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BiST’te islem Goren Spor Kuliiplerinin Futbol Maglarinin
Hisse Senedi Getirisi Uzerine Etkisi

The Effect of Football Matches on the Share Earnings of Football
Clubs Quoted in Istanbul Stock Exchange

Yrd. Do¢. Dr. Muhammed Mustafa Tuncer Caligkan - Ars.Grv. Devran Deniz

Oz

Bu ¢alismada futbol kuliiplerinin yapmus oldugu mag-
larin hisse senedi fiyatlarini etkileyip etkilemedigi aras-
tirilmugtir. Arastirma hisse senetleri borsaya kote olan
Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor
kuliipleri tizerinde yapilmistir. Bunun icin kuliiplerin
05.08.2005- 08.12.2014 tarihleri arasinda oynadiklar:
Siiper lig, Tiirkiye kupasi, Avrupa kupalar: maglarin
sonuglari ve hisse senedi fiyat bilgileri derlenmistir. Ku-
liiplerin hisse senetlerinin siiper lig maglari oncesindeki
islem giinlerinde ve alinan mag sonuglarma gore mag
sonrast islem giinlerinde normal tistii getiriler saglads-
&1 tespit edilmistir. Ancak siiper ligdeki derbi maglari
icin sonuglar farkhilik gostermistir. Tiirkiye kupasi ve
Avrupa kupalart maglarmmn ise hisse senedi fiyatlarin
etkilemedigi goriilmiistiir. Bunun nedeni, Tiirkiye ku-
pasinin prestijinin ve kuliiplere sagladig gelirin diisiik
olmasi, Avrupa kupalarmmda ise takimlarin genellikle
alt klasman maglari oynamasi ve iist turlara yiiksel-
memesi olarak yorumlanmistir. Hisse senetleri mag
sonuglarmdan en fazla etkilenen takim Besiktas olur-
ken, digerlerine gore nispeten daha az etkilenen takim
Galatasaray olarak belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Normal Ustii Getiri, Olay
Penceresi, Mag Sonuglar

Abstract

In this study, effects of football games on stocks price
are investigated. Analyses are performed for Besiktas,
Fenerbahge, Galatasaray, Trabzonspor football clubs.
For this aim, these football club’s stock prices, Super le-
ague, Turkish cup and Europa cup match results are
collected between 05.08.2005- 08.12.2014 and analy-
zed accordingly. It is determined that there are over-
normal profits of footballs clubs stocks before and after
Super league matchs. However, that outcome became
distinct for results of derby matchs in Super league. It
was observed that Turkish cup and Europa Cup’s matc-
hes don’t effect stock prices. The reason for that is the
low revenue generated by Turkish Cup and the prestige
of the club’s trophy the team and playing at lower clas-
sification groups in European Cup and failing to proce-
ed to upper stages in the competition. It was identified
that Besiktas’s stocks are affected the most dramatically
from match’s results and Galatasaray is the least affec-
ted team between these four clubs stocks.
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Giris

Giuntimiizde spor aktivitelerinin, izlenirlik ve takip
edilirlik diizeyi arttikca, spor faaliyetleri ticarilesmis
ve biiytik 6l¢cekte ekonomik bir sektor haline gelmis-
tir. Oyleki; spora bagli aktiviteler diinya ticaret hac-
minin %3’tind olusturmaktadir (Zeren ve Giimils,
2013, s. 35). Ozellikle spor aktiviteleri icinde izlenme
ve takip edilme orani olarak futbol ilk sirada yer al-
maktadir. Oynanmaya basladig: ilk yillarda, bir eg-
lence ve spor aktivitesi olarak goriilen futbol oyunu,
1900’11 yillarin baslarinda futbol takimlarinin bazi
sanayi kuruluglari tarafindan satin alinmaya basla-
masiyla ticarilesmeye baslamistir (Zeren ve Giingor,
2013, s. 35). Hatta zaman igerisinde futbol kuliipleri
sirketlesmeye baslamis ve halka agilmak suretiyle ser-
maye piyasasindan fon saglamaya baglamistir (Kaya
& Giilhan, 2013, s. 1-2). Tiirkiyede Besiktas, Galatasa-
ray, Fenerbahce, Trabzonspor, Malatyaspor, Vanspor,
Adanaspor, Istanbulspor, Canakkale Dardanelspor,
Antalyaspor ve Siirt Jetpaspor gibi takimlar sirket-
lesme yoluna girmistir. Ancak bu takimlardan “Dort
bityiik takim” olarak adlandirilan tlkenin en biytik
dort futbol takimlarinin hisseleri halka arz edilmis ve
Borsa Istanbul'da (BIST) islem gérmektedir (Zeren ve
Gumiis, 2013, s. 37-38).

