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oz

Bireyleri rasyonel olarak kabul eden geleneksel finans teorilerinin, yatirimcilarin risk ve
getiri arasindaki tercihlerini agiklamakta yetersiz kalmasi, davranissal finans kavraminin
ortaya ¢ikmasini saglamistir. Bu kapsamda gergeklestirilen ¢alismalar, bireylerin rasyonel
olmayan davraniglar sergilediklerini ortaya koymaktadir. Yatirimcilarin yas, cinsiyet,
egitim durumu, ortalama aylik gelir vb. gibi demografik ozellikleri, yasadigi ¢evresi ve
psikolojisinin alacagi kararlar tizerinde etkili oldugu ilgili calismalarda bulgulanmistir.

Bu kapsamda ¢alismanin amaci, futbol kuliiplerinin hisse senetlerine yatirim gerceklestiren
bireysel yatirimcilarin, "Schadenfreude etkisi" ile hareket edip etmediklerinin tespit
edilmesidir. "Schadenfreude" Almanca kokenli bir kelime olup, rakibin basarisizligindan
mutluluk duymak ya da haz almak seklinde agiklanabilir.

Bu kapsamda, Borsa Istanbul A.S.'de hisse senetleri islem goren, ezeli iki rakip,
Galatasaray A.S. ve Fenerbahge A.S. futbol takimlarinin miisabaka sonuglar1 ve miisabaka
Oncesi ve sonrasi hisse senedi fiyatlari ge¢mise doniik olarak analiz edilmistir. Analiz
sonucunda, Fenerbahge A.S. ve Galatasaray A.S. futbol kuliiplerinin ayni haftada
kazanmas1 ya da kaybetmesi durumundaki Fenerbahge A.S. hisse senedi getirisi ile; birinin
kazanip digerinin kaybettigi haftadaki Fenerbah¢e A.S. hisse senedinin getirisinin
birbirinden farklilastigi bulgulanmistir.
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Oynaklik Modelleri.
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THE IMPACT OF FOOTBALL MATCH SCORES OF RIVALS ON
STOCK PRICES

ABSTRACT

Traditional finance theory which assumes that all the individuals are rational, remains
incapable of describing the preference of the investors between the risk and return. As a
consequence of that, the concept of behavioral finance emerged. The researches conducted
within this concept show that individuals display irrational manner. According to the
aforementioned studies, demographic information of the investors like age, gender,
educational background, average monthly income besides living environment,
physiological state etc. have an impact on decisions that will be made.

The aim of this study is to detect whether the individual investors who invest in the stocks
of football clubs will abide by the "Effect of Schadenfreude" or not. "Schadenfreude" hails
from a German dialect and has the meaning of getting pleasure of rivals' failure and
gloating.

In this context, the competition results of two rival, Galatasaray and Fenerbahge football
teams traded in Borsa Istanbul A. S. and the stock prices before and after the competition
were analyzed. As a result of the analysis, it is found that there are differences between
Fenerbahge's stock returns at different situation (Fenerbahge's stock return when
Fenerbahge and Galatasaray win or lose at the same week; Fenerbahge's stock return when
Fenerbahge / Galatasaray win - Galatasaray / Fenerbahge lose at the same week).

Keywords: Effect of Schadenfreude, Football Clubs, Stock Return, Volatility Models.
JEL Codes: C58, G11, G41.

1. GIRIS

Son yillarda yapilan ¢aligmalarda, bireylerin yatirnm kararlarinda rasyonel
davranma varsayima uygun hareket etmedikleri tespit edilmistir. Bu
kapsamda bireylerin sosyolojik ve psikolojik yapilarinin alacaklari yatirim
kararlarinda etkin rol oynadigi gézlemlenmistir. Elde edilen bu sonuglar
ekonomi bilimi agisindan yeni bir alan olan “davranigsal finans” konusunu
ortaya ¢ikarmistir.

