
yapilmigtir. Sert (2000: 1-168) tarafindan yapilan bir ¢aligmada ise futbolun
psikolojik boyutu ele alinmustir. Ebiglioglu, Dorukkaya ve Kiratli (1998: 1-104)
futbol kuliiplerinin sirketlesmesi ve halka acilmasini incelemistir. Bagaran ve
Atay (2003: 1-439) sporun vergi boyutunu ele almistir. Merih (2006:1-9)
futbolcularin muhasebelestirilmesine iligkin arastirmalar yapmustir. Korukoglu
ve Korukoglu (2005: 47-54) tarafindan da Besiktag, Galatasaray ve
Fenerbahge’nin mali tablolar1 finansal oranlar yoluyla karsilastirilmistir.

Tiirkiye’de futbolun verimlilik iizerindeki etkisini inceleyen bir ¢aligmada
futbol takimlarinin basarilarinin sanayi iiretimini arttirdigt sonucuna ulagilmigtir
(Berument, Inamlik ve Yiicel, 2003: 51-62). Berument ve Yiicel (2005: 842-
861) Fenerbahge futbol takiminin basarilart ile verimlilik arasindaki iliskiyi
incelemis ve Fenerbahge’nin Avrupa kupasi futbol maglarinin verimliligi
arttirdigini tespit etmiglerdir. Tiirkiye’de kazandigi basarilar ise verimlilik
iizerinde etkili degildir.

Berument, Ceylan ve Gozpinar (2007: 1-24) Tirkiye’de futbol mag
sonuclarmin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisini incelemislerdir. Ilgili
calismada Besiktas, Fenerbahce ve Galatasaray futbol takimlarmin Avrupa
futbol kupalarinda yaptiklar1 futbol maglar1 ile hisse senetleri getirileri
arasindaki iligki arastirilmigtir. Besiktas’in kazandigi futbol maclari nedeniyle
hisse senedi getirilerinde artis oldugu tespit edilmis, ayni etki Fenerbahge ve
Galatasaray futbol takimlar1 i¢in saptanamamustir.
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3. VERI, YONTEM VE HiPOTEZLER

Calismada, IMKB’de islem goren Besiktas, Fenerbahcge, Galatasaray ve
Trabzonspor futbol takimlarinin mag sonuglar1 ve hisse senetleri fiyatlarindan
yararlanilmistir. Bu futbol takimlarina ait mag¢ sonuglar1 futbol takimlarinin
erisim sayfalarindan, IMKB-100 endeksinin giinliik kapanis degerleri ve hisse
senetleri fiyatlar1 IMKB veri tabanindan ve giinliik biiltenlerinden elde
edilmistir. 2001-2002, 2002-2003, 2003-2004, 2004-2005, 2005-2006 ve 2006-
2007 futbol sezonunda ilgili futbol takimlarinin derbi, sampiyonlar ligi ve
UEFA kupasi futbol maglari 6rnek olarak segilmistir.

Besiktas ve Galatasaray 20.02.2002, Fenerbahge 20.02.2004, Trabzonspor
da 15.04.2005 tarihlerinde IMKB’de islem gérmeye baslamislardir. ilgili futbol
takimlarmin bu tarihlerden onceki futbol maglar1 ¢alismaya dahil edilmemistir.
2006-2007 sezonunda ise sadece 1. yar1 dikkate alinmis, 2. yar1 bu ¢aligmanin
yapildig1 donemde devam etmekte oldugu i¢in ¢aligmaya dahil edilmemistir.

Analiz donemi igerisinde oynanan 177 futbol mag1 Ornek olarak
secilmistir. Bu futbol maglarimin 87 tanesi derbi, 90 tanesi de Avrupa kupasi
magcidir. Futbol maglarinin hisse senetleri getirileri iizerindeki etkileri test
edilirken, futbol maglar1 donem yerine y1l olarak dikkate alinmigtir. Buna gore
futbol maglari; 2002, 2003, 2004, 2005 ve 2006 yillar1 maglar1 olarak analiz
edilmistir. Analizde kullanilan futbol mag sayilar1 2002 yili i¢in 20, 2003 yili
i¢in 31, 2004 y1l1 igin 30, 2005 y1l1 igin 42 ve 2006 y1l1 i¢in de 54’tiir.