Bilindigi gibi ¢aligmaya konu olan 4 futbol kultbii
Tirkiye Siiper ligi, Tiirkiye kupasit ve Avrupa kupla-
rinda (Sampiyonlar ligi ve Avrupa ligi) maglar oy-
nanmaktadir.! Bu ¢aligmada futbol takimlarinin al-
mis oldugu mag sonuglarini hisse senedi fiyatlarini
etkileyip etkilemedigi ve yatirimcilarin normal st
getiriler saglayip saglamadig1 arastirilmistir. Analiz-
ler borsaya kote olan 4 takim i¢in ayr1 ayr1 gercekles-
tirilmigtir. Caliymanin 6nemi veri déneminin 10 yil
gibi genis bir siireyi kapsamasi, 4 takim ve 3 klasman
i¢in sonuglarin analizlerin gerceklestirilmis olmasi-
dir. Ikinci bir 6nemi ise yatirimcilara normal iistii ge-
tiri saglayabilecekleri ¢ikarimlar elde etmis olmasidir.

Literatiir
Literatiirde bu alanda yapilan galismalara asagida
Ozetlenmistir.

Devecioglu (2004), yaptig: calismada Besiktas ve Ga-
latasaray Spor Kuliiplerinin 2002-2003 sezonundaki
sportif basarilari ile piyasa degerleri arasindaki ilis-

1 www.tff.org.tr ; www.uefa.com
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kiyi arastirmistir. Devecioglu, futbol miisabakalar:
sonucunda alimmis olan bagarili sonuglarin piyasa
degeri iizerinde olumlu etkisi oldugu sonucuna var-
mugtir.

Berument vd. (2006), yaptiklar: ¢aliymada Besiktas,
Fenerbahge ve Galatasaray Kuliiplerinin $ampiyon
Kuliipler Kupast maglar1 sonrasinda alinan sonugla-
rin hisse senedi tizerinde etkisini GARCH-M modeli
ile test etmislerdir. Berument ve arkadaslar1 yaptiklar:
calismanin sonucunda Besiktas Jimnastik Kuliibiiniin
galibiyetlerinin hisse senedi fiyatlarini olumlu etkile-
digini ancak kalan iki takim i¢in boyle bir iliskinin
mevcut olmadigin: tespit etmislerdir.

Aygoren vd. (2008), dort bityiik futbol takiminin der-
bi, sampiyonlar ligi ve UEFA kupasi futbol maglarin-
da elde ettikleri bagarilarin hisse senetleri getirileri
tizerindeki etkisini incelemistir. Aygoren ve arkadas-
lar1 yaptiklar: galigmanin sonucunda Avrupada oy-
nanan tiim futbol magclarinda galibiyet, beraberlik ve
maglubiyet sonuglari i¢cin normal stii getiriler olus-
tugunu, derbi futbol magclarinda ise sadece maglubi-
yet durumunda futbol maglarinin oynandig: giinden
bir glin sonra normal iistii getiriler ortaya ¢iktigin
tespit etmislerdir.

Benkraiem vd. (2009), Avrupada hisse senedi halka
acik futbol kuliiplerinin aldiklar1 mag¢ sonuglariin
anormal bir getiriye ve islem hacminde bir artisa
sebep olup olmadigimi arastirmistir. Benkraiem ve
arkadaglar: yaptiklar1 ¢alismada 745 mag¢ incelemesi
sonucunda futbol kuliiplerinin mag¢ sonugclarin hisse
senedi {izerinde normal {isti getiriye ve islem hac-
minde bir artisa sebep oldugunu belirtmislerdir.

Klein vd. (2009), Avrupa borsalarinda islem goren
kuliiplerin 1990 — 2006 yillar1 arasinda mag sonug-
lar1 ile hisse senetleri getirileri arasinda bir iligki olup
olmadigin1 Markov-switching yaklasimu ile incelemis
ancak herhangi anlamli bir sonuca ulagamamustir.

Beyaz vd. (2010), mag¢ sonuglarinin kuliiplerin hisse
senedi getiri oranlar1 iizerindeki etkisini en kiigiik
kareler yontemiyle analiz etmislerdir. Sonugta Siiper
Ligde oynanan maglardan elde edilen galibiyet, ye-
nilgi ve beraberlik durumlari ile Besiktas kuliibiiniin
hisse senedi getirisi arasinda anlaml iligkiler bulun-
mustur. Galibiyet ve beraberlik durumlari ile Trab-
zonspor kuliibliniin hisse senedi getirisi arasinda,
beraberlik durumu ile Fenerbahce kultibiintin hisse
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senedi getirisi arasinda anlaml bir iligki oldugu tespit
edilmistir. Ancak Galatasaray futbol kuliibii i¢in bu
kuliibiin Siiper Ligdeki mag sonuglari ile hisse senedi
getirileri arasinda anlaml bir iliksi bulunamamaistir.

