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FUTBOL TAKIMLARININ SAHA ICERISINDEKI
BASARILARININ HiSSE SENEDI GETiRILERINE ETKiSI"

IMPACT OF FOOTBALL TEAMS’ FIELD SUCCESS ON THEIR STOCK
RETURNS

Dogus EKTIK™

Oz

Diinyanin en ¢ok ilgi géren sporlarindan biri olan futbol, giiniimiizde eglence ve spor amagla-
rindan fazla ekonomik yoniiyle goze ¢carpmaktadir. Futbol bu ilgi sayesinde artik bir endiistriye don-
miis, rekabet sartlar1 kuliipleri sportif bagarilar: ile birlikte ekonomik basarilarda bulunmaya zor-
lamistir. Halka agilan kuliipler icin rekabet saha ici kargilagmalarda kalmamis, ekonomik yonden
borsada da aktif hale gelmistir. Tiirkiyede Besiktas Jimnastik Kuliibii, Galatasaray Spor Kuliibi, Fe-
nerbahge Spor Kuliibii ve Trabzonspor Kuliibi'niin hisseleri borsada islem gérmektedir. Caligmanin
amact, hisseleri borsada islem goéren futbol kuliiplerinin miisabaka sonug¢larinin, kuliiplerin hisse
senedi getirisine etkisini incelemektir. Caliymanin uygulama boliimiinde dort futbol takiminin kar-
sillasma sonuglarinin, kuliiplerin hisse senedi getirilerine etkisi GARCH analizi ile incelenmigtir.
Aragtirmanin bulgularina gore; Fenerbahge Spor Kuliibii taraftarlarinin, yatirimlarini duygusal ola-
rak futbol takimi performansina gore degistirdikleri yorumunu yapmak miimkindiir. Galatasaray
Spor Kuliibii maglubiyetinin taraftarlarini tizerek taraftarlarinin hisselerini elden ¢ikartmalarina yol
actig1 soylenebilir. Trabzonspor Kuliibii taraftarlarinin futbol takiminin olumlu ve olumsuz perfor-
mansinda yatirimlarini geri ¢ekmesinin sebebinin futbol takiminin lig siralamasinda geri planda
kalmas1 oldugu diisiiniilmektedir.
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Abstract

Football is one of the world’s most popular sports. Nowadays it is considered in more economi-
cally than entertainment and sports purposes. The attention to football, turned it to an industry and
competition has forced clubs to engage in economic success with sporting achievements. The ambi-
tion of the clubs to participate in commercial activities led them to structure the companies instead of
building societies. The competition for the clubs which are opened to the public are not encountered
only in playing field but has become more active in stock market. In Turkey, Besiktas, Galatasaray, Fe-
nerbahce and Trabzonspor are traded in stock market. The purpose of this study is to investigate the
effects of competititon matches on the stock returns of clubs listed on stock market. In the empirical
part of this study, the impacts of the football team match results on their stock returns are examined
by GARCH analysis. To the findings, it is possible to say Fenerbahce fans may change investments by
emotionally. Galatasaray fans may feel bad about defeat and then they may sell-out their shares. The
reason of sell-out their shares of Trabzonspor fans when football team wins or loses is Trabzonspor at

the back seat in standings.

Keywords: Stock Return, Football, Public Offering, GARCH, Football Economy

l. GIRIS

Etkin piyasa teorisine gore hisse senetleri anlik degisimlere dogrudan ve hizli bir sekilde
tepki gostermektedirler (Fama, 1991). Bu teori yatirimcilarin “rasyonel” oldugunu, yatirimci-
larin asla zihinsel hata yapmadigini ve her zaman kendilerini miikemmel kontrol ettiklerini
varsayar. Ancak davranigsal finans, yatirimcilarin “normal” insanlar oldugunu varsaymaktadir
(Statman, 1995). Buna gore normal insan olarak yatirimcilar, kararlarinda zihinsel hatalarda
bulunabilir ve bu da hisse fiyatlarinda rasyonel olmayan dalgalanmalara yol agabilir. Davranis-
sal finansta, duygusal ve i¢giidiisel faktorler (6rnegin, aidiyet, sahiplenme hissi) varlik fiyatla-
manin 6nemli belirleyicilerindendir (Stracca, 2004). Gliniimiizde endiistri haline gelmis olan
futbolun, sosyal ve ekonomik etkilerinin analizi bir¢ok arastirmacinin ilgisini ¢ekmistir. Bu te-
orilerle bir¢ok arastirmaci, yatirimeilarin psikolojik durumunun hisse fiyatlarina etkisini aras-
tirmistir ve ¢ogu sonugta ekonomik etkilerden ¢ok psikolojik faktorlerin etkisine rastlanmis-
tir (Boyle ve Walter, 2003).

Spor etkinlikleri yatirimcilarin moralini ve dolayisiyla hisse fiyatlarini etkiledigi diigiini-
len faktorlerden biridir. Spor ekonomisi arasinda 6zellikle futbol maglar: biiyiik ilgi gormek-
tedir. Futbol maglarinin sonuglar: hem ekonomik hem psikolojik olarak etki yaratabilmekte-
dir (Bell, 2012). Futbolun biitiin tilkenin ruhunu etkileyen, insanlarin hayatlarinin 6nemli bir
pargast olmasinin bol kanit1 vardir (Hirt, Zillman, Erikson ve Kennedy, 1992). Biiyiik spor ta-
kimlarinin bagarilar: bir toplum i¢in moral kaynagidir. Takimlar1 kazanirsa taraftarlar1 gu-

rurlu ve mutlu hisseder. Ote yandan bir mag kaybedildiginde depresif ve mutsuz olurlar. Bu
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nedenle takim destekgileri, takimlarinin basarisina bagl farkli yatirim kararlarr alabilirler (As-
hton, Gerrard, Hudson, 2003). Whitfield (2003), futbolda alinan iyi bir sonucun yatirimcinin
ruh ya da psikolojisine etkisine dikkat ¢cekmistir. Neseli bir yatirimcinin yatirima egilimli dav-
ranmasinin muhtemel oldugunu savunmugtur. Ote yandan Edmands, Garcia ve Narli (2007),
glinliik hisse senedi getirilerinin diinya kupas: eleme maglarinda kayip sonras: diisiis yasadi-
gin1 agiklamustir.