Calismada, olay ¢alismasi (event study) yontemi kullanilmis, piyasanin
yari-kuvvetli etkin oldugu varsayilmistir. Diger bir degisle hisse senedi fiyatlari
halka agik tiim bilgileri yansitmaktadir (Fama, 1970: 338-417 ve McWilliams
ve Siegel, 1997: 626-657). Olay caligmasi yontemi hisse senedi fiyatlar
tizerinde etkili olan bir olayin etkisini dlgmek amaciyla gelistirilmistir. Olay
calismasi, veri olarak sadece halka agik sirketin ismi, olay tarihi ve hisse senedi
fiyatim1 gerektirdigi i¢in uygulamasi kolay bir yontemdir (McWilliams ve
Siegel, 1997: 626-657). Olay calismas1 yonteminin kullanilabilmesi igin olayn,
olay zamanimin ve olay penceresinin tanimlanmasi gerekir. Bu calismada,
incelemeye konu olan olay “futbol mag1 sonucu”, olayin gergeklesme zamant
ise futbol magimin oynandig tarih olarak belirlenmistir. Olay penceresinin uzun
secilmesi istatistiksel olarak calismanin giiciinii azaltabilmekte ve olayin
anlamliligi hakkinda yanlis degerlendirmelere neden olabilmektedir. Buna
karsin kisa olay penceresi olayin onemli etkilerini net olarak yansitabilir
(Ryngaert ve Netter, 1990: 253-262). Tiirkiye’de her hafta bir futbol magc1
oynanmakta (haftanin Cuma, Cumartesi ve Pazar giinleri), baz1 haftalarda ise
Avrupa’da oynanan futbol maclart nedeniyle (Genel olarak haftanin Sals,
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Carsamba ve Persembe giinleri) haftada iki futbol magi oynanmaktadir. Bu
nedenle ¢aligmada olay penceresi uzunlugu (-1, +1) olarak secilmistir.

Hisse senedi piyasasinin yeni bilgiye olan tepkisini normal iistii getirilerin
n-n

yansittig1 varsayilmaktadir. Sirket "i" i¢in normal dstii getiri su sekilde
hesaplanir:

ARir = Rir - E(Rit) (1)

Burada, AR, i hisse senedi igin ¢ giiniindeki normal iistii getiriyi, R

it >
i hisse senedinin ¢ giiniindeki fiili getirisini, £(R, ), i hisse senedinin ¢
giiniindeki beklenen getirisini gostermektedir.

Normal {istii getirilerin hesaplanabilmesi i¢in ilk olarak fiili getirilerin ve
beklenen getirilerin hesaplanmasi gerekir. incelemeye konu olan dénemler igin
fiili getiriler esitlik 2 yardimiyla hesaplanabilir.

P,—-P,, +D,
R. _ i it—1 it (2)

it P

it—1

Burada, R
senedinin ¢ giiniindeki ginlik kapanis fiyati, P

it—1°

4> I hisse senedinin ¢ giiniindeki fiili getirisi, P,, i hisse

i hisse senedinin ¢ —1

giiniindeki giinliik kapanig fiyati ve D., i hisse senedine ¢ gliniindeki 6denen

it >

temettii tutaridir.

Beklenen  getirileri  hesaplayabilmek icin  piyasa modelinden
yararlanilabilir. Piyasa modeli hisse senedi getirisini piyasa getirisine
iliskilendiren istatistiksel modeldir. Hisse senedi i i¢in piyasa modeli
asagidaki gibidir:

R, =a,+ :BiRmz +é&, (3)

Burada, R, , ¢ giinlindeki i hisse senedinin getirisini; R,,, ¢ gliniindeki
piyasa getirisini, «,, modeldeki sabiti, f3,, i hisse senedinin sistematik riskini
(egimi), &, hata terimini [E(gl.t) =0,Var(s,) = 0'52] gostermektedir. Piyasa
getirilerinin (R,,) hesaplanmasinda IMKB-100 endeksi giinliik kapanis
degerleri kullanilmig ve piyasa getirileri esitlik 4 yardimi ile hesaplanmistir.
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R, == @)

Burada, sirastyla /,, I, | t ve ¢t —1 giinlerindeki endeks kapanis

degerleridir.

Piyasa modelinin tahmininden Once, tahmin penceresi ve olay
penceresinin tanimlanmasi gerekmektedir. Her bir hisse senedine iliskin normal
iistli getirilerin hesaplanabilmesi igin tahmin penceresi 252 giin (-251, -1), olay
penceresi de 2 giin (-1,+1) olarak belirlenmistir. Boylece beklenen getiriler,

E(R,), olay penceresi boyunca su sekilde hesaplanr.
E(Rit) = 07[ + ﬁiRmt (3)

Beklenen getirilerin hesaplanmasindan sonra, normal {istii getiriler 6
numarali esitlik yardimi ile hesaplanabilir.

