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Futbol Ma¢ Sonuclarinin 4 Biyiiklerin Hisse Senedi

Getirilerine Etkisi

Impact of Sporting Performance on Financial Performance:
An Analysis of 4 Big Soccer Clubs in Turkey

Berna KIRKULAK ULUDAG', Secil SIGALI?

OZET

Bu calismanin amaci, futbol kuliiplerinin saha
performansinin finansal performans tizerine etkisini
arastirmaktir. Calismada, Borsa istanbul'da (BIST)
islem goren Besiktas, Fenerbahce, Galatasaray ve
Trabzonspor spor kulplerinin 2009-2010 sezonu ile
2012-2013 sezonu arasinda Super Lig ve Ulusal Kupa
mag¢ sonuclarinin hisse senedi fiyatlari tizerindeki
etkisi incelenmistir. Analiz yéntemi olarak olay
calismasi (event study) yontemi uygulanmistir.
Calisma, yenilgi ve/veya beraberlikle sonuglanan
macglarin 4 Blytklerin piyasa degerlerini etkiledigini
ortaya koymaktadir. Yatinmcilarin 6zellikle mag
yenilgilerine verdikleri tepkiler, beraberliklere
verdikleri tepkilerden daha gticli bir sekilde
getirilere negatif olarak yansimaktadir. Ozellikle,
Besiktas ve Fenerbahce’nin hisse senedi yatirimcilari
ma¢ yenilgi ve beraberliklerinde daha fazla
kaybederken, Galatasaray ve Trabzonspor'un hisse
senedi yatirmcilar daha az kaybetmektedirler. Bu
durum, yatinmcilarin rasyonel davranmadiklarini
ve tepkilerini mag¢ sonuglarina gére duygusal bir
sekilde verdiklerini gostermektedir.

Anahtar Kelime: Futbol, 4 Biyikler, hisse senedi
getirisi, rasyonellik

1. GIRiS

Futbol, kullpleri, tesisleri, calisanlari, futbolculari,
hakemleri, antrenorleri ile birlikte turizmden tekstile
kadar etkiledigi sektorler ile de oldukca buyuk
bir pazari temsil etmektedir. Futbol endustrisinin
baslica gelir kalemlerinin ticari satislar, sponsorluk
anlasmalari ve macg hasilatlar olmasi nedeniyle, saha
performansinin finansal performansa etki edecegi
beklenmektedir (Scholtens ve Peenstra, 2009). Mag
performanslari 6zellikle Tirkiye'de Siper Lig ve
Turkiye Kupasi gibi énemli organizasyonlarda elde
edilen galibiyetler ile kultplerin reklam, sponsorluk,
forma satisi, yayin ve statlardan gelen gelirlerini,
dolayisi ile karliliklarini etkilemektedir.

ABSTRACT

The aim of this study is to examine the impact of
sporting performance of soccer clubs on financial
performance. The impact of match scores of Super
Lig and National Cup on stock prices of Besiktas,
Fenerbahce, Galatasaray ve Trabzonspor soccer
clubs listed on Borsa Istanbul (BIST) are investigated
from 2009-2010 soccer season through 2012-2013
soccer season. The event study methodology is
applied. The findings reveal the fact that defeats
and draws significantly affect the market value of 4
Bigs. The investors’reactions to defeats are negative
and stronger than those to draws. In particular, in
the case of defeats and draws, the investors of
Besiktas and Fenerbahce lose more than those of
Galatasaray and Trabzonspor. This implies that the
investors are not rationale and their reactions to
sporting results are emotional.

Key words: Soccer, 4 Bigs, stock returns, rationality

Futbol, tim dinyada oldugu gibi Tirkiye'de
de Kkitleleri pesinden suriuklemekte ve insanlarin
psikolojisini yakindan ilgilendirmektedir. Futbolda
esine nadir rastlanir sekilde taraftar ve takim iliskisi
bulunmaktadir. Genel olarak taraftarlar, tuttuklar
futbol takimini degistirme egiliminde degildirler ve
takimlari magi kazansa da kaybetse de desteklerini
cekmezler. Futbolda taraftar arasinda takim tutma
konusunda ciddi bir istikrar s6z konudur. Diger
taraftan, futbolda taraftar olmak ile yatirrmci olmak
birbirinden  farkli  kavramlardir.  Yatinmcilarin,
taraftarlar gibi duygusal olmamasi ve yatinm
kararlarinda rasyonel davranmasi gerekir ki, bu
da piyasalarin etkinligini isaret eder. Yatirimcilarin
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iktisadi bir aciklamasi olmamasina ragmen, duygusal
davranmalari ve tepkilerini ma¢ sonuclarina gore
vermeleri piyasalarin etkinsizliginin en 6nemli
gostergesidir. Etkin piyasa hipotezine gore piyasadaki
tim bilgiler yatinmcilar tarafindan bilinmektedir ve
bu bilgiler varlik fiyatlarina yansimaktadir. Bu nedenle
yatirnmcilar piyasada normalin Uzerinde getiri elde
edememektedirler (Fama, 1970). Ancak yapilan baz
calismalarda, etkin piyasa hipotezine ragmen halka
aciklanan diger bilgilerin ve iceriden 06grenilen
bilgilerin kullanilarak normalin Gzerinde getiri elde
edilmesinin mimkiin oldugu saptanmistir (Mandaci,
2003; Karan ve Eksi, 2002). Bu anormal getiriler
ayni zamanda piyasa etkinliginin test edilmesinde
kullanilmaktadir.