Bell vd. (2011), caligmasinda sermaye varliklar: fiyat-
landirma modeli ile 19 Ingiliz futbol kuliibiiniin 2000
- 2008 donemleri arasinda 5.187 mag sonucunun bu
kuliiplerin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisini
incelemistir. Bell ve arkadaslar1 ¢alismalarinin sonu-
cunda alinan mag sonuglarinin hisse senedi getirileri
tizerinde ¢ok etkili olmadigini ancak beklenmedik
mag sonuglarinin hisse senedi getirileri tizerinde et-
kili oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Gerlach (2011), ¢alismasinda milli takimlarin mag
sonuglarinin endeksler tizerinde normal olmayan bir
etkiye sahip olup olmadigini incelemistir. Gerlach ¢a-
ligmasinin sonucunda milli magi olmayan tlkelerde
de ayni normal olmayan getirilerin olugmas: dolay1-
styla milli maglarin endeksler tizerinde bir etkiye se-
bep olmadigin: vurgulamistir.

Ramazani vd. (2012), 2009 - 2012 yillar1 arasinda
Tahran Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren
dort spor kuliibiiniin sampiyonlar liginde aldiklar
sonuglarin bu kuliiplere sponsor olan sirketlerin his-
se senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisini Fridman testi
ve Spearman korelasyon katsayisini kullanarak tespit
etmeye ¢alismistir. Caligmanin sonucunda %86,6 ola-
silikla alinan sonuglarin kuliiplere sponsor olan sir-
ketlerin hisse senedi fiyatlar: tizerinde etkisi oldugu
tespit etmislerdir.

Demirhan (2013), yaptig1 ¢calismada GARCH anali-
zi ile 1988 - 2011 yillar1 arasinda Tiirk milli futbol
takiminin mag sonuglarinin Borsa Istanbul (100)
endeksi tizerindeki etkisini aragtirmistir. Demirhan
¢aligmasinin sonucunda Tiirk milli takiminin kazan-
dig1 maglarin endeks getirisi tizerinde etkisi olmadi-
gin1 ancak kaybettigi veya berabere kaldig1 magclarin
endeks getirileri iizerinde negatif yonlii bir etkisi ol-
dugunu belirtmistir.

Kaya vd. (2013), IMKB'ye kote olmus spor kuliipleri-
nin 2008 - 2010 sezonlarinda Siiper Lig, Tiirkiye Ku-
past ve Avrupa Kupalarrnda yapmis olduklar: mag-
larin sonuglarinin anormal getirilere neden olup ol-
madigini arastirmistir. Kaya ve arkadaglar: yaptiklar:
¢alismanin sonucunda galibiyet ve deplasmanlarda
elde edilen beraberliklerin olumlu anormal getiriye,

maglubiyet ve kendi sahasinda elde edilen beraberli-
gin ise olumsuz anormal getiriye neden oldugu tespit
etmislerdir.

Uludag vd. (2013), ¢aligmalarinda 2009 - 2013 do-
nemleri arasinda Borsa Istanbulda iglem goren dort
spor kuliibiiniin olay ¢alismasi yontemini kullana-
rak lig ve ulusal kupa magclarinda ortaya koyduklar
saha performanslarinin kuliiplerin piyasa degerleri
tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Calisma, ye-
nilgi ve/veya beraberlikle sonuglanan maglarin dort
biiytiklerin piyasa degerlerini etkiledigini ortaya koy-
maktadir.

Zeren vd. (2013), hisse senetleri borsada islem go-
ren yerli ve yabanci toplam 8 futbol takiminin 2007
- 2011 dénemleri arasinda kendi liglerinde aldiklar:
mag sonuglari ile borsa performanslar1 arasinda bir
iligki olup olmadigin: t-Testi ile test etmislerdir. Ze-
ren ve arkadaslar1 yaptiklari test sonucunda 8 takim
igerisinden sadece bir tanesinin aldig: galibiyetler ile
borsa performansi arasinda anlamli iliski oldugunu,
maglubiyetler ile borsa performansi arasinda anlaml
iligki tespit edilen takim sayisini ise 4 oldugunu ifade
etmislerdir.

Floros (2014), ¢alismasinda Porto, Benfica, Ajax ve
Juventus kuliiplerinin bagarilari ile hisse senedi fiyat-
lar1 arasindaki iliskiyi GARCH metodu ile incelemis-
tir. Floros ¢aligmasimnin sonucunda Ajax ve Benfica
takimlarinda beraberliklerin getiriler izerinde pozi-
tif yonli etki yaptigini, beraberlik ve maglubiyetle-
rin Juventus takiminda negatif yonlii etki yaptigini,
Porto kuliibiinde ise hi¢bir iligki bulunmadigini ifade
etmistir.