ARit = Rit - (&i + Bile) (6)

Calismada ortalama normal {istii getiriler (Average Abnormal Returns-
AAR) hesaplanarak olay penceresi araliginda normal {istii getirilerin anlaml
olarak sifirdan farkli olup olmadigi test edilecektir. Bunun icin asagidaki
hipotezler kurulmustur.

Hipotez 1:

Hy: Olay penceresinde ortalama normal iistii getiriler sifira esittir.

Bu hipotezde derbi, sampiyonlar ligi ve UEFA kupasi futbol maglarinin
biitiin olarak hisse senedi getirileri iizerindeki etkisi ol¢iilmiistiir. Izleyen
hipotezlerde ise derbi ve Avrupa’da oynanan futbol maglarinin etkisi ayr1 ayri
incelenmektedir.

Hipotez 2:

Hy: Derbi futbol maglariin oynandigi giin etrafinda ortalama normal iistii

getiriler sifira esittir.
AAR derbi — 0
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Hipotez 3:

Hy: Sampiyonlar ligi ve UEFA kupasi futbol maglarinin oynandigi giin
etrafinda ortalama normal {istii getiriler sifira esittir.

AAR Sampiyonlar L., UEFA =0

4. AMPIiRiK BULGULAR

Ilgili futbol takimlarmin 2001-2002, 2002-2003, 2003-2004, 2004-2005,
2005-2006 ve 2006-2007 futbol sezonlarinda c¢alismada kullanilan futbol
maglarina iligkin sayisal bilgiler Tablo 1°de gosterilmistir. Bu donem igerisinde
Besiktas 65 futbol magi (29 derbi, 36 Avrupa), Fenerbahge 41 futbol magi (18
derbi, 23 Avrupa), Galatasaray 55 futbol mac¢i1 (30 derbi, 25 Avrupa) ve
Trabzonspor da 16 futbol mac¢1 (10 derbi, 6 Avrupa) oynamistir. Calismada
2001-2002 futbol sezonunda 4, 2002-2003 sezonunda 27, 2003-2004 sezonunda
30, 2004-2005 sezonunda 32, 2005-2006 sezonunda 44, 2006-2007 sezonunda
da 40 olmak iizere toplam 177 futbol mag¢1 incelenmistir. 2001-2002 sezonunda
incelenen futbol magi sayisinin az olmasinin nedeni o donemde borsaya sadece
Besiktas ve Galatasaray futbol takimlariin agilmis olmasidir.

Tablo 1: Futbol Takimlarinin Mag¢ Sayilar

Futbol Takim Ma};‘;‘gg;n 2001-2002 | 2002-2003 22%%1' 2004-2005 | 2005-2006 | 2006-2007 | Toplam

Derbi 2 6 6 6 6 3 29
Besiktas

Avrupa 0 10 6 6 8 6 36

Derbi 0 0 2 6 7 3 18
Fenerbahge

Avrupa 0 0 0 7 6 10 23

Derbi 2 6 6 6 7 3 30
Galatasaray

Avrupa 0 5 10 0 2 8 25

Derbi 0 0 0 1 6 3 10
Trabzonspor

Avrupa 0 0 0 0 2 4 6
Toplam 4 27 30 32 44 40 177
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Istatistiksel test sonuclari ¢ sekilde ele alinmustir. Birinci
degerlendirmede futbol takimlarinin oynadigi tiim futbol maglart (Derbi,
Sampiyonlar Ligi ve UEFA Kupasi) dikkate alinmis, ikinci degerlendirmede
futbol takimlarmin sadece derbi futbol mac¢i sonuglarina bakilmis, tglinci
degerlendirmede ise sadece sampiyonlar ligi ve UEFA kupasi futbol maglan
incelenmistir.

A.Tiim Futbol Maclarimin Sonuclari I¢in Degerlendirme
Hem Turkcell Siiper Lig’de hem de Avrupa’da oynanan futbol maglarinin
hisse senedi getirilerine olan etkisini gérmek amactyla hipotez 1 olusturulmus

ve elde edilen istatistiksel sonuglar Tablo-2’de gosterilmistir.