Futbol ti¢ ihtimalli bir oyundur. Amag olarak sampiyonluk yolunda ilerleyen her takim ga-
libiyeti hedefler. Oyun kurallarinda galibiyet {i¢ puan, beraberlik ise bir puan getirir. Maglu-
biyet halinde kuliip hanesine puan yazilmaz. Her sezon on sekiz takimin yaristig: Siiper Ligde
sampiyon olmanin yolu diger kuliiplerden fazla ma¢ kazanarak en fazla puani toplayabilmek-
tir (Tiirkiye Futbol Federasyonu [TFF], 2014). Alinan her maglubiyet takim i¢in biiyiik bir ka-
yip oldugu gibi, beraberlikler de birinciligi riske atmaktadir. Bu etkenler ile yatirimcilar da ter-
cihlerini gekillendirmektedirler. Bu ¢aligma saha icerisinde elde edilen sonuglarin hisse senedi
getirisi ile iligkisini irdelemektedir. Takimlarin halka agildig tarihten itibaren giiniimiize ka-
dar olan verilerinin timiniin kullanilmas: ve literatiirde yer alan olay ¢aligmasi drnekleri ye-
rine GARCH analizinin kullanilmasi bu ¢alismayi farkl: kilmaktadir.

Bu ¢alisma oOncelikle kavramlarin analizine iligkin genel bilgilere yer vermis ve bu konu
tizerine yapilmis caligmalar1 incelemistir. Aragtirmanin gorgiil kisminda tizerinde durulan so-
nug-getiri iliskisi GARCH analizi ile test edilmis, sonuglarin ayrintili olarak degerlendirilmesi
ile tamamlanmuigtir.

Il. LITERATUR TARAMASI

Tiirkiye'de futbol takimlarinin basarilarini finansal yonden inceleyen aragtirmalara baktig1-
mizda, Devecioglunun (2004), o dénemde Tirkiyede halka arz edilen spor kuliiplerinin (Ga-
latasaray ve Besiktas) sportif basarilar1 ile piyasa degerleri arasindaki iligskinin olup olmadigini
inceledigini gormekteyiz. Arastirmaya gore; 2002-2003 sezonu Besiktagn Tiirkiye ligindeki
galibiyetleri ve Sampiyonlar Ligi basarilar1 hisse senetlerini olumlu etkilemistir. Galatasaray
Spor Kuliibii i¢in de mag sonuglarinin hisse senetlerini etkiledigi anlagilmaktadir. Kuliiplerin
birbiriyle olan kargilasmalarinda ise bu etkinin arttig1 gézlemlenmistir.

Ozgelik (2007), vaka ¢aligmast ile Besiktas Jimnastik Kuliibii, Fenerbahge Spor Kuliibii, Ga-
latasaray Spor Kuliibii ve Trabzonspor Kuliibii futbol takimlarinin kendi aralarindaki karsilas-
malarin sonuglarinin (derbi maglari) hisse senetlerine etkilerini aragtirmigtir. Ozgelik, istatik-
sel olarak anlamli bir sonu¢ bulamamistir. Aygoren, Uyar ve Saritagin (2008) da Tirkiyedeki
tutbol takimlarinin performanslarinin hisse senedinin {izerinde bir etkisi olup olmadigini
arastirdig1 goriilmektedir. Sonuglara gore yatirimcilarin, Avrupada oynanan futbol maglarin-
dan ¢ok fazla etkilendiklerine ulagsmistir. Ayrica derbi olarak tabir edilen futbol maclarinda ise
maglubiyeti, galibiyet ve beraberlikten daha fazla 6nemsedikleri belirlenmistir.
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Beyaz (2009), ¢aligmasinda Besiktas Jimnastik Kuliibii, Fenerbahge Spor Kuliibii, Galata-
saray Spor Kuliibii ve Trabzonspor Kuliibi'niin futbol takimlarinin ma¢ sonuglarinin hisse se-
nedi getiri oranlar: tizerindeki etkileri incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda Begiktas Jim-
nastik Kuliibii ve Trabzonspor Kuliibii hisseleri galibiyetlere olumlu yanit verdigi anlagilirken,
Galatasaray Spor Kuliibii ve Fenerbahge Spor Kuliibii hisselerinin anlamli bir iliskisi olma-
dig1 gézlemlenmistir. Temizel, Ozata ve Esen (2013), calismalarinda uyguladiklari zaman serisi
analizi sonuglarina gore Besiktas Jimnastik Kuliibii, Galatasaray Spor Kuliibii ve Fenerbahge
Spor Kuliibii futbol takimlarinin galibiyetlerinin hisse senedi fiyatlar: iizerinde istatistiksel ola-
rak anlamli pozitif bir etkiye sahip oldugu, maglubiyet ve beraberligin ise anlamli bir etkisinin
olmadi8 belirlenmistir. Trabzonspor Kuliibii'nde ise takimin ligde elde ettigi hi¢bir sonucun

hisse senedinin fiyat: tizerinde etkili olmadig1 gortilmiistiir.

Berument, Ceylan ve Gozpinar (2006), Besiktas Jimnastik Kuliibti, Fenerbah¢e Spor Ku-
libti ve Galatasaray Spor Kuliibii futbol takimlarinin mag sonuglarinin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisini arastirmislardir. GARCH-M yontemiyle yapilan analiz sonuglarinda Begik-
tas futbol takiminin kazandig1 maglarin etki yarattigi gézlemlenmis fakat Fenerbah¢e Spor Ku-
libii ve Galatasaray Spor Kuliibii futbol takimlari igin bir etkiye rastlanmamustir. Ayrica Beru-
ment ve Ceylan (2013), Besiktas, Fenerbahge ve Galatasaray kuliiplerinin Borsa Istanbuldaki
hisse senedi risk toleransini incelemistir. Aragtirma sonucunda galibiyetin risk toleransini ar-

tirdigy, fakat ayni etkinin maglubiyet icin bulunmadig: gozlemlenmistir.