Bu calismanin amaci, Borsa istanbulda islem
goren ve Tirkiye'de “4 Blylkler” olarak bilinen,
Besiktas, Fenerbahce, Galatasaray ve Trabzonspor
futbol kulUplerinin saha performansinin finansal
performansina etkisini incelemektir. Bu calisma,
yatinmcilarin mag sonuclarina olan tepkisinin hisse
senedi getirilerine olan etkisi Uzerine yapilan kisith
calismalari hem kullanilan veri seti bakimindan
hem de icerdigi zaman araligi bakimindan katkida
bulunmaktadir. Literatlr taramasinda Turk futbol
kultpleriyle ilgili olarak, Avrupa ve derbi maclarinin
finansal performansa etkisi incelenmis olup, Lig ve
Kupa maclariyla ilgili bir calismaya rastlanilmamistir.
Bu nedenle, bu calismada, Stiper Lig ve Tiirkiye Kupasi
mac sonuglarinin hisse senedi getirilerine etkisi, olay
calismasi (event study) yontemi kullanilarak 2009-
2010 sezonundan 2012-2013 sezonu sonuna kadar
toplam 633 macg icin incelenmistir.

Calismanin bulgularina gore, 4 Biyuklerin hali
sahalarda gosterdigi performansin borsadaki hisse
senedi getirileri lzerine etkisi maclarin yenilgi ve/
veya beraberlikle sonu¢lanmasi durumunda negatif
ve istatistiksel olarak daha anlamhdir. Yatirnmcilarin
mac yenilgilerine verdikleri tepkiler beraberliklere
verdikleri tepkilerden daha gui¢lii bir sekilde getirilere
yansimaktadir. Fenerbahce ve Besiktas futbol
kultplerinin hisse senedi yatinmcilarinin maclardaki
yenilgi ve beraberliklere gosterdikleri tepkiler,
Galatasaray ve Trabzonspor futbol kultplerinin hisse
senedi yatinmcilarina gore daha fazladir. Ayrica, 4
Buydukler icerisinde sadece Besiktas'in hisse senedi
getirileri magin Suiper Lig ya da Turkiye Kupasi magi
olmasina gore farklilik gostermektedir. Calismanin
bir diger 6nemli bulgusu ise, futbolda sikenin ortaya
cktigi 2010-2011 sezonunda 4 Blydklerin hisse

senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak anlaml
farkhiliklar kaydedilmesidir. Fenerbahce ve Besiktas
futbol kuliiplerinin hisse senedi getirileri bu 6zellikli
sezonda yatirimcisina kaybettirmistir.

Calismanin 2. kisminda literatlir taramasi, 3.
kisminda Tirkiye'de Futbol ve 4 Biyukler hakkinda
bilgi verilmis olup, 4.kismda calismada kullanilan
veri ve yontem agiklanmistir. 5. kisimda ise calismanin
bulgulari sunulmus ve 6. kisimda sonuclar ve
calismanin kisitlari aciklanmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Bu alanda daha once yapilan c¢alismalarda
genel olarak mag sonuglari ve hisse senedi getirileri
arasinda anlamli sonuglar bulunmustur. Ancak baz
arastirmacilar farkli sonuclara ulasmis ve yatinmecilari
“irrasyonel taraftarlar” olarak nitelendirmistir.

Brown ve Hartzell (2001) 1993-1998 yillari
arasinda, bir Amerikan basketbol takiminin oynadigi
1032 macin hisse senedi fiyatlarina etkisini incelemis
ve yatirmailarin sonuclar dikkate aldiklarini, ayrica
derbi maclarin hisse senedi fiyatlarina daha etkili
oldugunu bulmustur. Scholtens ve Peenstra (2009),
8 Avrupa futbol kullibunin, 2000-2004 yillari
arasinda oynadigi 1247 macin finansal performansa
etkisini incelemistir. Calismanin bulgularina gore
hisse senedi piyasasi kazanilan maclara olumluy,
kaybedilen maclara ise olumsuz tepki vermektedir.
Palomino, Renneboog ve Zhang (2009) ise hisseleri
Londra borsasinda islem géren 16 ingiliz ve irlandali
futbol kulibiintin, 1999-2002 arasindaki futbol mag
sonugclarinin hisse senedi getirilerine veislem hacmine
anlaml etkilerini bulmustur. Benkraiem, Le Roy ve
Louchichi (2009), 2006-2007 yillarinda 18 Avrupa
futbol kullbinin oynadigi 745 macg sonugclarinin
maclarin oynandigi tarihlerden 6nceki ve sonraki 2
glinde futbol kuliiplerinin hisse senedi getiri ve islem
hacmini etkiledigini bulmustur. Calismada Tiirk futbol
kullipleri veri yetersizligi nedeniyle 6rneklemden
cikariimistir.

Ancak Zuber vd. (2005)'in bulgularn yukaridaki
calismalar ile tutarh degildir. Zuber vd. (2005), 1997-
2000 yillari arasinda 10 ingiliz futbol kuliibiiniin
oynadigilig ve kupa maclarinin hisse senedifiyatlarina
etkisini incelemistir. Analizlere gore oynanan maclarin
futbol kultplerinin hisse senedi getirilerine herhangi
bir etkisi yoktur. Futbol kulGplerinin yatirnmcilar diger
geleneksel yatinmcilara gore daha pasif bulunmustur.
Ayrica futbol kullplerinin hisse senetlerinin islem
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hacmi diger hisse senetlerine gore daha dusuktar.
Zuber vd. (2005), bu yatinmcilar irrasyonel olarak
nitelendirmis ve bu kisilerin yatirrmcidan daha ziyade
“taraftar” olduklarini belirtmistir. Yine ingiliz ligini
inceleyen Bell vd. (2012)'in bulgularina gore ise,
yatinmcilar magin dnemine gore tepki vermektedir.
Sezonun kapanisina yakin olan ve ligde ylikselme ya
da dusme ile ilgili kritik mag¢ sonuglari, hisse senedi
fiyatlarini anlamli derecede etkilemektedir.