Giingér (2014), 2007-2012 yillar1 arasinda Borsa
Istanbulda islem géren dért spor kuliibiinii sportif
basarisi ile finansal basaris: arasindaki iligkiyi yapay
sinir aglar1 modeli ile incelemistir. Glingor yaptig1 ¢a-
ligmanin sonucunda sportif basar: ile bir yildan kisa
vadeli tahviller, banka kredileri ve finansal kiralama
bor¢larindan olusan kisa vadeli finansal borglar ara-
sindaki iliskinin kuvvetli diizeyde oldugu saptamustr.

Veri Seti- Metodoloji ve Hipotez
Caligmanin bu boliimiinde veri seti, uygulamanin
metodolojisi ve oynanan maglarin hisse senedi fiyat-
larma etkisi olup olmadigini ortaya koyacak hipotez-
lere yer verilmistir.
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Veri Seti

Calismada hisse senetleri BIST’ te islem géren Besik-
tas, Galatasaray, Fenerbah¢e ve Trabzonspor futbol
kuliiplerinin 05.08.2005- 08.12.2014 tarihleri aras1 his-
se senedi fiyat bilgileri ve ma¢ sonuglar1 kullanilmigtir.
Bu tarihler arasinda Besiktas BIST’te 2347, Galatasa-
ray 2347, Fenerbahge 2348, Trabzonspor 2348 giin
islem gormiistiir. Bu tarihler arasinda Begiktag'in yap-
mus oldugu resmi mag sayis1 446, Galatasaray’in 450,
Fenerbah¢e’nin 463, Trabzonspor'un 418dir. Veri do-
neminin genis segilmesindeki amag¢ sonuglarin daha
kapsamli bir dénem i¢in gortilme istegidir. Takimlarin
hisse senedi fiyatlar1 giinliik diizeltilmis fiyatlar olup
Datastreamden alinmistir. Kuliiplerin futbol mag so-
nuglar1 ve tarihleri ise Tiirkiye Futbol Federasyonunun
(TFF) resmi web sitesinden temin edilmistir. Veri d6-
nemi i¢inde kuliiplerin oynadg: maglara iligkin bilgiler
4.1 kisminda Tablo 1'de gosterilmistir.

Metodoloji

Futbol takimlarinin mag sonuglarinin hisse senedi
tiyatlarina etkisi olup olmadigini belirlemek i¢in tek
yonlii varyans analizi (one-way onova) kullanilmistir.
Bunun i¢in oncelikle asagidaki siire¢ izlenilmistir.

1) Futbol takimlar1 maglarimi genellikle hafta sonu,
kimi zamanda hafta i¢i aksam saatlerinde oyna-
maktadir. Dolayisiyla futbol maginin (olay) hisse
senedine etki edecegi islem giinil, olaydan sonraki
islem giinti (+1’inci islem giinii) olacaktir. Ayri-
ca, hafta sonu maglar1 i¢in olaydan 6nceki islem
glinii, hafta i¢i magclarinda ise olay giinii hisse
senedi fiyatlarinin olaydan etkilenecegi diistiniil-
mektedir (Her iki durum i¢in -1’inci islem giint
ifadesi kullanilmistir). Bu sebeple borsa islem
giinleri 3 ayrilmustir.

i) Mag oncesi islem giinleri (-1’inci islem giinleri)
ii) Mag sonrast islem giinleri (+'inci islem giinleri)

iii) Mag etkisinin olmadig: islem giinleri (Olay
penceresi disinda kalan islem giinleri)

Olay penceresini kisa secilmesindeki amag olayin et-
kisinin net sekilde goriilme istegi olmusgtur. Olay pen-
ceresinin uzun segilmesi olayin etkisinin 6l¢ctilmesini
zorlagtirmaktadir (Ryngaert ve Netter, 1990, s. 257).2

2 Piyasa halka agiklanan bilgiyi ¢ok hizl sekilde fiyatlamaktadur.
Dann, Mayer ve Raab firmaya 6zgii bir bilginin halka agiklan-
diktan sonra 15 dakika gibi kisa siirede fiyatlara yansidigini
belirlemistir (Ryngaert ve Netter, 1990, s. 257).
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2) Hisse senetlerinin giinlik normal tsti getirileri
hesaplanmustir. Normal stil getiri, bir yatirima
iliskin beklenen getiri ile elde edilen getiri ara-
sindaki fark olarak tanimlanmaktadir (Arioglu,
2007, s. 16). Normal iistii getiriler herhangi bir “i”
hisse senedi i¢in asagidaki gibi hesaplanir.

ARit= Rit_ E(Rit) (1)

Burada AR i hisse senedinin t giiniindeki normal
tistii getirisini, R, i hisse senedinin t giiniideki fiili
getirisini, E(R ) i hisse senedinin t giintindeki bekle-
nen getirisini ifade etmektedir (Aygéren ve ark, 2008,
128). Dolayistyla normal {istii getirilerin hesaplanma-

s1icin fiili getiriler ve beklenen getiriler hesaplanmus-
tir.