Berument, Ince ve Yiicel'in (2006), Besiktas Jimnastik Kuliibii'niin basarisinin iilke sanayi
tretimindeki artis ile iligkisini aragtirdiklar: ¢aligmasinda, arastirma sonucu olarak Besik-
tagin Avrupa kupasi maglarindaki galibiyetlerinin sanayideki tiretimi artirdig saptanmaigtur.
Ayrica rakip takimin sahasindaki Avrupa kupasi maglarinin, evindeki Avrupa kupas: magla-
rina gore daha etkili oldugu gézlemlenmistir. Ulke i¢indeki maglarda ise istatistiksel olarak
anlamli bir sonug¢ bulunamamigtir. Ayrica, Berument ve Yiicel (2005), Fenerbah¢e Spor Ku-
labd futbol takiminin saha basarisinin endiistriyel iiretim performansiyla iliskisini incele-
mislerdir. Aylik veriler kullanilarak, aylik sanayi iiretiminde Fenerbahge Spor Kuliibii futbol
takiminin Avrupa kupalarinda mag kazandig1 ve morallerin yiikseldigi aylarda ytzde 0.26
artis gorilldiigii yoniinde istatistiki olarak anlamli sonuglar bulunmustur. Ancak Fenerbahge
Spor Kuliibii takimu tilke icinde mag kazandig1 zaman bu bagarilarin morallere fazla etki et-
medigi ve aylik sanayi tiretiminde istatistiki anlamda etki yapmadig1 goriilmektedir. Yani, sa-
nayi liretiminde, Fenerbahge Spor Kuliibii futbol takiminin tilke disindaki maglarda bagar1
elde ettigi zaman anlamli bir olumlu etkisi bulunmus, ama i¢ maglardaki basarilarindaki et-

kisi anlamli bulunamamuistir.

Demirhan (2013), ise Tiirk milli futbol takiminin sportif basarisinin Borsa Istanbul A.S.
BIST-100 endeks getirisi {izerinde etkili olup olmadigini aragtirmistir. Makalede GARCH ana-
lizi kullanilarak yapilan arastirmada galibiyetlerin etkisi olmazken, maglubiyet ve beraberlik-

lerin negatif etkiye sahip oldugu saptanmustr.
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Korukoglu ve Korukoglu (2005), ise bu arastirmalardan farkli olarak; Fenerbahge Spor Ku-
libti, Besiktas Jimnastik Kuliibii ve Galatasaray Spor Kuliibi'niin 2005 yilina ait dokuz aylik fi-
nansal gostergelerini; piyasa degeri, net kir, yipranma payi, nakit net temettii, 6z sermaye ile
piyasa temelli oranlar1 dikkate alinarak boyut indirgeme tekniklerinden birisi olan kanonik

diskriminant analizi ile aragtirmigslardir.

Literatiirde bu arastirmaya yonelik yabanci kaynaklara da rastlanmaktadir. Duque ve Fer-
reira (2005), 1998-2003 yillar1 arasindaki bes sezonu kapsayan calismalarinda, Lizbon Euro-
next Menkul Kiymetler Borsasrna kote olan Sporting Clube de Portuqal ve Futebol Clube de
Porto kuliiplerine ait hisse senedi getirilerinin, bu kuliiplerin mag sonuglarindan etkilenip et-
kilenmedigini arastirmislardir. Futebol Clube de Porto ve Sporting Clube de Portuqal futbol
kuliiplerinin sportif performanslarinin borsa fiyatlarinda goriilen dalgalanmalar {izerine etki-
lerini analiz etmede sirasiyla ARCH ve GARCH modellerinin uygun oldugunu gézlemlenmis-
tir. Arastirmada, kuliiplerin ulusal sampiyonay: kazanmalar1 durumunda hisse senedi fiyatla-
rinin daima olumlu olarak arttig1 ulusal sampiyonay1 kazanamamalar1 durumunda da azaldig:
sonucuna ulagilmistir. Caligmaya gore Sporting kuliibiiniin hisse senetleri galibiyetlere pozitif,
beraberlik ve maglubiyetlere negatif reaksiyon vermektedir. Porto kuliibiinde ise sadece bera-
berlikler istatiksel olarak anlamli sonuclar vermektedir. Bell, Brooks, Matthews ve Sutcliffe’in
(2009) ise mag sonuglarinin Ingiliz futbol kuliipleri tizerindeki etkisini 19 futbol kuliibiiniin
2001-2002 sezonundan 2007-2008 sezonuna kadar olan maglari ile incelemis, ma¢ sonuglari-

nin hisse senetlerini etkiledigi sonucuna ulagmistir.

Ashton, Gerrard ve Hudson (2003), milli takimin sportif basarisinin hisse senedi piyasa-
sin1 incelerken iki sonuca varmistir. Birincisi; sportif basarinin gelecek hakkinda olumlu izle-
nim yaratiyor oldugu, ikincisi ise hisse senedi piyasalarinin, kuliiplerinin basarisindan sagla-
nacak ekonomik getiriden fayda saglamak istemesi olmustur. Milli takimin uluslararas: biyiik
organizasyonlarda elde ettigi basarilarin hisse senedi piyasasindaki olumlu etkisinin daha net

oldugunu ortaya koymaktadir.