Turk futbol kultpleriyle ilgili olarak, Berument,
Basak Ceylan ve Gozpinar (2006), 1987- 2003 yillar
arasinda, Besiktas, Fenerbahce ve Galatasaray
futbol  kullplerinin ~ Avrupa futbol  kupalari
performanslarinin hisse senedi getirilerine etkilerini
incelemistir. Calismanin sonuglarina gore Besiktas
futbol kulliblinin kazandigi maclarin hisse senedi
getirilerine pozitif yonde etki ettigi bulunmus olup,
Fenerbahce ve Galatasaray futbol kulUpleri icin
s6z konusu etki bulunamamistir. Aygoren, Uyar ve
Saritas (2008) ise Besiktas, Fenerbahce, Galatasaray ve
Trabzonspor futbol kuliiplerinin, derbi, sampiyonlar
ligi ve UEFA kupasi performanslarinin, hisse senedi
getirilerine etkilerini test etmistir. Calismada olay
calismasi yontemi kullaniimis ve 2001-2007 yillari
arasinda oynanan 177 futbol maci 6rnek olarak
secilmistir. Olay penceresi (-1,+1) olmak lizere 2 giin
olarak belirlenmistir. Aygdren, Uyar ve Saritas (2008),
tim futbol maclari icin, oynanan giinden 1 gin
sonra istatistiksel olarak anlamli normalisti getiriler
elde edildigi, ayrica sampiyonlar ligi ve UEFA kupasi
performanslarinin yatinmcilar tarafindan daha fazla
onemsendigi sonugclarina ulagsmistir. Demirhan (2013)
calismasinda Turk milli futbol takiminin 1988-2011
yillari arasindaki maclarini analiz etmis ve bulgusunda
Turk milli futbol takiminin kazandigi maclarin endeks
getirisini etkilemedigini, kaybedilen veya berabere
kalinan maglarin getiriler izerine negatif etkiye sahip
oldugunu ortaya koymustur.

Literatlirde futbol mag sonuclarinin hisse senedi
getirileri  Uzerine etkisini inceleyen c¢alismalar
sinirhdir ve oldukca yenidir. Demir ve  Danis
(2011) 4 buyuklerin mag¢ sonuclarinin hisse senedi
getirilerine etkisini incelemis ve sonug olarak hisse
senedi getirilerinin ma¢ kazanim ve kayiplarina
asimetrik tepki verdigini ortaya koymustur. Benzer
bir calismada ise, Kaya ve Giilhan (2013) BIST'de islem
goren Besiktas A.S., Fenerbahce A.S., Galatasaray A.S.
ve Trabzonspor A.S. spor kulliplerinin 2008-2009 ve
2009-2010 sezonlarinda Super Lig, Tirkiye Kupasi
ve Avrupa Kupalari'nda elde ettigi mag¢ sonuglarinin

hisse senedi getirilerine etkilerini incelemistir.
Galismanin bulgulari mag sonuclari icerisinde sirasi
ile en cok Siiper Lig, Avrupa Kupasi ve Turkiye Kupasi
mac sonuglarinin hisse seendi getirilerini etkiledigini
ortaya koymaktadir. Bir baska calismada ise, Sarac
and Zeren (2013) Begsiktas, Galatasaray ve Fenerbahce
futbol kulUplerinin  mag¢ performanslarinin  bu
Uc futbol kullblnin hisse senedi getirilerine
etkisini analiz etmistir. Mag sonuglarinin hisse senedi
getirilerine etkisinin en gliclii oldugu futbol kullbi
Besiktas olarak tespit edilmistir.

Bu calisma, literattirdeki Tirk futbol kullplerinin
ma¢  sonuglarinin  hisse  senedi  getirilerine
etkisi Uzerine yapilan sinirl sayidaki calismalari
cesitlendirerek literatiire katki sunmaktadir.

3. TURKIYE’'DE FUTBOL VE 4 BUYUKLER

Mayis 1988'de 3461 ve 3813 sayili yasalarla
Ozerk Futbol Federasyonunun kurulmasi, 1990'h
yillarda  kurulan  6zel televizyon kanallarinin
futbol musabakalarini yayinlamak icin 6dedikleri
Ucretler ve 1996-97 doneminde havuz sisteminin
kurulmasi, Tirkiye'de futbolu endistriyel bir yapiya
dogru surlklemis ve futbol kullplerinin, 6zellikle
4 Buyuklerin gelirlerinin artmasinda 6nemli rol
oynamistir (Topyildiz, 2003; Katirci, 2011).

Turkiye'de futbol liglerinin en Ustiinde Super Lig
yer almaktadir. 2012-2013 futbol sezonundaki ismiyle
Spor Toto Super Lig'de 18 kullip miicadele etmistir.
2011-2012 sezonunda, Turkiye Futbol Ligi ekonomik
blyuklik agisindan 444 milyon Euro ile Avrupa futbol
pazari icerisinde Avrupa’nin en biydikleri olarak kabul
edilen, ingiltere, Fransa, Almanya, italya ve ispanya
liglerinin ardindan bu ligleri takip eden 4 lig arasinda
yer almistir (Katirci, 2011; Deloitte, 2013).

Turkiye Kupasi 1962-1963 sezonunda UEFA
kupasina katihm amaciyla diizenlenmeye baslanmis
olan ulusal kupa organizasyonudur.2009-2010 sezonu
itibariyle sponsorluk anlasmasi nedeniyle Ziraat
Turkiye Kupasi adini almistir. Organizasyona toplam
57 kullip katilmakta olup, bu kullplerin icerisinde
Super Ligde micadele eden kultpler ile birlikte, 1.
ve 2. Ligden de futbol kullpleri bulunmaktadir. Tiirk
Futbol Federasyonu Stiper Kupasi ise, Lig sampiyonu
ile Turkiye Kupasi sampiyonunun karsilastigi kupa
micadelesidir.

en fazla

d

Super Lig ve Kupa maclarinda
sampiyonluklar bulunan ve Turkiye'de “4 Buyukler”
olarak anilan, Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray ve
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Trabzonspor futbol kullipleri, hisse senetlerini halka
arz ederek, futbol sahalarindaki rekabetlerini finans
piyasalarina tasimislardir (Korukoglu ve Korukoglu,
2005).