Rit = (Pn_ Pit-l + Dt)/Pit-l )
R, :ihisse senedinin t gliniindeki fiili getirisini,

P : i hisse senedinin t-1 giiniindeki giinliik kapanis
fiyatt

D,:ihisse senedinin t giiniindeki 6dedigi temettiidiir.

Beklenen getiriyi hesaplamak igin tekli endeks mo-
delinden yararlanilmigtir. Tekli endeks modeli bir tek
menkul kiymetin beklenen getirisinin bir endeksin
getirisi ile iligkilendirerek hesaplanmasidir (Korkmaz
& Ceylan, 2012, s. 526).

E(Ri)= 0t BiRpet €5 3)

E(R,) : t giiniideki i hisse senedinin beklenen getiri-
sini

R _:tgiintindeki endeksin getirisini,

04;: modeldeki sabit say1y1,

B3;: i hisse senedinin endeks ile olan iliskisini
€;t:hata terimini gostermektedir.

Endeks olarak BIST100 endeksi kullanilmigtir. En-
deksin giinliik kapanis fiyatlar1 yardimiyla esitlik
(4)’ten endeks getirileri hesaplanmistir.

Rmt: (Et_ Et-l)/EI-l (4)

BuradaE veE ,
nis fiyatlaridir.

t ve t-1 giinlerindeki BIST100 kapa-
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Hipotezler
Aragtirma konusu kapsaminda 4 adet hipotez olustu-
rulmustur. Bu hipotezler sirasiyla;

Hipotez 1:

Siiper lig maglarindan sonraki islem giinii (+1-inci is-
lem giinii) ve mag oncesi islem giinleri (-1’inci islem
glinii), mag etkisi olmayan giinlere gore normal iistii
getiriler olusmaktadir.

Hipotez 2:

Tiirkiye kupas: maglarindan sonraki islem giinii (+1-
inci islem giinii) ve mag oncesi islem giinleri (-1’inci
islem giinii), mag etkisi olmayan giinlere gore normal
iistii getiriler olusmaktadir.

Hipotez 3:

Avrupa kupalar: maglarindan sonraki islem giinii (+1-
inci islem giinii) ve mag oncesi islem giinleri (-1’inci
islem giinii), mag etkisi olmayan giinlere gore normal
iistii getiriler olusmaktadir.

Tablo 1. Futbol Maglari ve Sonuclari

Hipotez 4:

Derbi maglarmdan sonraki islem giinii (+1-inci islem
gilinii) ve mag oncesi islem giinleri (-1’inci islem giinii),
mayg etkisi olmayan giinlere gore normal iistii getiriler
olusmaktadr.

Bulgular

Calismanin bu bolimiinde 6ncelikle tanimsal istatis-
tiklere yer verilmis daha sonra ampirik sonuglar (hi-
potez testi sonuglar1) sunulmustur.

Tanimsal istatistikler

Calismaya konu 4 futbol kuliibiintin veri déneminde
3 ayr1 klasmanda oynadig1 resmi maglar ve sonuglar:
Tablo 1de sunulmustur. Tablo I'den goriildiigii gibi
Besiktas bu donemde toplam 446 mag oynamuis; 235
galibiyet, 97 beraberlik ve 114 maglubiyet almigtir.
Stiper ligte oynadig1 324 karsilasmadan 166 galibi-
yet, 82 beraberlik ve 76 maglubiyet almistir. Benzer
sekilde Diger takimlar i¢inde oynanan mag sayilar1 ve
alman sonuglar gériinmektedir.

Klasman Toplam
Siiper Tiirkiye | Avrupa
Takim Lig Kupasi kupasi
Sonug Maglubiyet | 76 14 24 114
Beraberlik | 82 4 11 97
Galibiyet | 166 35 34 235
Besiktags | Toplam 324 53 69 446
Sonu¢ Maglubiyet | 55 15 22 92
Beraberlik | 63 11 22 96
Galibiyet | 206 37 32 275
Fenerbahge | Toplam 324 63 76 463
Sonug Maglubiyet | 64 9 25 98
Beraberlik | 72 17 19 108
Galibiyet | /88 28 28 244
Galatasaray | Toplam 324 54 72 450
Sonug Maglubiyet | 91 14 12 117
Beraberlik | 82 9 17 108
Galibiyet | 75/ 25 17 193
Trabzonspor | Toplam 324 48 46 418
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Boylelikle, 4 futbol kuliibiin 05.08.2005- 08.12.2014
tarihleri arasindaki yapmis oldugu resmi mag sayilari
ve almis olduklar1 sonuglar 6zetlenmistir.