Solberg ve Gratton (2004), Avrupadaki dnemli futbol takimlarinin 1994-2000 yillarindaki
verilerini inceledikleri aragtirmalarinda, futbol takimlarinin ilkelerindeki liglerde sampiyon
olmasi veya uluslararas1 futbol turnuvalarina katilimlariyla basarilar elde etmesinin reklam,
sponsorluk, katilim payi, forma satisy, yayin ve stat gelirlerini yiikselttiklerini iddia etmisler-
dir. Ozellikle Sampiyonlar Ligi ve UEFA kupas1 gibi biiyiik organizasyonlarin futbol takimla-

rina sagladig1 finansal kaynaklar 6nemli etkiye sahiptir.

Coates ve Humphreys (2008), beyzbol sporunda hisse senedi fiyatlar: ile spor kuliibii bagari-
lar1 arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gére Diinya Kupasindaki milli takim

performanslari ile hisse senedi endeksleri arasinda anlamli bir iliskinin varligini gostermektedir.

Boyle ve Walter (2003),1950-1999 yillar1 arasindaki aylik verilerle Panel Veri Analizi kul-
lanarak Yeni Zelanda Rugby spor kuliipleri performanslarmin hisse senetlerine etkilerini
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incelemislerdir. Sonuglara gore hisse senedi tepkileri ile ulusal spor kuliiplerinin uluslararas: mii-
sabaka sonuglar1 arasinda anlaml bir iliski bulunamamistir. Boyle ve Walter, bu sonucun sebe-
bini Yeni Zelandanin kii¢iik bir iilke olmasindan kaynaklanabilecegi seklinde yorumlamiglardir.

Gannon, Evans ve Goddard (2006), Ingilterede 1996-2000 yillar1 arasindaki futbol maglari-
nin yayin haklarinin satilmasinin borsada islem goren futbol takimlarinin hisse senetleri fiyat-
larina kisa donemli etkisi incelenmis ve satiglarin hisse senedi fiyatlarina etkisinin olumlu ol-

dugu sonucuna varmistir.

Smith (2009), 1995-2009 yillar1 arasindaki futbol, rugby ve kriket sporlarinda Giiney Afrika
Milli Takimlarinin bagarilari ile Johannesburg Stock Exchange [JSE] tiim endeksi arasindaki
iligkinin durumunu ve yatirimecilarin mag sonuglarina gore duygusal davranip davranmadikla-
rin1 arastirmistir. Sonuglara gore uluslararasi mag performanslari ile borsa verileri arasinda is-
tatiksel olarak anlamli ve giiglii bir iliskinin oldugu ve yatirimcilarin davranislarinin mag so-

nuclarindan etkilendikleri anlagilmaktadir.

11l. UYGULAMA

111.1 Metodoloji

Yaygin olarak finansal zaman serilerinin analizinde kullanilan GARCH modeli, ma¢ sonug-
larinin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini 6l¢gmek amaciyla bu ¢alismada kullanilmistir.
Finansal zaman serileri, icerdigi belirsizlikten 6tiirit normal zaman serilerinden farklidur. Or-
negin, hisse senedi getirileri serisinin volatilitesi dogrudan goézlemlenebilir degildir. ARCH/
GARCH modelleri bu belirsizlikler dikkate alinarak gelistirildigi icin, daha verimli parametre
tahminleri saglamaktadir (Tsay, 2005). Bu sebeple ¢alismada verilerin analizini GARCH yo6n-

temi ile modellemek uygun gériilmiistiir.

Engle (1982) tarafindan olusturulan ARCH modelini ileriye tasiyan Bollersev (1986)
GARCH modelini tanitmistir. Bu model, parametre tahmininde yaygin olarak kullanilan Or-
dinary Least Squares (En Kiigitk Kareler) yonteminden farkli olarak modele kosullu degis-
ken varyans olarak davranmaktadir. En Kiigiik Kareler [EKK] yénteminin varsayimlarindan
biri sabit varyanslhiliktir ki; bu sekilde hata terimlerinin beklenen degerinin karesi herhangi bir
noktada ayni olmaktadir. Fakat cogu finansal zaman serileri bu sabit varyansliligin acisini gek-
mektedir (Engle, 2001).

Finansal zaman serilerini analiz etmek i¢in kullanilan ARCH veya GARCH modeli i¢in 6n-
celikle herhangi bir ARCH etkisi varsa bunu gérmek i¢in veriler, gelistirilen regresyon mo-
deli ile test edilmektedir. Engle (1982) tarafindan gelistirilen Lagrange Multiplier [LM] Test
bu amagla literatiirde yaygin olarak kullanilmaktadir. ARCH etkisi bu test sonucunda istatis-
tiksel olarak anlamli bulunursa ARCH veya GARCH modellerini kullanmak uygun olacaktir
(Tsay, 2005).

96



Futbol Takimlarinin Saha icerisindeki Basarilarinin Hisse Senedi Getirilerine Etkisi

Bollersev’in (1986) GARCH modelinde kosullu degisken varyans “k,” s6yle modellenmistir;

e\~ N(D R ),

h

q 2 P 7
t=xu+E[=1xiE;—i+E[=1 Bike—i

&;: Gergek degerli, ayrik zamanl olasiliksal siireg,

\¥.: t zamanindaki tiim bilgilerin seti,

¢t ile lineer regresyonda yenilik saglayarak, Bollersevin (1986) GARCH (p,q) regresyon

modeli soyle elde edilmistir;

Etzyo—xpb

Burada v, bagimli degisken, x agiklayic1 degiskenler igin bir vektor ve b ise bilinmeyen pa-

rametreler i¢in bir vektordiir.

111.2 Veri ve Model

Bu aragtirmada evren ve érneklem olarak Tiirkiye serbest piyasasinda, Borsa Istanbul A.S.
de islem goren futbol takimlarmin timi incelenmistir. Analizi her anlamda genis tutabilmek
i¢in Tiirkiyedeki halka acilan tiim futbol takimlarini ele almakla birlikte, bu futbol takimlarini
halka agildig: tarihten itibaren ¢aligmanin hazirlanmas: siirecine kadar tiim miisabakalar de-

gerlendirmeye alinmigtir.