Tablo 2: Tiim Futbol Maglarmna (Derbi, Sampiyonlar Ligi ve UEFA) fliskin
Normal Ustii Getiriler

Futbol Magindan - Futbol Mag¢indan
Bir Giin Once Futbol Mag: Giind Bir Giin Sonra
1) © (+1)
Sonuglar/Getiriler
t P t P t P

Karisik(#) -0,31033 | 0,75668 | -0,40700 | 0,68450 | -2,95241 | 0,00358*
Galibiyet -0,19348 | 0,84715 | -0,46230 | 0,64532 | -1,17021 | 0,24594
Maglubiyet 0,02575 | 0,97953 | 0,77164 | 0,44296 | -4,52454 | 0,00002*
Beraberlik -0,47592 | 0,63701 | -0,56685 | 0,57433 | -2,28915 | 0,02804**

# Karisik = Galibiyet, Beraberlik ve Maglubiyet
* **sirasyla %1 ve %35 istatistiksel anlamlilik seviyesine sahiptir.

Elde edilen bulgulara gore ilgili futbol maglarinda galibiyet, maglubiyet
ve beraberlik dikkate alinmaksizin tamamina bir biitiin olarak bakildiginda
(karigik), futbol macginin oynandigi giinden bir giin sonra %1 seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli normal iistii getiriler elde edilmistir.

Futbol maglarindaki performanslara ayr1 ayr1 bakildiginda maglubiyet ve
beraberlik i¢in normal {iistii getiriler ortaya cikarken, galibiyet durumunda
normal istii getiriler ortaya ¢ikmamistir. Yatirnmcilar maglubiyet durumunda
futbol maginin oynandig giinden bir giin sonra %1 seviyesinde, beraberlikte de
yine futbol mag¢inin oynandig: giinden bir giin sonra %5 seviyesinde istatistiksel
olarak anlamli normal {istii getiriler elde etmislerdir. Buna gore hipotez 1
reddedilmistir. Futbol mag¢inin oynandig1 giinden bir giin 6nce ve futbol magi
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giinii ise normal {istli getiri ortaya ¢ikmamustir. Buna gore yatirimcilar futbol
magclarinin sonuglarina futbol mag¢i1 oynandiktan sonra tepki vermektedirler.
Aynm zamanda yatirimcilar karar alma siirecinde futbol takimlarinin galip
gelmesini degil, maglup olmasi veya berabere kalmasimi daha fazla dikkate
almaktadirlar.

B. Derbi Futbol Maglarinin Sonuclar: Icin Degerlendirme

Ilgili futbol takimlarinin derbi futbol maglarinda elde ettikleri sonuglarin
hisse senedi getirileri lizerindeki etkisini 6l¢gmek amaciyla olusturulan hipotez
2’ye iligkin istatistiksel test sonuglari Tablo-3’de gosterilmistir. Elde edilen
bulgulara gore; derbi futbol maclarina bir biitiin olarak bakildiginda (karisik)
normal Ustli getiriler ortaya ¢ikmamistir. Yine dort biiyiik futbol takimlarinin
elde ettikleri galibiyet veya ortaya ¢ikan beraberlik nedeniyle yatirimcilar
normal istii getiriler elde edememislerdir. Derbi futbol maglarinda maglup olan
futbol takimina ait hisse senetleri nedeniyle yatirimecilar, futbol macinin
oynandig1 ginden bir glin sonra %5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli
normal {istii getiriler elde etmislerdir. Derbi futbol maglarinin oynandigi giin ve
bir giin 6nce ise normal {istii getiriler ortaya ¢ikmamaktadir.

Bu baglamda derbi futbol maglart icin maglubiyet, hisse senetleri
iizerinde beraberlik ve galibiyetten daha fazla etki yaratmaktadir. Bunun nedeni

daha once bahsedildigi gibi 6 puan degerinde 3 puanin kaybedilmesi olabilir.

Tablo 3: Derbi Futbol Maglarina iliskin Normal Ustii Getiriler

Futbol Magindan - Futbol Magindan
Bir Giin Once Futbol Mag1 Giinii Bir Giin Sonra
-1 ©) + 1
. - 1)

Sonuglar/Getiriler

t p t p t p
Karigik(#) -0,29166 | 0,77125 | -0,64391 | 0,52134 | -1,38826 0,16864
Galibiyet -0,31997 | 0,75084 | -0,73954 | 0,46438 | -0,84737 0,40239
Maglubiyet 0,16051 0,87349 0,97283 | 0,33793 | -2,36958 0,02401%**
Beraberlik -0,00163 | 0,99872 | -0,43976 | 0,66600 | -0,29020 0,77539

Karisik = Galibiyet, Beraberlik ve Maglubiyet
** 95 istatistiksel anlamlilik seviyesine sahiptir.
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C. Avrupa’da Oynanan Futbol Magclarinmin Sonuclar: Icin Degerlendirme

Dért biiyiik futbol takimlarinin sampiyonlar ligi ve UEFA kupasi futbol
maglarinda elde ettikleri sonuglarin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisi
asagida gosterilmistir. Tablo 4 ayn1 zamanda hipotez 3’iin istatistiksel test
sonuglarini agiklamaktadir.