Futbol = miisabakalar1  duygularin  en  yogun  yasandigt  spor
organizasyonlarindan biridir. Futbol kuliiplerinin elde ettikleri miisabaka
sonuglari, bireylerin duygu durumlarini ya da ruh hallerini etkileyen 6nemli
faktorlerden biridir (Talimciler, 201, s.28). Giinlimiizde biiyliyen futbol
enddistrisi, futbol kuliiplerinin finansal yapilarini bozmakta ve onlar
alternatif kaynak arayisina itmektedir. Kuliipler, bozulan finansal yapilarini
giiclendirebilmek adina halka a¢ilmaktadirlar.

Bu acidan diistiniildiigiinde, futbol kuliiplerinin hisse senedi getirileri
tizerinde yatirnmcilarin rasyonel olmayan davranislarinin etkisinin olup
olmadigi merak uyandirmaktadir. Calismanin ana konusunu olusturan
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"Schadenfreude" kavrami da bireyleri rasyonel olmayan davranislara iten
olgulardan bir tanesidir.

"Schadenfreude" bagka kisinin acisindan memnuniyet duymak anlamina
gelmektedir (Smith ve digerleri, 1996, s.158). Bu duygusal durum temelde;
kiskanglik, talihsizligi hak ettigini diistinme ve kisisel kazanglar seklindeki
ti¢ farkli durumdan dolay1 ortaya ¢ikmaktadir. Schadenfreude bir ¢ok alanda
kendini hissettirebilir. Ozellikle siyasi partiler ve futbol kuliipleri gibi acik¢a
rekabet iginde yer alan gruplarda kendini gostermektedir. Bir kisinin
kendisini grupta yer alanlardan daha basarili hissetmesinin potansiyel
yollarindan biri, baskasinin basina bir talihsizlik gelmesidir (Smith ve
digerleri, 2009, s. 531-542).

Bu dogrultuda calismanin amaci, rakip takimin elde ettigi miisabaka
sonuclarinin hisse senetlerine olan etkisinin incelenmesidir. Fenerbahce
A.S. (FENER) ve Galatasaray A.S. (GSRAY) futbol kuliiplerinin ele
alindig1 ¢alismada, ilgili takimlarin hisse senedi getirileri {izerinde
irrasyonel davraniglar, 2006-2017 6rneklem periyodunda bulgulanmastir.

2. YAZIN TARAMASI

Spor miisabaka sonuglarinin hisse senetleri lizerinde yaratacagi etkilere
yonelik olarak yazinda bir¢ok calisma yer almaktadir. Ancak yapilan
arastirmalarda  incelenen  konularin  "schadenfreude" kavramindan
farklilagtig1 goriilmektedir. Bu dogrultuda yazina iligkin incelemeler asagida
yer almaktadir.

Edmans vd. (2007) gergeklestirmis olduklar1 ¢alismada, yatirimcilarin ani
duygu degisimlerinin hisse senetleri iizerindeki etkisini arastirmislardir.
Futbol sonuglari ile duygu degiskeni arasindaki gii¢lii iliskinin varligiyla
birlikte, uluslararasi mag¢ sonuclari analize dahil edilmistir. Calismanin
sonucunda, alinan maglubiyetlerin 6nemli piyasa diisiislerine sebebiyet
verdigi bulgulanmistir. Ayrica bu diisiislerin kiigiik sirketlerin hisse
senetlerinde ve maclarin 6nem derecelerinin artmasiyla daha giiclii
yasandig1 gozlemlenmistir.

Scholtens ve Peenstra 2009 yilinda gergeklestirdikleri ¢alismalarinin amaci,
futbol takim mag¢ sonuglarinin, ilgili takimlarin hisse senedi performansi
tizerinde bir etkisinin olup olmadigimin analiz edilmesidir. Bu kapsamda
2000-2004 yillar1 arasinda 8 futbol takimimin Ulusal ve Avrupa
miisabakalarinin oldugu 1274 mag¢ analiz edilmistir. Calisma sonucunda
hisse senetlerinin galibiyetlerde anlamli ve pozitif tepki verdigi ve
maglubiyetlerde negatif tepki verdigi bulgulanmistir. Ayrica Avrupa
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misabakalarimin Ulusal miisabakalara gore daha giiclii tepki verdigi
gozlemlenmistir.