Bu karar dogrultusunda, analizde Besiktas Jimnastik Kuliibii i¢in ilk miisabaka 22.02.2002
tarihli Kocaelispor Kuliibii - Begiktag Jimnastik Kuliibii, son miisabaka ise 17.05.2014 tarihli
Besiktas Jimnastik Kuliibii - Genglerbirligi Spor Kuliibti alinmigtir. Fenerbah¢e Spor Kuliibii
icin ilk miisabaka 22.02.2004 tarihli Gaziantepspor Kuliibii - Fenerbahg¢e Spor Kulibii, son
miisabaka 16.05.2014 tarihli Kayserispor Kuliibii - Fenerbahge Spor Kuliibii alinmistir. Gala-
tasaray Spor Kuliibii i¢in ilk miisabaka 23.02.2002 tarihli Galatasaray Spor Kultibii — Bursaspor
Kuliibii, son miisabaka 17.05.2014 tarihli Galatasaray Spor Kuliibii - Kayseri Erciyesspor Ku-
libti alinmistir. Trabzonspor Kuliibii i¢in ise ilk miisabaka 15.04.2005 tarihli Diyarbakirspor
Kuliibti - Trabzonspor Kuliibii, son miisabaka 18.05.2014 tarihli Medical Park Antalyaspor Ku-

libt - Trabzonspor Kuliibii alinmugtir.
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Miisabaka sonuglarinin verileri Tiirkiye Futbol Federasyonu resmi internet sitesinden te-
min edilmistir. Futbol kuliiplerinin hisse senetlerine ait bilgiler ise Borsa Istanbul A.S. ‘den te-
min edilmistir.

Aragtirmada Tiirkiye Futbol Federasyonu resmi web sitesi araciligiyla elde edilen miisabaka
sonuglari, her takim i¢in Galibiyet (Win), Beraberlik (Draw), Maglubiyet (Lose) olarak ayris-

tirllmastir.

Borsa Istanbul A.S. ‘den elde edilen giinliik hisse senedi verileri ile getirileri su gekilde he-

saplanmuigtir;

R ' Hisse,
£ ﬂgH:’sser_l

Hesaplanan giinliik getiriler ile mag sonuglari iliskilendirilerek verilerin toplanmasi ve si-

niflandirilmas: tamamlanmistir.

BJK 417
FB 353
GS 420
TS 312

Cizelge 1. Gozlem Sayilari

Zaman serilerinin duragan olmasi ile kastedilen, zaman i¢inde varyansin ve ortalamanin
sabit olmasi ve gecikmeli iki zaman periyodundaki degiskenlerin ko-varyansinin degisken-
ler arasindaki gecikmeye bagli olmasi fakat zamana bagli olmamasidir (Gujarati, 1995). Za-
man serileri duragan olmadig: takdirde trend icermektedir. Bu durumda zaman serilerinin
kullanilacag: tahminleme ve regresyon denklemlerinde sahte regresyonlara benzer durum-
lar olusacaktir (Diebold ve Sendhadji, 1996).

Ortalamasiyla varyans: zaman i¢inde degismeyen ve iki donem arasindaki ortak var-
yansi bu ortak varyansin hesaplandigi donem yerine yalnizca iki donem arasindaki uzak-
liga bagli olan olasilikli bir siireg i¢in siirecin duragan oldugu kararlastirilir. Bu siirece zayif
duragan olasilikli siire¢ de denilir ve bu tiir bir duraganlik genel olarak analiz igin yeterlidir
(Gujarati, 1999). Dickey-Fuller testi, gézlenen serilerde birim kokiin varliginin (serinin du-
raganlig1) olup olmadiginin belirlenmesinde kullanilan bir testtir (Dickey ve Fuller, 1979).
Caligma icin dncelikle verilerin duraganlik analizi yapilmis daha sonra ARCH etkisi arasti-
rilmis ardindan GARCH modeli ile analiz tamamlanmistir. Verilerin duraganlik analizi i¢in
yaygin olarak kullanilan Augmented Dickey - Fuller ve Philips — Perron [PP] Birim Kok
Testleri uygulanmistir.
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Dickey - Fuller Testinin genisletilmisi olan Augmented Dickey - Fuller [ADF] Birim Kok
Testi i¢in kullanilan model su sekildedir (Dickey ve Fuller, 1979);

(1) AYt=(p-1) Y(t-1)+ut

(2) d=(p-1)

(3) AYt=8Y(t-1)+ut

(4) AYt=p1+8Y(t-1)+ut (Sabit Terimli)
)

(5) AYt=P1+P2t+8Y(t-1)+ut (Sabit Terimli, Egilim Katsayil1)

Dickey-Fuller Testine bagimli degiskenin gecikmeli degerinin eklenmesi ile genisletile-
rek olusturulan ADF modeli soyledir;

AYt=B1+p2t+8Y(t-1)+ai +ut

Philips - Perron testi icin kullanilan model ise su sekildedir (Philips ve Perron,1988);

(1) Yt=8Y(t-1)+ut

(2)  Yt=Pp1+8Y(t-1)+ut (Sabit Terimli)

(3)  Yt=Pp1+8Y(t-1)+p2(t-T/2)+ut (Sabit Terimli ve Egilim Katsayuli)

Bu testler i¢in olusturulan hipotezler;

H.0 : Birim kok vardir / veri duragan degildir.

H.1 :Birim kok yoktur / veri duragandir.

Birim Kok Testleri, Constant [C] (Sabit Terimli) ve Constant, Lineer Trend [C+T] (Sabit
Terimli ve Egilim Katsayil1) olarak bulgular1 incelenmistir. Birim Kok Testi sonuglarinda I(0)
diizeyi verileri duraganlastirmak i¢in bir islem uygulanmadigini gostermektedir. Verilerin du-
raganlik analizi sonrasi, Lagrange Multiplier testi uygulanmis, ardindan GARCH analizine ge-
¢ilmistir.