Ampirik Sonuclar

Aragtirmanin hipotezleri 2den fazla grubun ortala-
malar1 arasindaki farklari karsilastirmaya yarayan
tek yonli varyans analizi ile test edilmistir. Hipotez
testleri 4 kuliip i¢in de ayr1 ayr1 yapilmis ve sonuglar
agagida Ozet sekilde sunulmugtur.

Hipotez 1 Test Sonuclari

Tablo 2'den goriildigi gibi kultiplerin siiper lig mag-
lar1 6ncesinde ve ma¢ sonucuna gore mag sonrasi is-
lem giiniinde hisse senetlerinin normal {istii getiriler
saglamaktadir. Ornegin; Besiktagin hisse senetleri sii-
per lig mag1 6ncesi islem giinlerinde %0,563 normal
st pozitif getiri saglamustir. Siiper lig mag1 sonrasi
islem giinlerinde ise maglubiyet halinde -%1,919, be-
raberlik durumunda -%1,209 normal {istii negatif ge-
tiri; galibiyet durumunda %1,420 normal iistii pozitif
getiri saglamistir. Bu sonuglardan mag sonrasi islem

Tablo 2. Tek Yonlii Varyans Analizi Sonuglari

Besiktas Fenerbahge Galatasaray Trabzonspor
Mean Mean
Mean | Differe Mean | Differen Mean Mean Mean Mean
(@) nce (J-I) ) ce (J-I) (@) Difference ) Difference
1 J (%) (%) Sig. (%) (%) Sig. (%) (J-I) (%) Sig. (%) (J-I) (%) Sig.
Mac etkisi yok | Mag 6ncesi | 0.563 | 0.540 114 | 0370 | 0.410 159 0.420 0.377 198 | 0.302 0.317 424
Maglubiyet | -1.919 [ -1.942 | .000* | -1.277 | -1.237 | .011* 0.605 -0.649 332 | -1.065 -1.050 .007*
Beraberlik | -1.209 | -1.232 | .016* | -1.775| -1.735 | .000* 20.924 -0.968 .026* | -0.857 -0.842 .079*
Galibiyet 1.420 1.443 | .000* [ 0.263 | 0.303 .586 0.439 0.393 332 | 0.450 0.465 330

* %5 diizeyinde istatistiki anlamlilig ifade eder.

** %10 diizeyinde istatistiki anlamlihig1 ifade eder.

glinii i¢in olanlar mag etkisi olmayan giinlere gore is-
tatistiki agidan anlaml 6lgiide farklilik gostermekte-
dir. Ancak mag etkisi olmayan giinlere gére mag 6n-
cesi islem giiniindeki fark (%0,540) istatistiki agidan
énemli bulunmamustir (Sig.=0,114). Diger kuliipler
i¢in de stiper lig mag1 oncesi ve sonrast iglem giin-
lerinde benzer durum gecerlidir. Yani siiper lig mag1
oncesi islem giinleri normal tistii pozitif getiri, stiper
lig mag1 sonrasi islem giinlerinde maglubiyet ve bera-
berlik durumunda normal dstii negatif, galibiyet du-
rumunda normal iistii pozitif getiriler olugmaktadur.
Bu sonuglar ¢alisamaya konu olan futbol kuliiplerinin
tilkenin 4 biiyiik kuliibii olmasi ve kultiplerin mag-

Hipotez 2 Test Sonuglari

larmi kazanacaginin 6nceden tahmin edilmesinin
sonucu olarak yorumlanmaktadir. Ciinkii mag dncesi
islem giinlerinde hisse senetlerinin fiyatlar1 yiiksel-
mekte, mag sonrasi islem giinlerinde ise beraberlik
ve maglubiyete verilen negatif anlamdaki yatirime
tepkisi, galibiyete verilen tepkiden daha sert olmak-
tadir. Sonuglar takimlar bazinda incelendiginde; hem
normal iistii getirilerin mutlak bitytikliigii hem de bu
getirilerin istatistiki giiven seviyesi olarak en belirgin
sonuglarin Besiktaga ait oldugu goérilmistiir. Ayni
kritere gore hisse senedi fiyat: siiper lig maglarindan
en az etkilenen kultip Galatasaray olmustur.

Tablo 3. Tek Yonlii Varyans Analizi Sonuglari

Besiktas Fenerbahce Galatasara Trak
Mean Mean
Mean | Differe Mean | Differen Mean Mean Mean Mean
J) nce (J-I) ) ce (J-) ) Difference ) Difference

1 J (%) (%) Sig. (%) (%) Sig. (%) (J-I) (%) Sig. (%) (J-D) (%) Sig.

Mac etkisi yok | Mag 6ncesi | 0.288 | 0.265 981 | -0.086 -0.046 | 1.000 0545 0.501 647 | 0.496 0.511 727
Maglubiyet | -0.987 | -0.964 | .820 | -1.315 -1.275| 405 0.331 0.287 998 |-0.396 -0.381 986