Besiktas Futbol Yatirimlari Sanayi ve Ticaret A.S.,
18.02.2002 tarihinde halka acgilmis olup, 18.06.2013
tarihi itibariyle sirketin %37,50 si halka acgiktir.
2013 yil sonu itibariyle sirketin toplam aktifleri
104,646,652 TL olup ve ayni donemde 143,902,328
TL zarar aciklamistir. 2009-2010 sezonundan 2012-
2013 sezonu sonuna kadar oynanan 1. Lig ve Tirkiye
Kupasi maclari toplami, Besiktas kultibi icin 156'd1r.

Fenerbahce Futbol A.S., 12.02.2002 tarihinde
halka acgilmis olup, 18.06.2013 tarihi itibariyle sirketin
%20,6 si halka agiktir. 2013 yil sonu itibariyle sirketin
toplam aktifleri 345,811,524 TL dir ve ayni dénemde
123,619,340 TL zarar agiklamistir. Fenerbahge Futbol
A.S."4 Buyukler” arasinda 2013 yilinda Begsiktas Futbol
Kulliblini takiben en fazla zarar aciklayan ikinci
futbol kuliibiidiir. incelenen dénemde 168 adet 1. Lig
ve Turkiye Kupasi mag¢i oynamistir.

Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatinmlar
A.S!nin 2013 yilindaki toplam aktifleri 695,568,498
TL olup, sirket bu dénem i¢in 117,473,650 TL. zarar
aciklamistir. 14.02.2002 tarihinde halka acilmis olup,
18.06.2013 itibariyle % 44,96’lik kismi halka aciktir.
Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirimlar A.S, “4
Biyukler” arasinda, bu tarih itibariyle en fazla halka
aciklik oranina sahip sirkettir. Galatasaray'in incelenen
veri setinde oynadigi 159 mag bulunmaktadir.

“4 Buyukler” arasinda en son halka arz edilen
Trabzonspor Sportif Yatim ve Futbol isletmeciligi
Ticaret A.S/dir. Trabzonspor’'un incelenen veri setinde
oynadigl toplam 160 mag¢ bulunmaktadir. Sirketin
halka aciklik orani 18.06.2013 itibariyle %42,85 olup,
2013 yil sonu aktif toplami 166,071,053 TL dir ve 2013
yilinda 50,972,688 TL zarar aciklamistir.

4.VERI SETi VEYONTEM

4.1 Veri

Calismada Borsa istanbul (BIST)da islem géren
Besiktas, Fenerbahce, Galatasaray ve Trabzonspor
futbol kullplerinin, 2009-2010 sezonundan 2012-
2013 sezonu sonuna kadar, Stper Lig ve Ulusal Kupa
mag sonuglari ve hisse senedi fiyatlari veri olarak
kullanilmistir. Bu kultpler Turkiyede “4 Buyikler”
olarak anilmakta olup, lig sampiyonluk muicadelesi
agirhkh olarak bu kuliipler arasinda gec¢mektedir.

Turkiye liglerinde oynayan diger futbol kultpleri
halka acilmamistir. Orneklemde incelenen toplam
mag sayisi 633'tir.

Mac¢ sonuglar ile ilgili veriler, Turkiye Futbol
Federasyonu (TFF) web sitesi (www.tff.org)'nden,
hisse senedi ve endeks verileri Borsa istanbul (http://
borsaistanbul.com/) ve FINNET2000 veri sitesi (www.
finnet.com.tr) ve FINNET2000 veri sitesinden elde
edilmistir.

4.2 Calismanin Kisitlari

Calisma sadeceTirk futbol kultiplerinin incelemesi
yapilarak gerceklestirilmistir. Arastirilan donem 2009-
2010, 2010-2011, 2011-2012 ve 2012-2013 futbol
sezonlari ile sinirlandiriimistir. Arastirmaya konu olan
futbol maclarinin oynandigi zaman diliminde, ayrica
uluslar arasi kupa ve milli mag karsilasmalarinin da
oynanabildigi, sonraki calismalar icin dikkate alinmasi
gereken bir konu olarak degerlendirilebilir.

Ayrica arastirlan dénemin 2008-2009 yillarinda
baslayan kiresel finansal kriz dénemini ve 6zellikle
2010-2011 futbol sezonunda etkili olan sike iddialari
donemini kapsamasi elde edilen bulgularda etkili
olabilir.

Olay calismasi yontemi ile yapilan incelemede
hafta ici ve hafta sonunda maclarin oynandig
saatlerde genel olarak piyasalar kapali oldugundan
-1.ve 0. gunler yatinmcilarin piyasadaki beklentilerini
ifade etmektedir. Piyasada ma¢ sonucunun +1.
glinde bilindigi ve fiyatlandirmanin tepkisel oldugu
varsayllmistir.

4.3. Yontem

Calismada analiz yontemi olarak olay calismasi
(event study) yontemi uygulanmistir.  Futbol
kuliiplerinin ma¢ performanslarinin hisse senedine
olan etkileri magin yapildigr glinden 6nce -1 islem
glinl, mag¢ glinli ve maci takip eden +1 islem giinti baz
alinarak (-1,0, +1) incelenmistir. Duzeltilmis getirileri
hesaplamak icin BIST 100 endeksi kullaniimistir. ilgili
futbol kulliblnin hisse senedi getirilerinde 1 no'lu
esitlik kullanilmistir. Benzer sekilde BIST 100 endeksi
icin ise endeksin t ve t-1 glinlerindeki kapanis fiyatlari
kullanilarak hesaplanmistir.