Mag sonuglarinin getiriye etkisini belirlemek i¢in Demirhann (2013) arastirmasindan
uya

Rf=.1' peFiBrog + VR + ¥z Wy + Vel TV M+ Ve TUS+ YW+ Y s TR+ 2

R._, ve R._.: Ilk iki giinliik gecikmeli getiri degerlerini,

W, _,: t-1 zaman diliminde takim mag1 kazandiginda “1” degerini alan ve magc1 kayip ettigi,

berabere kaldig1 ya da magin oynanmadiginda “0” degerini alan kukla degisken,

L._,: t-1 zaman diliminde takim mag1 kaybettiginde “1” degerini alan ve mag1 kazandig,
berabere kaldig1 ya da ma¢in oynanmadiginda “0” degerini alan kukla degisken,

M, Tue, W ve Th: Haftanin giinleri etkisi i¢cin Pazartesi, Sali, Carsamba, Persembe giinleri-

nin kukla degiskenlerini ifade etmektedir.
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Istatistiki analiz sonucunda, en iyi GARCH(p,q) modelini segmek igin Akaike Information
Criteria (AIC) kullanilmistir. Akaike Information Criteria, ekonometrik model secim kriteri-
dir. Bu kriter, uyum iyiligi ile model karmasiklig1 arasinda iligki kurmaktadir. En diisiik Akaike
degerine sahip analiz uygun olarak se¢ilmektedir (Tsay, 2005). Arastirmadaki istatistiki testle-

rin sinanmasinda Eviews 8.1 paket programindan yararlanilmigtir.

111.3 Bulgular ve Yorumlar

Her takim i¢in ayr1 ayr1 yapilan Birim Kok Testlerinin, ARCH-LM testinin ve GARCH ana-
lizinin bulgularindan bahsedilmektedir. Ekte sunulan analiz bulgular: tablolar halinde diizen-

lenerek yoruma hazirlanmistir.

BJKAS hisse senetlerinin getiri hesaplamalarindan sonra uygulanan ADF ve PP testlerinin

bulgular: soyledir;
ADF PP
C C+T C C+T
Return 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)

Cizelge 2. BJKAS Birim Kok Testi Bulgulari

ADF ve PP Birim Kok Testi bulgularina gére duragan oldugu goriilen BJKAS verileri ile
GARCH analizinin yapilabilmesi i¢cin 6ncelikle ARCH etkisi aragtirilmistir.

F-Statistic Prob. F(1,3206) Obs*R-squared Prob. Chi-Sq(1)
0,063889 0.8005 0,063927 0,8004

Cizelge 3. BJKAS, ARCH-LM Testi Bulgular

H.0: BJKAS i¢in ARCH etkisi yoktur.
H.1: BJKAS i¢in ARCH etkisi vardir.

ARCH-LM testi bulgularina gore Prob. Chi-Sq(1) 0.01, 0.05, 0.10 anlam diizeylerine uyma-
digindan H.0 kabul, H.1 reddedilmistir. BJKAS verileri i¢gin ARCH etkisi yoktur. ARCH etkisi-
nin istatistiksel olarak anlamli bulunamamasindan dolay1 BJKAS verileri i¢cin GARCH analizi-

nin uygun olmadig1 anlagilmaktadir.

FENER hisse senetlerinin getiri hesaplamalarindan sonra uygulanan ADF ve PP testleri-

nin bulgular1 s6yledir;
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ADF PP
C C+T C C+T
Return 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)

Cizelge 4. FENER Birim Kok Testi Bulgular:

ADF ve PP Birim Kok Testi bulgularina gore duragan oldugu goriilen FENER verileri ile

GARCH analizinin yapilabilmesi i¢cin 6ncelikle ARCH etkisi aragtirilmistir.

F-Statistic

Prob. F(1,3206)

Obs*R-squared

Prob. Chi-Sq(1)

84,81672

0.0000

82,30611

0,0000

Cizelge 5. FENER, ARCH-LM Testi Bulgular:

H.0: FENER i¢in ARCH etkisi yoktur.
H.1: FENER icin ARCH etkisi vardir.

ARCH-LM testi bulgularina gére %1 anlam diizeyinde H.0 red, H.1 kabul edilmistir. FE-
NER verileri i¢in ARCH etkisi vardir. ARCH etkisinin istatistiksel olarak anlamli bulunma-

sindan dolayr FENER verileri i¢in yapilan GARCH analizlerinin karsilagtirmasi su sekildedir;

Adj. R-square Akaike Durbin-Watson Q-Stat
GARCH (1,1) 0,012526 -4,692953 1,846508 AC var.
GARCH (1,2) -0,111943 -4,777330 1,677347 AC yok.
GARCH (2,2) -0,122035 -4,800546 1,609916 AC yok.

Cizelge 6. FENER, GARCH Analizlerinin Karsilagtirmasi

Karsilagtirdigimiz GARCH analizlerine gore en iyi Akaike Kriteri GARCH (2,2) analizinde

oldugu icin verilerin en iyi uyum sagladigi model olarak GARCH (2,2) modeli se¢ilmistir.

Variable Coefficent z-Statistic Prob.

C -6,92E-05 -0,145926 0,8840
RETURN(1) -0,177535 -26,75282 0,0000
RETURN(2) 0,300780 70,05568 0,0000
W(-1) 0,002461 2,283779 0,0224
L(-1) -0,008612 -4,524660 0,0000
M -0,000652 -0,827940 0,4077
TUE -0,000536 0,736196 0,4616
W -0,000851 -1,021902 0,3068
TH 0,0011558 2,504178 0,0123

Cizelge 7. GARCH(2,2) Modeli ile FENER Analiz Bulgular1
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Analiz bulgularina gére FENER hisselerinin getirisi, galibiyetlere %5 anlam diizeyinde
0,002461 ile olumlu yanit vermektedir. Maglubiyet halinde de %1 anlam diizeyinde ile -
0,008612 ile negatif tepki yaratmaktadir.