Beraberlik | -0.046 | -0.069 | 1.000 [ -0.683 -0.643 | .943 -0.105 -0.149 999 1-0.936 -0.783 917

Galibiyet 1.135 | -0.158 | .999 | -0.104 -0.064| 1.000 | 0.254 0.210 994 | -1.152 -0.999 385
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Tablo 3den gortlmektedir ki: Tiirkiye kupast magla-
riin hisse senedi fiyatlarini hem mag oncesi islem
giiniinde hem mag sonrasi igslem giinlerinde istatis-
tiksel agidan anlamli seviyede etkilememistir. Do-
layisiyla hipotez 2 reddedilmistir. Bu sonug Tiirkiye
kupas1 maglarinin gorece 6nemsiz olmasi, kuliiplere
sagladigy gelirin ¢ok sinirli olusu gibi etkenlere bag-
lanmaktadir.®

Tablo 4’ten goriildiigii gibi Avrupa kupalar: maglari-
nin mag dncesi veya mag¢ sonrasinda kuliiplerin hisse
senedi getirilerinde istatistiksel agidan anlaml 6l¢ii-
de normal iistii getiriler s6z konusu olmamigtir. Dola-
yistyla hipotez 3 reddedilmistir. Bu durum ¢aligmaya
konu kuliiplerin Avrupa kupalar1 maglarini genellikle
alt turlarda oynamas1 ve klasmanlarda iist seviyeler
de mag oynamamasina baglanmaktadir. Takimlarin

Hipotez 3 Test Sonuglari

sadece sampiyonlar ligi veya Avrupa liginde st tur-
larda oynadig1 maglar analiz edilirse anlamli sonuglar
tespit edilebilir.

Tablo 5’ten goriildiigii gibi derbi maglarinin hisse se-
nedi fiyatlarina etkisi diger siiper lig maglarina gore
farklilagmaktadir. Derbi mag1 6ncesi islem giinlerin-
de kuliiplerin normal iistii getirileri sifira gok yakin-
dir mag etkisi olmayan giinlere gore istatistiksel agi-
dan anlaml ol¢iide farkli degildir. Bu durum derbi
maglarin sonuglarinin 6nceden kestirilememesinin
sonucu olarak yorumlanabilir. Ancak oynanan derbi
magin sonuglarina gére mag giinil sonrasi iglem gii-
niinde normal istil getiriler pozitif veya negatif yon-
de daha sert olmaktadir. Derbi ma¢ sonuglarindan en
¢ok etkilenen kullip Besiktas en az etkilenen kuliip
Galatasaray olarak tespit edilmistir.

Tablo 4. Tek Yonlii Varyans Analizi Sonuglari

Besiktas Fenerbahge Galat: a Trabzonspor
Mean Mean
Mean | Differe Mean | Differen Mean Mean Mean Mean
Q) nce (J-I) J) ce (J-)) ) Difference J) Difference
1 J (%) (%) Sig. (%) (%) Sig. (%) (J-1) (%) Sig. (%) (J-1) (%) Sig.

Mac etkisi yok | Mag 6ncesi | 0.036 0.013] 1.000] 0.082 0.122 9961 0.681 0.637 .2531-0.039 -0.024( 1.000
Maglubiyet | -1.354 -1.377 276 -1.067 -1.027 4071 -0.716 -0.760 .5921-0.476 -0.323 995

Beraberlik | -0.823 -0.846 9221 -1.639 -1.599 [ .052*] -0.806 -0.850 .6131-1.034 -1.019 598

Galibiyet -1.299 -1.322 .160] -0.642 -0.682 6321 -0.305 -0.349 9551 0.024 0.039| 1.000

*%10 diizeyinde istatistiki anlamlilig: ifade eder.
Hipotez 4 Test Sonuclari
Tablo 5. Tek Yonlii Varyans Analizi Sonuglari
Besiktas Fenerbahge Galatasaray Trak
Mean Mean
Mean | Differe Mean | Differen Mean Mean Mean Mean
) nce (J-I) J) ce (J-) [Q)] Difference J) Difference
I J (%) (%) Sig. (%) (%) Sig. (%) (J-I) (%) Sig. (%) (J-I) (%) | Sig.

Mac etkisi yok | Mag oncesi | -0.068 -0.045| 1.000( -0.134 -0.094 9991 0319 0.275 9311 0.372 0.387 811
Maglubiyet | -2.520 -2.543| .000*| -1.504 -1.464 250 -0.410 -0.454 926 | -1.457 -1.442] .028*

Beraberlik | -0.709 -0.732 896 -3.161 -3.121 .000* | -0.624 -0.668 882 -0.513 -0.498 933

Galibiyet 2.933 2910 .007*| 0.723 0.763 4971 0.527 0.483 861 | 1.560 1.615 171

* %5 diizeyinde istatistiki anlamlhihig ifade eder.