Palemino ve digerleri (2009) calismalarinda yatirimer duyarliligi, piyasa ile
ilgili bilgiler (bahis) ve hisse senetleri arasindaki iliskileri Londra
Borsasi’'nda yer alan futbol kuliiplerini Orneklem olarak secerek
incelemislerdir. Calisma sonucunda kazanan bir kuliibiin elde ettigi anormal
getirinin rasyonel bir beklentiyi yansitmadigi; bu durumun yatirimeir duygu
durumunda meydana gelen asir1 degisimlerden kaynaklandigini tespit
etmiglerdir. Ayrica bahis oranlarmin yatirimcilar tarafindan pek dikkate
alinmadig tespit edilmistir.

Klein ve digerleri (2009) yilinda gergeklestirdikleri ¢aligmalarinda, 1990-
2006 donemine iliskin olarak futbol mag¢ sonuclar1 ile borsa getirileri
arasinda ki iliskiyi olay calismasi ile analiz etmislerdir. Calismada 14 iilke
milli futbol takiminin Avrupa ve Diinya Kupalarinda oynadiklar1 maglar
analize dahil edilmistir. Calisma sonucunda, milli takimlarin kazanma ya da
kaybetme yonlii sonuglarinin hisse senedi endeks fiyatlarini etkilemedi
sonucu bulgulanmuistir.

Astika (2010) calismasinda Hollanda milli takiminin aldigi sonuglarin
piyasada bir anomali yaratip yaratmadigmi tespit etmeye calismistir.
Caligmada 1986-2010 donemini incelemistir. GARCH analizinin yapildigi
calisma sonucunda futbol miisabakalarinin sonuc¢larinin AEX Bilesik
Endeksi iizerinde bir etki yaratmadigin tespit etmistir.

Berument ve Ceylan (2012) c¢alismalarinda Sili, Ispanya, Ingiltere ve
Tiirkiye’de yer alan futbol kuliiplerin (Cobreloa, Colo Colo, Barcelona, Real
Madrid, Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray, Arsenal, Chelsea, Liverpool,
Manchester United) uluslararasi alandaki miisabakalarinin hisse senedi
getirilerine olan etkisini incelemislerdir. Calisma sonucunda Ispanya ve
Ingiltere’de yer alan futbol kuliiplerinin uluslararasi alanda aldig1 kayiplarm
daha diistik getiri ve yiiksek riskten kacinma durumuna; Sili ve Tiirkiye’de
yer alan futbol kuliiplerinin uluslararasi alanda aldig1 galibiyetlerin ise daha
yiiksek getiri ve diisiik riskten kaginma durumuna neden oldugunu ARCH
testini kullanarak tespit etmislerdir.

Boido ve Fasano (2013) yaptiklar1 ¢alismalarinda Italya Seri A’da yer alan
halka agik futbol kuliiplerinin (Roma-Lazio-Juventus) hisse senedi getirileri
ile taraftarlarin duygu durumu arasinda bir ilisgki olup olmadigini
incelemiglerdir. Calisma sonucunda galibiyet durumundaki ortalama
fiyat/getiri oraninin basarisiz (beraberlikte dahil) bir durumdaki ortalama
fiyat/getiri oranindan daha yiiksek oldugunu tespit etmislerdir.