Tablo 4: Sampiyonlar Ligi ve UEFA Kupasi Futbol Maclarina iliskin
Normal Ustii Getiriler

Futbol Magindan - Futbol Magindan
Bir Giin Once Futbol Mag1 Ginii Bir Giin Sonra
-1 ©) + 1
. 1) (+1)

Sonuglar/Getiriler

t P t p t p
Karigik(#) -0,10353 0,91777 0,48159 0,63128 | -4,87535 0,00000*
Galibiyet 0,88814 0,38109 1,60302 0,11876 | -2,25407 | 0,03117**
Maglubiyet -0,13497 0,89339 0,32803 0,74479 | -4,25343 0,00014*
Beraberlik -0,49351 0,62731 -0,45293 0,65573 | -2,46925 | 0,02319%*

Karisik = Galibiyet, Beraberlik ve Maglubiyet
* ** swasiyla %1 ve %95 istatistiksel anlamlilik seviyesine sahiptir.

Elde edilen bulgulardan da goriilecegi gibi sampiyonlar ligi ve UEFA
kupast futbol maglarinin tamaminda istatistiksel olarak anlamli normal {istii
getiriler ortaya ¢ikmaktadir. Buna goére hipotez 3 de reddedilmistir. Anlamlilik
seviyesi karigik futbol maglar1 ve maglubiyet icin %1, galibiyet ve beraberlik
igin ise %5’tir. Bu durum yatirimeilarin, Avrupa’da oynanan futbol maglarindan
derbilere gore daha fazla etkilendigini ve maglubiyeti, galibiyet ve beraberlige
gore daha fazla dikkate almakta oldugunu gostermektedir.

SONUC

Giliniimiizde futbol hem Tiirkiye’de hem de diinyada giderek daha fazla
insan kitlesini pesinden kosturmaktadir. Bu ¢alismada, Tiirkiye’de dort biiyiik
futbol takimlarinin futbol maglar1 sonuglarinin hisse senedi getirileri lizerindeki
etkileri incelenmistir. Futbol maglarinin sonuglarmin hisse senedi getirilerine
etkisi iki farkli sekilde olabilir. Birincisinde yatirimcilar tuttuklart futbol
takiminin basarisindan psikolojik olarak olumlu etkilenebilir ve yeni yatirim
kararlarma girisebilirler. Ikincisinde ise futbol takiminin elde edecegi basarilar,
ilgili futbol takiminin finansal durumunu olumlu yonde etkileyecegi beklentisi
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olustugu i¢in yatirimecilar bu futbol takimlarmin hisse senetlerine yatirim
yapabilirler. Calismada olay ikinci boyutu ele alinmstir.

Tiirkiye’de dort biiyiik futbol takiminin 2001-2002, 2002-2003, 2003-
2004, 2004-2005, 2005-2006 ve 206-2007 futbol sezonunda 87 adet derbi ve 90
adet sampiyonlar ligi ve UEFA kupasi futbol maglar1 analiz i¢in 6rnek olarak
secilmistir. Caligmada, olay c¢aligmasi (event study) yontemi kullanilmigtir.
Incelemeye konu olay “futbol mag1 sonucu”, olaym gerceklesme zamani ise
futbol maginin oynandigi tarih olarak belirlenmistir. Olay penceresi uzunlugu
ise 2 giin (-1, +1) olarak secilmistir. Istatistiksel sonuclarin anlamliligin test
etmek amaciyla ti¢ hipotez kurulmustur.

Istatistiksel test sonuglarma gore tiim futbol maglar1 igin (derbi,
sampiyonlar ligi ve UEFA kupasi) futbol maginin oynandigi giinden bir giin
sonra istatistiksel olarak anlamli normal istii getiriler elde edilmistir.
Yatirimcilarin Avrupa’da oynanan futbol maclarinda tiim durumlarda yiiksek
anlamliliga sahip normal {istii getiriler elde ettigi goriilmektedir. Ote yandan,
derbi futbol magclarinda sadece maglubiyet durumunda futbol macinin
oynandig1 giinden bir giin sonra istatistiksel olarak anlamli normal iistii getiriler
ortaya ¢ikmistir. Buna goére, Avrupa’da oynanan futbol maglarinda normal iistii
getirilerin fazla olmasi, yatirnmeilarin s6z konusu futbol maglarini derbi futbol
maglarina gore daha fazla 6nemsedigi seklinde yorumlanabilmektedir. Sonug
olarak Tiirkiye’de yatirnmcilarin futbol maglar1 sonuglarindan etkilendigi
sonucuna varilmaktadir.
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