GSARAY hisse senetlerinin getiri hesaplamalarindan sonra uygulanan ADF ve PP testleri-

nin bulgular1 séyledir;

ADF PP
C C+T C

1(0) 1(0) 1(0)

C+T
1(0)

Return

Cizelge 8. GSARAY Birim Kok Testi Bulgular:

ADF ve PP Birim Kok Testi bulgularia goére duragan oldugu gériilen FENER verileri ile
GARCH analizinin yapilabilmesi i¢in 6ncelikle ARCH etkisi arastirilmistir.

F-Statistic
97,16463

Prob. F(1,3206)
0.0000

Obs*R-squared
94,36615

Prob. Chi-Sq(1)
0,0000

Cizelge 9. GSARAY, ARCH-LM Testi Bulgular:

H.0: GSARAY i¢in ARCH etkisi yoktur.
H.1: GSARAY i¢in ARCH etkisi vardir.
ARCH-LM testi bulgularina gére %1 anlam diizeyinde H.0 red, H.1 kabul edilmistir. GSA-

RAY verileri icin ARCH etkisi vardir. ARCH etkisinin istatistiksel olarak anlamli bulunmasin-
dan dolay1 GSARAY verileri i¢in yapilan GARCH analizlerinin karsilagtirmasi su sekildedir;

Adj. R-square Akaike Durbin-Watson Q-Stat
GARCH (1,1) 0,000001 -4,463094 1,950941 AC var.
GARCH (1,2) -0,128336 -4,618695 1,350851 AC yok.
GARCH (2,2) -0,131941 -4,647472 1,339591 AC yok.

Karsilastirdigimiz GARCH analizlerine gore en iyi Akaike Kriteri GARCH (2,2) analizinde

Cizelge 10. GSARAY, GARCH Analizlerinin Kargsilastirmasi

oldugu icin verilerin en iyi uyum sagladigi model olarak GARCH (2,2) modeli se¢ilmistir.

Variable

Coefficent

z-Statistic

Prob.

C

-0,001243

-3,063784

0,0022
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RETURN(1) -0,342924 -64,29540 0,0000
RETURN(2) 0,064152 -14,19719 0,0000
W(-1) 3,78E-05 0,041572 0,9668
L(-1) -0,005469 -2,998725 0,0027
M -0,000585 0,753600 0,4511
TUE -0,001136 1,735872 0,0826
w -0,003643 3,958771 0,0001
TH 0,000229 0,425821 0,6702

Cizelge 11. GARCH(2,2) Modeli ile GSARAY Analiz Bulgular1

Analiz bulgularina gére GSARAY hisselerinin getirisi, galibiyetlere istatistiksel olarak an-
lamli tepki vermemektedir. Maglubiyet ise %1 anlam diizeyinde ile - 0,005469 ile getiriye ne-
gatif etki yaratmaktadir.

TSPOR hisse senetlerinin getiri hesaplamalarindan sonra uygulanan ADF ve PP testleri-

nin bulgulari soyledir;

ADF PP
C C+T C C+T
Return 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)

Cizelge 12. TSPOR Birim Kok Testi Bulgulari

ADF ve PP Birim Kok Testi bulgularina gére duragan oldugu goriilen TSPOR verileri ile
GARCH analizinin yapilabilmesi icin 6ncelikle ARCH etkisi aragtirilmistir.

F-Statistic
271,4531

Prob. F(1,3206)
0.0000

Obs*R-squared
244,2969

Prob. Chi-Sq(1)
0,0000

Cizelge 13. TSPOR, ARCH-LM Testi Bulgular:

H.0: TSPOR igin ARCH etkisi yoktur.
H.1: TSPOR i¢in ARCH etkisi vardir.

ARCH-LM testi bulgularina goére %1 anlam diizeyinde H.0 red, H.1 kabul edilmistir.
TSPOR verileri i¢cin ARCH etkisi vardir. ARCH etkisinin istatistiksel olarak anlamli bulunma-
sindan dolay1 TSPOR verileri i¢in yapilan GARCH analizlerinin kargilastirmasi su sekildedir;
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Adj. R-square Akaike Durbin-Watson Q-Stat
GARCH (1,1) 0,011828 -4,522757 1,926540 AC var.
GARCH (1,2) -0,027988 -4,579816 2,391113 AC yok.
GARCH (2,2) -0,028213 -4,589089 2,387644 AC yok.

Cizelge 14. TSPOR, GARCH Analizlerinin Karsilastirmasi

Karsilagtirdigimiz GARCH analizlerine gore en iyi Akaike Kriteri GARCH (2,2) analizinde
oldugu i¢in verilerin en iyi uyum sagladigi model olarak GARCH (2,2) modeli se¢ilmistir.

Variable Coefficent z-Statistic Prob.

C 0,000225 0,394677 0,6931
RETURN(1) 0,291024 59,71608 0,0000
RETURN(2) -0,061575 -7,204108 0,0000
W(-1) -0,003206 -2,578482 0,0099
L(-1) -0,006638 -4,877488 0,0000
M 0,003936 4,203801 0,0000
TUE 0,000103 0,104818 0,9165
w 0,003194 2,533991 0,0113
TH 0,000369 0,369348 0,7119

Cizelge 15. GARCH(2,2) Modeli ile TSPOR Analiz Bulgular1

Analiz bulgularina gore TSPOR hisselerinin getirisi, galibiyetlere %1 anlam diizeyinde
- 0,003206 ile negatif yanit vermektedir. Maglubiyet halinde de %1 anlam diizeyinde ile -
0,006638 ile negatif tepki yaratmaktadir.