Floros (2014) calismasinda Porto, Benfica, Ajax ve Juventus futbol
kuliiplerinin uluslararasi1 alanda aldiklar1 sonuglarin hisse senetlerine olan
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etkilerini incelemistir. TGARCH yonteminin kullanildig1 ¢alisma sonucunda
Ajax ve Benfica’nin hisse senedi getirilerinin beraberliklerden pozitif;
Juventus’un ise beraberlik ve maglubiyetten negatif etkilendigini tespit
etmistir. Porto’nun ise uluslararasi alanda aldigi mag¢ sonuglarinin hisse
senetleri iizerinde higbir etkisinin olmadigini tespit etmistir.

Parlak ve Bisirici (2014) gergeklestirdikleri ¢calismalarinda Fenerbahge ve
Galatasaray futbol takimlarinin yaptiklari karsilagmalarda aldiklari
sonuclarin, borsada islem goéren hisse senetleri {izerinde bir etkisinin olup
olmadigimi incelemislerdir. Ug giinliik olay etiidii analizinin kullanildig1
calismada, getirilerin, sonuglara gore farklilik géstermedigi bulgulanmistir.

Demir ve Rigoni (2017) ¢alismalarinda, futbol diinyasinda en 6nemli ezeli
rakipler olarak goriilen Roma ve Lazio kuliiplerinin mag¢ sonuglarinin
Schadenfreude etkisini incelemislerdir. 2003-2010 doneminin analiz edildigi
calismada, anormal getiriler hesaplanmis ve regresyon analizi yapilmistir.
Caligma sonucunda, yatirnmcilarin favori takimlar1 yendiginde pozitif,
kaybettiginde ise negatif tepki verdigi tespit edilmistir. Yasanan bir kayip,
ezeli rakibinden gelen beklenmedik olumlu bir sonugla birlestiginde ise
giiclii ve negatif bir piyasa etkisi goriilmektedir. Aksine yasanan kayip ezeli
rakipten gelen beklenmedik kotii bir sonugla birlesirse anlamli bir sonug
elde edilememistir.

3. ARASTIRMANIN AMACI VE KAPSAMI

Calismanin amaci, futbol miisabakalarindan elde edilen sonuglarin hisse
senetlerine olan etkisinin incelenmesidir. Bu amaca ek olarak yazinda yer
alan calismalara ilaveten, rakip takim sonuglarmin da ilgili hisse senetleri
fiyatlar1 lizerindeki etkisi analiz edilmeye ¢alisilmistir.

Caligma, 2006-2017 yillarin1 kapsayacak sekilde, FENER ve GSRAY futbol
kuliipleri tizerinde gerceklestirilmistir. Calismada FENER futbol kuliibii baz
alinmis ve GSRAY futbol kuliibii ile karsilastirmali olarak analiz edilmistir.

4. ARASTIRMANIN VERILERI VE YONTEMi

Aragtirmanin konusunu olusturan FENER'e ait hisse senedi verileri "Yahoo
Finance" internet adresinden temin edilmistir. Arastirmaya yonelik olarak
gerekli olan FENER ve GSRAY futbol kuliiplerinin ma¢ sonuclari ise
Tirkiye Futbol Federasyonu'nun resmi internet adresinden derlenmistir.
Orneklem periyodu olarak 2006-2017 déneminin belirlendigi calismada,
mag sonuclarinin etkisini gorebilmek i¢in mag¢ oncesi son is giinii kapanig
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fiyatlar1 ile mag¢ sonrasi ilk is giinii kapanig fiyatlar1 ele alinarak getiriler
elde edilmistir.

Pazartesi giinii yapilan miisabakalar ve iki takimin kendi arasinda oynadigi
derbi miisabakalar1 thmal edilmistir.

Analiz EGARCH yontemiyle gerceklestirilmistir. Bu yaklagim, olumlu ve
olumsuz miisabaka sonuglarmin o6zellikle yiiksek frekansli serilerin
oynaklig1 iizerindeki etkisini analiz etmede kullanilmaktadir. EGARCH
yaklagimu ile birlikte, miisabaka sonuglarinin etkilerinin ayristirilmasi ve bu
etkilerin asimetrisi hakkinda bilgi edinilmesi hedeflenmektedir.