Ri, t=Ln(Pi,t)/Ln(Pi t-1) (M

Rz‘,t = Hisse senedinin getirisi
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Ln (Pi, . ) = Hisse senedinin t zamanindaki kapanis
fiyati

Ln(Pi,H ) = Hisse senedinin t-1 zamanindaki
kapanis fiyati

Diizeltilmis getirileri hesaplamak icin literattirde
stkca  kullanilan  ginlik getiri  hesaplamasi
kullaniimistir (Brown and Warner,1985). Bu baglamda,
4 buyuklerin mag yaptigi giin ya da magi gevreleyen
(-1,+1) zaman arahdindaki hisse senedinin glinlik
getirisinden ayni zaman arah@ndaki BIST 100
endeksinin glinlik getirisi ¢ikarilmaktadir.

ARi,t = Ri,t o Rm,t )
AR

i,t = Hisse senedinin diizeltilmis getiriler
j ¢ = Hisse senedinin getirisi
b

Rm,t = Pazarin getirisi

4 Buyuklerin ma¢ oncesi ve sonrasi ortalama
dizeltilmis  getirileri  asagidaki denklem ile
hesaplanmaktadir. BIST'de islem goéren 4 biyuklerin
hisse senetlerinin  endekse gore duzeltilmis
getirilerinin ARM esitagirlikliaritmatik ortalamasidir.

MAR,, =1 !
: (3)
/ ZjAR it

MARI.J = Ortalama dizeltilmis getiriler

n = Futbol kulubd sayisi

5.BULGULAR

Turkiye'de bu alanda yapilan en son ¢alismalardan
olan Aygoren, Uyar ve Saritas (2008), 2001-2007 yillar
arasinda derbi, sampiyonlar ligi ve UEFA maclarinda
toplam 177 magi incelemislerdir. Demirhan (2013)
calismasinda daha giincel veri kullanmakla birlikte
Tark m,illi futbol takiminin 1988-2011 yillariarasindaki
239 magtan Dilinya ve avrupa kupasini iceren 138
mag! incelemistir. Bu calismada ise incelenen mag
sayisl 633 olup, bugline kadar bu alanda yapilan en
kapsamli 6rneklem grubu ile calisiimistir.

Tablo 1: 2009-2013 Donemi 4 Buylklerin Mag Performans Durumlari

BJK GS FNR TRBZ TOPLAM
LiG MACLARI
Yenilgi 35 32 24 34 125
Beraberlik 38 29 26 34 127
Galibiyet 62 78 82 67 289
KUPA MACLARI
Yenilgi 8 4 8 7 127
Beraberlik 1 4 3 2 10
Galibiyet 11 11 18 14 55
TOPLAM MACLAR
Yenilgi 43 36 32 41 152
Beraberlik 39 33 29 36 137
Galibiyet 73 89 100 82 344
Toplam Mag 155 158 161 159 633

Tabloda 1'de 4 Buyuklerin Siper Lig ve Tirkiye
Kupasinda oynadiklar maglarda elde ettikleri yenilgi,
beraberlik ve galibiyet sonuclar verilmektedir.
Maclarin cogunlugu Lig magi olup, Kupa maglari
ise sayl olarak daha azdir. 2009-2013 yillari arasinda
en fazla mag¢ oynayan kulip Fenerbahce olup,
bunu sirasi ile Trabzonspor, Galatasaray ve Besiktas

izlemektedirler. Mag¢ sonuglarina gore en fazla
galibiyet toplami yine Fenerbahce futbol kulibiine
ait iken en fazla yenilgi ise Besiktag'indir. Lig ve Kupa
maclarinda da benzer bir durum s6z konusudur.
Genel olarak, 2009-2013 yillari arasinda 4 Buyuklerin
oynadigi toplam 633 magin 344’G galibiyet, 152'i
yenilgi ve 137’si ise berabere sonuglanmigtir.
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Tablo 2: 4 Biiylklerin Hisse Senedi Getirilerinin Stiper Lig ve Kupa Maglarina Gére Dagilimi

FUTBOL TAKIMI Siiper Lig Tiirkiye Kupasi F -istatistigi p-Degeri
BESIKTAS

Mag 6ncesi (-1) -2,03% 1,96% 7,724 *** 0,006
Mag giinu (0) 0,89% 5,76% 0,064 0,800
Mac sonrasi (+1) -0,30% -2,23% 3,529 * 0,062
GALATASARAY F -istatistigi p-Degeri
Mag 6ncesi (-1) -2,20% 1,96% 0,022 0,882
Macg giinii (0) 8,94% 5,76% 0,008 0,927
Mag sonrasi (+1) -3,00% -2,24% 0,279 0,598
FENERBAHGCE F -istatistigi p-Degeri
Mag 6ncesi (-1) -0,01% -2,15% 0,172 0,679
Mac giini (0) 1,26% -2,74% 2,810 0,100
Mag sonrasi (+1) -0,91% 0,03% 1,108 0,294
TRABZONSPOR F -istatistigi p-Degeri
Mag 6ncesi (-1) 0,11% -6,17% 0,865 0,354
Mag giinu (0) 0,03% -2,73% 0,155 0,695
Mac sonrasi (+1) -0,27% 2,50% 0,301 0,584
TOPLAM GETIRILER F -istatistigi p-Degeri
Mag 6ncesi (-1) -0,09% 0,12% 0,353 0,553
Macg giini (0) 0,76% 0,18% 1,419 0,235
Mag sonrasi (+1) -0,043% -0,39% 0,007 0,933

**%001,¥*%5,*%10 seviyelerindeki istatistiki anlamlilik dereceleridir. Parantez icindekiler t degerleridir.

Tablo 2'de maclar Super Lig ve Tirkiye Kupasi
magc! olmalarina gore 2 kategoride incelenmistir.
Buna gore, 4 Buyduklerin her birinin (-1, 0, 1) zaman
araliginda oynadiklari mag¢ kategorisine gore hisse
senedi getirileri raporlanmistir. Siper Lig ve Tirkiye
Kupasinda oynanan maglarin mag gtiniinde (0), mag
sonrasinda (+1 ) ve mag oncesinde (-1), 4 Blyiklerin
hisse senedi

getirileri arasinda farkhhk yaratip

yaratmadigi ANOVA yontemi ile test edilmistir.