IV. SONUC

Borsada islem goren hisseler, cesitli ve yeni bilgilerden etkilenmektedir. Futbol kuliip-
lerinin miisabakalarinin, kuliiplerin borsada islem goren hisselerine etki edecegi diisiinii-
lerek bu konuda literatiirde yapilan arastirmalara bakildiginda c¢aligmalarin sayica fazla ol-
madig1 gériilmektedir. Caligmalardan ortak olarak ¢ikarilabilecek sonug, her kuliip i¢in mag
sonuglarinin kuliiplerin hisselerinde ayni etkiyi gostermedigidir. Ornegin; Beyaz'in (2009)
calisma sonuglarinda Besiktas Jimnastik Kultibii ve Trabzonspor Kuliibi hisseleri galibiyet-
lere olumlu tepki verirken, Fenerbahge Spor Kuliibii ve Galatasaray Spor Kuliibii hisseleri
i¢in istatistiksel olarak anlamli bir sonug¢ bulunamamigtir. Ayrica bir futbol takiminin gali-
biyeti hisse senedi getirisini olumlu etkilerken, maglubiyet ve beraberligin anlamli bir sonug

olusturmadig1 da goriilebilmektedir (Temizel, Ozata ve Esen, 2013). Ayrica ma¢ sonucunun
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onceden tahmin edilebilmesi ve yatirimcinin karsilasmadan 6nce yapacag yatirimla istikrari
bozmasi miimkiin olabilmektedir. Bu durumda karsilasma sonucu ile olumlu ya da olumsuz
bir etki ortaya ¢tkmamasi da normal olacaktir.

Ekonometrik zaman serisi analizi olan GARCH analizi, gegmis verilerin istikrarina gore
yeni karsilasmanin galibiyet veya maglubiyet ile sonuglanmasi durumlarinda mag sonucu-
nun hisse senedi getirisine etkisini 6l¢meyi amaclamaktadir. GARCH analizinin anlaml
bir sonug vermesi igin kontrol amaciyla yapilan Lagrange Multiplier testi BJKAS verileri
i¢in olumlu sonu¢ vermediginden ARCH etkisi olmadig1 anlagilmistir. BJKAS verileri i¢in
GARCH analizinin uygun olmadig1 anlasilmaktadir. FENER verileri i¢in yapilan 6n kontrol
testlerinde GARCH analizinin uygun oldugu anlagilmis ve en iyi analiz olarak GARCH(2,2)
modeli segilmistir. Analiz sonuglarina goére Fenerbahc¢e Spor Kuliibiiniin hisseleri galibi-
yetlere %5 anlam diizeyinde 0,002461 ile olumlu yanit verdigi, maglubiyetlere %1 anlam
diizeyinde - 0,008612 ile negatif tepki verdigi goriilmektedir. GSRAY verileri i¢in yapilan
6n kontrol testlerinde GARCH analizinin uygun oldugu anlagilmis ve en iyi analiz olarak
GARCH(2,2) modeli segilmistir. Analiz sonuglarina gore Galatasaray Spor Kuliibi'niin his-
seleri galibiyetlere istatistiksel olarak anlamli sonu¢ vermedigi, maglubiyetlere ise %1 an-
lam diizeyinde - 0,005469 ile negatif tepki verdigi goriilmektedir. TSPOR verileri i¢in yapi-
lan 6n kontrol testlerinde GARCH analizinin uygun oldugu anlasilmis ve en iyi analiz olarak
GARCH(2,2) modeli se¢ilmistir. Analiz sonuglarina goére Trabzonspor Kuliibi'niin galibiyet-
lere %1 anlam diizeyinde — 0,003205 ile negatif tepki verdigi, maglubiyetlere ise %1 anlam
diizeyinde - 0,006638 ile negatif tepki verdigi goriilmektedir.

Analiz sonuglarina gore sadece Fenerbahge Spor Kuliibii hisseleri i¢in galibiyet halinde
getirinin artacagi sylenebilmektedir. Bununla birlikte maglubiyet halinde Fenerbahge, Ga-
latasaray ve Trabzonspor kuliipleri i¢in olumsuz bir etkinin s6z konusu oldugu gériilmekte-
dir. Fenerbahge Spor Kuliibii hisse senetlerinin galibiyete olumlu, maglubiyete olumsuz ola-
rak dogru orantida bir tepki vermesini, taraftarlarinin takim ile baginin kuvvetli olusuna
yorumlanmaktadir. Fenerbahge Spor Kuliibii taraftarinin, takimlarmin galibiyet sevinciyle
yatirimlarini kuliip hisselerine yonlendirdigi, maglubiyeti halinde ise yatirimlarini gektigi
soylenebilmektedir. Galatasaray Spor Kuliibii galibiyetleri i¢in bir sonug¢ bulunamazken, ta-
kiminin maglubiyetinin taraftarlarini tizerek onlarin hisselerini elden ¢ikarabilecekleri s6y-
lenebilir. Trabzonspor Kuliibii hisseleri i¢in galibiyet i¢in olumsuz etki goriiliirken maglubi-
yeti i¢in de olumsuz etki goriilmesi ilging bir sonug olarak goriilmektedir. Dikkat edilmesi
gereken bir nokta olarak maglubiyet halinde etki diizeyinin daha yiiksek oldugu goriilmekte-
dir. Her iki sonugta da olumsuz etki ortaya ¢ikmasinin sebebi Trabzonspor Kuliibirniin, Ga-
latasaray Spor Kuliibii ve Fenerbahge Spor Kuliibit'ne gore basar1 oraninin diisiik olmasin-
dan kaynaklandig: disiintilmektedir.

Trabzonspor Kuliibit'niin ligde geri siralarda kalmasi ve elde ettigi galibiyetlerin, fikstiirde
marjinal faydasinin diisiik olmas: taraftarlarinin takimlarindan ileriye yonelik beklentilerini
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olumsuz etkileyebilir. Bu yorumun dogrulugunun ligde oynanan maglarin 6nem diizeyine

gore gruplandirilmasiyla dlgiilebilecegi diistintilmektedir.
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