Calismada Nelson’un (1991, s.351) yaklasimina dayali olarak EGARCH
tekniginin fonksiyonel esitligi asagidaki gibidir.
gt—i i % _ E

-+ et e

Denklemde t ve 72, sirasiyla isaret ve biiyiikliik etkilerini gostermektedir.

&4 = 0 & ™ 0

Denklemde
gostermektedir.

negatif haberleri, ise negatif haberleri

h parametresinin negatif olmasi, ele alinan donemde negatif soklarin pozitif
soklara gore oynaklik lizerinde daha etkili oldugunu gostermektedir.

g parametresi ise gerceklesen ve beklenen soklar arasindaki etkiyi gosteren
biiyiikliik etkisidir. Beklentiler gergeklesen durumlardan biytik ise
oynakliklar azalir. Gergeklesen durumlarin beklenen durumlardan biiyiik
olmas1 durumunda ise oynakliklar artar.

EGARCH yontemi Ewiews 9.0 paket program1 kullanilarak
gerceklestirilmistir. Elde edilen esitlikteki parametrelere ait katsayilar ise,
Oxmetrics 6.2 modiilii kullanilarak incelenmistir.

5. BULGULAR VE DEGERLENDIRILMESI

Calismanin analiz bdliimiinde, EGARCH yonteminin kullanilmasina
hazirlik olarak FENER hisse senedinin tanimlayict istatistikleri
incelenmistir. Sonuglar Tablo-1'de yer almaktadir.
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Tablo-1: FENER Tanimlayici Istatistikler
FENER
Ortalama 0,0007
Carpiklik 0,116
Basiklik 12,005
Jarque-Ber | 1849,44
Olasilik 0,0000

Tablo-1'de FENER hisse senedine ait tanimlayici veriler incelendiginde,
olasilik degerinin (0,0000) 0,05'den kiiciik oldugu goriilmektedir. Bu
dogrultuda veri normal dagilim 6zelligi gostermemektedir.

Analizin sahte regresyon sorunu vermemesi i¢in gergeklestirilmesi gereken
duraganlik testinin sonuglar1 Tablo-2'de yer almaktadir.

Tablo-2: FENER ADF Test Sonuglari

Augmented Dickey-Fuller Test Istatistigi t-istatistigi | Olasilik
1% Ivl -3.442

Kritik degerler 5% Ivl -2.866
10% Ivl -2.569

FENER -24.395 0,000

Tablo-2’deki sonuglar incelendiginde hisse senedi verisinin duragan oldugu
ve dolayisiyla finansal zaman serileri i¢in gerekli olan zayif duraganhk
kosulunun saglandig1 goriilmektedir.

Analiz edilen hisse senedi verileri tizerinde oynaklik modellerinin kullanilip
kullanilamayacaginin  tespitine  yonelik olarak ARCH LM testi
gergeklestirilmistir. Ilgili test sonuglar1 Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo-3: ARCH LM Test Sonuglari

F istatistigi F ist. Olasilig1 n.R? ¥’ olasilig:

FENER 10.365 0.001 10.20935 0.001

Tablo-3 incelendiginde, tahmin teknigi agisindan degisen varyansi dikkate
alan oynaklik modellerinin kullanilmasinin uygun oldugu goriilmektedir.
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EGARCH yo6ntemi kullanilarak elde edilen parametre katsayilari ise, Tablo-
4’te yer almaktadir.

Tablo-4: GARCH-EGARCH Modeli Varyans Denklem Sonuglari

FENER EGARCH(1,1) |Std.Hata |t-value t-prob
u 0.001427 0.000642 |2.223727 |0.0262
0 -0.146446 0.011216 |-13.05680 | 0.0000
a 0.045737 0.010896 |4.197528 |0.0000
B 0.939348 0.112036 |8.384236 |0.0000
0 -0.066361 0.011523 |-5.758808 | 0.0000
LL -0.158388 0.038239 |-4.142027 | 0.0000
LW -0.171334 0.030740 |-5.573721 | 0.0000
WL 0.288824 0.040731 |7.090980 |0.0000
Ww 0.253700 0.028569 |8.880305 |0.0000
Log-Likelihood |1154.557

AIC -4.181195

SIC -4.094634

Tablo-4’te yer alan “o” parametresi incelendiginde anlamli ve pozitif bir
durum goriilmektedir. Bu durum, ge¢mis donemdeki soklarin oynakligi
arttiricr bir etki yarattigini gostermektedir.