Buna gore, 4 Blyukler icerisinde sadece Besiktas'in
hisse senedi getirileri magin Siper Lig ya da Tirkiye
Kupasi magi olmasina gore farklihk gostermektedir.
Besiktas'in  Turkiye Kupasi Oncesi hisse senedi
getirilerinde artis gozlenmekte olup, hisse senedi
getirileri Stper Lig maclari 6ncesinde negatiftir. Diger
futbol kulUplerinin mag dncesi ve/veya sonrasi hisse
senedi getirileri magin hangi kategoride yapildigina

gore istatistiksel olarak farklilik gostermemektedir.

Tablo 3: Ma¢ Sonuglarina Goére (-1,0,+1) Glinlerindeki Hisse Senedi Getirileri

Yenilgi Berabere Galibiyet
Gin -1 -1,24%*** -1,319%*** 0,29%
(-4,461) (-4,448) (1,210)
Giln 0 -0,44% 0,72%** 0,95%**
(-1,181) (2,307) (2,594)
GUn +1 -0,21% -0,40%** 0,14%
(-0,729) (-1,985) (0,816)

**%¥051,**065,*%10 seviyelerindeki istatistiki anlamlilik dereceleridir. Parantez icindekiler t degerleridir.

580



Futbol Mag Sonuglarinin 4 Biiyiiklerin Hisse Senedi Getirilerine Etkisi

Tablo 3, mac sonuglarina gore (-1,0,+1) zaman
araligindaki hisse senedi getirilerini raporlamaktadir.
Mag sonuglarina gore bulgular incelendiginde, yenilgi
durumunda 4 Buyiklerin mag¢ Oncesi hisse senedi
getirileri negatiftir ve istatistiki olarak anlamlidir.
Maclarin beraberlik veya galibiyetle sonuclandid
mac guni futbol takimlarinin hisse senedi getirileri
pozitiftir ve anlamlilik seviyesi %5 dizeyindedir.
Futbol takimlarinin berabere kaldigi maglari takip
eden +1 gliniinde hisse senedi getirileri %5 anlamhhk
seviyesinde negatif kaydedilmektedir.  Piyasa
beraberlikle sonuclanan mac¢ sonuglarina negatif
tepki gostermekte ve 4 Blydklerin berabere kaldiklari

magi takip eden is glintinde futbol kullplerinin hisse
senedi getirileri kayipla sonuglanmaktadir.

Piyasa beraberlikle sonuclanan maglarda olumsuz
beklentiicerisinde oldugu icin olumsuz tepkivermeye
daha egilimlidir. Berabere kalinan maclarda mag
oncesi risk ve belirsizlik ortaminin yenilgi ve galibiyet
durumlarina goére daha yiksek olmasi yatirmcilari
olumsuz alg icerisine itmekte ve bu da hisse senedi
fiyatlarina olumsuz yansimaktadir. Ozellikle mac
Oncesi negatif getirilerin %1 derecesinde anlamli
olmasi, piyasalarin mag¢ sonucundan emin olamadigi
ve belirsizligin yiksek oldugu maclarda negatif tepki
vermesine neden olmaktadir.

Tablo 4: 4 Bliyliklerin Mag Sonrasi (+1) Hisse Senedi Getirilerinin Ma¢ Sonuclarina Gére Dagilimi

BJK GS FNR TRBZ
Yenilgi -2,18%*** -0,71% -1,49%*** -0,51%
(-5,073) (-1,72) (-2,819) (-0,724)
Berabere -1,28%** -0,96%* -2,06%** -1,06%**
(-2,387) (-1,876) (-2,337) (-2,327)
Galibiyet 0,08% 0,27% -0,01% 0,36%
(1,333) (0,646) (-0,322) (0,702)

**%¥001,**905,%*%10 seviyelerindeki istatistiki anlamlilik dereceleridir. Parantez icindekiler t degerleridir.

Literatlirde yapilan calismalar incelendiginde
futbol takimlarinin mag¢ sonuglarinin hisse senedi
getirilerine etkisi macin yapildigi giniin ertesinde
kaydedilmektedir. Mevcut c¢alismalarda macglarin
oynandigl gliinden +1 giin sonrasinda istatistiksel
olarak anlamli getiriler elde etmislerdir (Aygoren
vd., 2008; Scholtens ve Peenstra, 2007; Palomino
vd., 2009). Ma¢ oncesi ve magin yapildigi giin futbol
takimlarinin hisse senedi getirilerinde istatistiksel
olarak herhangi anlamli bir getiri kaydedilememistir.
Bu baglamda, Tablo 4'de 4 Buyiiklerin mag sonrasi
+1 guniindeki hisse senedi performanslari analiz
edilmistir.

4 Buyuklerin mac¢ sonrasi +1 glninde mag
sonuclarina gore hisse senedi getirileri 6zellikle
beraberliklerde negatif ve istatistiksel olarak
anlamhdir. Bu bulgu Tablo 3'teki sonuglarla tutarlidir.
Kisaca, piyasalar belirsizligin yiksek oldugu maglarda,
sonucunu tahmin edemedikleri maglarda olumsuz
tepki verme egilimine girmektedirler.