**9%10 diizeyinde istatistiki anlamliligi ifade eder.

Tiirkiye kupas: gelirleri i¢in Bknz. www.tff.org.tr

shd.anadolu.edu.tr




BiST'te islem Goren Spor Kuliiplerinin Futbol Maclarinin Hisse Senedi Getirisi Uzerine Etkisi

Sonu¢

Bu ¢aligmada, Tirkiyedeki hisse senetleri borsaya
acik olan 4 buyiik futbol kuliibiiniin maglarinin hisse
senedi fiyatlarina etkisi olup olmadig: arastirilmistir.
Futbol maglar1 Siiper lig, Tiirkiye kupast ve Avrupa
kupalar1 ve Derbi maglari seklinde 4 kategoride ince-
lenmigstir. Futbol maglarindan 6nceki islem giinii ve
mag sonrasindaki islem giinii olay penceresi olarak
tanimlanmustir. Olay penceresinin kisa se¢ilmesinde-
ki amag olayin etkisini daha net gekilde 6l¢cebilmektir.
Hisse senetlerinin giinliik fiili getirileri ile beklenen
getirileri hesaplanarak normal iistii getirileri hesap-
lanmugtir.

Stiper lig maglar1 oncesi islem giinlerinde ve alinan
mag sonuglarina gore mag sonrasi islem giinlerin-
de normal iistl getiriler olustugu goriilmistiir. Mag
oncesi islem giinlerinde segilen kuliiplerin iilkenin 4
bityiik kuliibii olmas: nedeniyle kazanacag: beklenti-
siyle, hisse senetlerinin pozitif normal tstii getiriler
sagladigr gortlmistiir. Mag sonrast islem gliniinde
ise oynanan magin sonucuna gore normal istii ge-
tiriler farklilagmaktadir. Maglubiyet ve beraberlik
sonrasi islem giinlerinde negatif normal iistii getiri-
ler, galibiyet sonrasi ise pozitif normal {stii getiriler
gozlemlenmistir. Beraberlik ve maglubiyete verilen
tepkinin istatistiki nem seviyesi daha yiiksektir. Bu-
nun nedeni maglar 6ncesinde galibiyetin fiyatlanma-
s1 sebebiyle, kuliiplerin maglup olmasi veya berabere
kalmasinin siirpriz sonug olarak algilanmasi olarak
yorumlanmistir. Derbi maglar i¢in yapilan analizler-
de ise mag oncesi islem giinlerinde normal {istii getiri
elde edilmedigi goriilmistiir. Bunun nedeni olarak
derbi maglarimin sonuglarmnin 6nceden kestirileme-
mesi gorillmiistiir. Ancak derbi mag sonuglarinin his-
se senedi fiyat: tizerindeki etkisi daha keskin olmus-
tur. Tiirkiye kupasi ve Avrupa kupalar: maglarimin ise
hisse senedi fiyatlar iizerinde etkisi olmadig1 goriil-
miistiir. Bunun nedeni Tiirkiye kupasinin prestijinin
ve sagladig1 maddi gelirin diisiik olmasi; ayrica Avru-
pa kupalarinda takimlarin genellikle alt klasmanlar-
da genellikle 6nemsiz sayilabilecek maglar oynamasi
ve iist turlara yiikselememesi olarak yorumlanmustir.
Takimlarin sadece sampiyonlar ligi veya Avrupa li-
ginde st turlarda oynadigi maglar analiz edilirse an-
lamli sonuglar tespit edilebilir. Stiper lig maglarinin
Tiirkiye kupasi ve Avrupa kupasi maglarina gore hisse
senedi fiyatlarini daha belirgin sekilde etkiledigi lite-
ratiirdeki amprik ¢alismalarla ortiismektedir. Ayrica
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oynanan maglarin takimlarin kendi evinde veya dep-
lasmanda oynandig: bilgisi de analiz sonuglarini daha
kararli hale getirecektir.

Analiz sonuglar1 takimlar bazinda incelendiginde,
futbol maglarindan hisse senetleri en belirgin sekilde
etkilenen takim (hem normal iistii getirilerin mutlak
biiyiikliigii olarak, hem bu getirilerin istatistiki 6nem
seviyesi olarak) Besiktas, en az etkilenen takim ise
Galatasaray olmustur.

Caligmanin en 6nemli ¢ikarimi soyle ifade edilebi-
lir. 4 bityiiklerin stiper lig maglarindan énceki islem
glinlerinde hisse senetlerinin normal iistii getiri sag-
lamaktadir. Bu nedenle yatirimcilar stiper lig magla-
rinin 2 islem gilinii 6ncesinden kuliiplerin hisse senet-
lerini satin alip mag dncesi iglem giinii kapaniginda
satmalar1 durumunda, uzun dénemde risksiz sekilde
normal iistii (anormal) getiriler saglayabilecektir.
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