“P” parametresi, sokun ilk etkisini goOstermektedir. Parametre

incelendiginde, isareti pozitif ve anlamhdir. “oa” ve “B” katsayilarinin
toplamu 1’den kiiciik oldugu i¢in sistemin istikrarli oldugu sdylenebilir.

“0” parametresi incelendiginde katsaymin negatif ve anlamli oldugu
goriilmektedir. Bu durum, negatif haber ya da soklarin oynaklig: arttirici bir
etki yarattigim1 gostermektedir. 1 birimlik negatif sok oynakligi 0,06 birim
arttirmaktadir.

“LL”- “LW” ve “WL” - “WW?” verilerinin katsayilar1 incelendiginde,
anlamliligin oldugu goriilmektedir (L: Loss - W: Win).

“WL” verisinin degerinin “WW” verisinin degerinden biiyiikk olmasi,
(0,288824>0,253700) FENER hisse senedine yatirim gerceklestiren
yatirimceilarin, GSRAY futbol kuliibiiniin olumsuz miisabaka sonucuna bagl
olarak hareket ettiklerini gosterebilmektedir.

“LW” verisinin degerinin “LL” verisinin degerinden diisilk olmasi, (-
0,171334>-0,158388) FENER hisse senedine yatirirm gerceklestiren
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yatirimeilarin, GSRAY futbol kuliibiiniin olumlu miisabaka sonucuna bagli
olarak hareket ettiklerini gosterebilmektedir.

Yukarida yer alan analiz sonuglari degerlendirildiginde, “schadenfreude
etkisi” gozlemlenmektedir.

6. SONUC

Baska kisinin acisindan memnuniyet duymak anlamina  gelen
"schadenfreude” kavrami, temelde; kiskanglk, talihsizligi hak ettigini
diisiinme ve kisisel kazanclar seklindeki ti¢ farkli durumdan dolay: ortaya
cikabilmekte ve bir¢ok alanda kendini hissettirebilir.

Literatiirde, "miisabaka sonuglarinin hisse senedi fiyatlari iizerindeki etkisi"
genel baslikli ¢caligmalara ek olarak rakip takim miisabaka sonuglarinin hisse
senedi getirileri tlizerindeki etkilerinin incelendigi calismada, getiriler
tizerinde "schadenfreude etkisi" olarak ifade edilebilecek rasyonel olmayan
davraniglar tespit edilmistir.

FENER hisse senedi, FENER futbol kuliibiiniin kazandig1 hafta, GSRAY
futbol kuliibiiniin kazanmak yerine kaybetmesiyle daha fazla getiri elde
etmistir. Tersi durumda ise, FENER hisse senedi, FENER futbol kuliibiiniin
kaybettigi hafta, GSRAY futbol kuliibiiniin kaybetmek yerine kazanmasiyla
daha fazla kayip yasamistir.

Bu durumun nedeni olarak, ezeli iki takim, FENER ve GSRAY'm asir1
rekabeti sonucu ortaya c¢ikan kiskancligin ve bireysel kazanglarin (¢ikar
catismasi-sifir toplamli oyun) etkili oldugu sdylenebilir. Ozellikle
kiiresellesmenin etkili oldugu bir diinyada, artan rekabette avantajli konuma
gecmenin en kolay yolunun rakibin basarisizliga ugramasi ile miimkiin
olmas1 bu sonuca ulasilmasinda etkin rol oynamaktadir.
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