Yenilgi ile sonuglanan maglari takip eden +1
is glnlnde ise Besiktas ve Fenerbahge'nin hisse
senedi getirileri negatif ve anlaml iken, Galatasaray

ve Trabzonspor’'un hisse senedi getirileri negatif ve
anlamsizdir. Maclarin galibiyetle sonuclanmasinda
Fenerbahce disindaki diger futbol kullplerinin hisse
senedigetirileripozitifiken, Fenerbahc¢e'nin galibiyetle
sonuclanan maclarini takip eden +1 is ginindeki
hisse senedi getirileri negatiftir. Ancak, herhangi bir
takimin +1 glintindeki getirilerinde istatistiksel olarak
anlamli bir sonug elde edilememistir.

Genel olarak, 4 Buyuklerin yesil sahalarda
gosterdigi  performansin  borsadaki hisse senedi
getirileri Uzerine etkisi maclarin yenilgi ve/veya
beraberlikle sonuglanmasi halinde negatif ve
istatistiksel olarak daha anlamli sonuglar vermektedir.
Acikca gorilmektedir ki, maclarin yenilgi ve/veya
beraberlikle  sonuclanmasi  futbol  kullplerinin
piyasa degerlerini etkilemektedir. Yatirnmcilarin
mac yenilgilerine verdikleri tepkiler beraberliklere
verdikleri tepkilerden daha gliclii bir sekilde getirilere
yansimaktadir. Bu durum literatirdeki mevcut
calismalarla da tutarlidir (Scholtens ve Peenstra,
2007). Galibiyetle sonuglanan maclarin hisse senedi
getirileri Uzerine etkisi Fenerbahgce spor kuliibi
haricinde pozitif olmasina ragmen istatistiksel olarak
anlamh degildir.
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Tablo 5: 4 Biiylklerin Mag Sonrasi (+1) Hisse Senedi Getirilerinin Mag¢ Sezonlarina Gére Dagilimi

2009-2010 2010-2011 2011-2012 2012-2013
Yenilgi -0,50% -1,50%*** -1,72%*** -1,24%***
(-0,678) (-2,763) (-3,025) (-4,044)
Berabere -1,97%*** -1,53%** -0,93% -0,92%***
(-2,851) (-2,258) (-1,523) (-3,819)
Galibiyet 0,75% 0,83% 0,02% 0,042%
(1,299) (1,416) (0,038) (1,587)

***¥061,**%5,*%10 seviyelerindeki istatistiki anlamlilik dereceleridir. Parantez icindekiler t degerleridir.

Tablo 5‘de 2009-2010 futbol sezonundan itibaren
2012-2013 futbol sezonu arasindaki toplam 4 mag
sezonunda 4 Buytiklerin yenilgi, beraberlik ve galibiyet
durumundaki mag sonrasi +1 gliniindeki hisse senedi
getirileri verilmistir. Ozellikle yenilgi ve beraberlik

durumunda piyasalarin mag sonuglarina negatif tepki
verdigi ve getirilerin negatif oldugu kaydedilirken,
elde edilen sonuclar da istatiki olarak anlamhidir. Bu
bulgu, yatirnmcilarin rasyonel davranmadigini, mag
sonuglarina gore tavir alabildiklerini ifade etmektedir.

Tablo 6: 4 Biiyliklerin Ma¢ Sonuclarina Gore Mag Sonrasi (+1) Hisse Senedi Getirileri

BJK GS FNR TRBZ F-istatistik
(p-degeri)

LiG MACLARI

Yenilgi -2,37% -0,87% -1,84% -0,54% 1,887
(0,135)

Berabere -1,24% -0,12% -2,28% -1,17% 0,641
(0,590)

Galibiyet 1,44% 0,34% -0,19% 0,33% 1,580
(0,194)

F-istatistik 11,005%** 2,522* 3,277** 1,341

(p-degeri) (0,00) (0,084) (0,041) (0,265)

KUPA MACLARI

Yenilgi -1,36% 0,06% -0,45% -0,37% 0,628
(0,604)

Berabere -2,69% 0,09% -0,01% 0,77% 0,982
(0,461)

Galibiyet -2,83% -0,21% 0,16% 0,47% 2,462*
(0,073)

F-istatistik 0,377 0,420 0,093 0,348

(p-degeri) (0,691) (0,664) (0,911) (0,710)

TOPLAM MACLAR

Yenilgi -2,18% -0,71% -1,49% -0,51% 2,106
(0,102)

Berabere -1,28% -0,96% -2,06% -1,06% 0,623
(0,601)

Galibiyet 0,08% 0,27% -0,01% 0,36% 0,636
(0,592)

F-istatistik 7,697%** 1,960 3,313** 1,566

(p-degeri) (0,001) (0,144) (0,039) (0,212)

**%061,%%%5,*%10 seviyelerindeki istatistiki anlamlilik dereceleridir. Parantez icindekiler t degerleridir.
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Tablo 6'da 4 Buyuklerin hisse senedi getirilerinin
oynadiklari mag tiirine ve mag sonucuna gore farklilik
gosterip gostermedigi incelenmistir. Buna gore,
Besiktag'in hisse senedi getirileri Lig maclarindaki
yenilgi, beraberlik ve galibiyet halinde hep negatif ve
birbirinden istatistiksel olarak glclii derece farklidir.
Ayni durum, Galatasaray ve Fenerbahce futbol
kullipleri icinde gecerli iken, Trabzonspor'da ise
anlamli bir sonug elde edilememistir.

ilginctir ki, Lig maclarinda galibiyet halinde
sadece Galatasaray'in hisse senedi getirileri pozitif,
diger futbol kuliiplerinin getirileri negatif iken, Kupa
maclarinda Fenerbahce ve Trabzonspor'un hisse
senedi getirileri pozitiftir.

Futbol kuliiblnin yenilgi, beraberlik ve galibiyet
halinde hisse senedi getirileri arasinda Besiktas'ta
%1, Fenerbahce'de %5 seviyesinde anlamli farkhhklar

kaydedilmektedir. Bu durum, bu 2 futbol kulubi ile
ilgilenen yatirnmailarin bu iki takimin mag sonuglarina
ne kadar farkli tepki verdiklerini gostermektedir.

4 Blyuklerin hisse senedi getirileri sadece
yenilgi ile sonuclanan maclarda negatif olmayip,
ayni zamanda berabere kalinan maclan takip eden
+1 glninde de negatiftir. Hisse senedi getirilerinin
pozitif oldugu tek durum ise galibiyetlerle sonuclanan
maclardir. Genel olarak 4 Buytklerin hisse senedi
getirileri magin galibiyetle sonuglanmasi durumunda
pozitifti. Bu durumun tek istisnasi Fenerbahce
takimidir. Fenerbahge’nin hisse senedi getirileri mag
sonucunun galibiyetle sonu¢lanmasi durumunda bile
negatiftir. Fenerbahce kuliblnin mag galibiyetine
ragmen 6zellikle 2010-2011 sezonunda ortaya ¢ikan
futbolda sike olayindan olumsuz etkilenmesi ile
getirilerinin negatif olacagi ihtimali de g6z onilinde
tutulmahdir.

Tablo 7: 4 Blyklerin Futbol Sezonuna Goére Mag Sonrasi (+1) Hisse Senedi Getirileri

2009-2010 2010-2011 2011-2012 2012-2013 F-istatistik

(p-degeri)

BESIKTAS -0,01% -1,39% 0,00% -0,54% 0,856
(0,466)

GALATASARAY -0,001% 1,01% -1,02% -0,20% 2,2875**
(0,038)

FENERBAHCE -0,66% -0,93% -0,64% -0,75% 0,041
(0,989)

TRABZONSPOR 0,004% 0,79% -0,70% -0,75% 1,17
(0,344)

F-istatistik 0,150 2,485% 0,516 0,126

(p-degeri) (0,930) (0,063) (0,672) (0,945)

**%001,%*%5,*%10 seviyelerindeki istatistiki anlamlilik dereceleridir. Parantez icindekiler t degerleridir.

Bu baglamda, Tablo 7'de 4 Buyuklerin 2009-2013
yillart arasindaki mag sonrasi +1 glnin hisse senedi
getirileri raporlanmistir. Bulgular, sike olayinin damga
vurdugu 2010-2011 futbol sezonunda 4 buyiklerin
mag sonrasi +1 gunindeki hisse senedi getirilerinde
istatistiksel olarak farkllik oldugunu gostermektedir.
2010-2011 sezonunda mag! takip eden +1 giiniinde
en ¢ok Besiktas'in hisse sentlerinde kayip yasanirken
bunu Fenerbahce izlemektedir. Galatasaray ve
Trabzonspor hisse senedi getirileri ise pozitiftir.
Galatasaray takiminin hisse senedi getirileri 4 futbol
sezonu icerisinde en fazla farkllik gosteren hisse
senedidir. 2010-2011 sezonu haricinde Galatasaray’in
mag sonrasli +1 glinlinde hisse senedi getirileri genel
olarak negatiftir.

6. SONUC

Bu calisma, 4 Buyuklerin yesil sahalarda gosterdigi
mac performansinin hisse senedi getirileri Gizerindeki
etkisini incelemektedir. Bu calismada asil amac, futbol
kulGbu taraftarlarinin tepkisinden ziyade yatirimci
tepkisini 6lgmektir.

Calismanin  bulgular, 4  Blyiklerin  hisse
senedi yatirimailarinin irrasyonel davrandiklarini
goOstermektedir. BIST yatirimcilar spor kullplerinin
hisse senetleriyle ilgili yatirrm kararlarinda mag
sonuclarini dikkate almaktadir. Yatinmcilar Siper
Lig mag sonuglarina, Tiirkiye Kupasi maclarina gore
daha fazla tepki vermektedir. Bu bulgu, literattrdeki
calismalar ile 6rtismektedir. Kaya ve Giilhan (2013)
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de calismalarinda futbol kullplerinin hisse seendi
getirilerinin en ¢ok Slper Lig sonuglarina reaksiyon
verdigini ortaya koymustur. 4 Buyukler icerisinde
sadece Besiktas'in hisse senedi getirileri magin Stper
Lig ya da Tirkiye Kupasi maci olmasina gore farkhhk
goOstermektedir. Calismanin bu bulgusu ise Sarac and
Zeren (2013) tarafindan yapilan arastirmanin bulgusu
ile benzerlik gostermektedir.

Yenilgi ve beraberlikile sonuglanan maglarda hisse
senedi getirilerinde ciddi kayiplar kaydedilmekte,
yatirimcilarin yenilgilere verdidi tepkiler daha sert
olmaktadir. Buna benzer bir bulgu ise Demirhan
(2013) ile Kaya ve Gulhan (2013)'Gn calismalarinda
yer almaktadir. Bulgularda ayrica, 4 Buyuklerin
yatimcilarinin - ma¢ sonuglarina farkli  tepkiler
verdikleri bulunmustur. Ozellikle Besiktas ve
Fenerbahce futbol kuliiplerinin yatirrmcilarinin yenilgi
ve beraberliklere tepkisi daha fazla iken, Galatasaray
ve Trabzonspor futbol kullibli yatirimcilarinin mag
sonuclarina tepkileri daha azdir. Bazi okuyucular,
yenilgi ve beraberlikle sonuclanan maclardaki
istatistiksel olarak anlamli negatif getirilerin nedenini
mag sonuglarina degdil de, bagka iktisadi unsurlara
baglayabilirler. Ancak, bulgularin tek bir futbol sezonu
ile sinirh olmamasi ve 2009-2013 yillari arasindaki 4
futbol sezonunda da anlamh ve negatif getirilerin
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