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AVERAJ PUANININ HiSSELERE ETKISi:
DORT BUYUKLER UZERINE BiR UYGULAMA

Mefule FINDIKCI®
OZET

Son yillarda spor endiistirisi i¢inde biiyiik bir paya sahip olan futbolun yarattig1 katma degerin artmasiyla
beraber 6nemli biitgelere sahip futbol kuliiplerinin finansal analizi rekabetgi futbol piyasasindan gézardi
edilemez boyutlar kazanmustir. Bu galigmada, Borsa Istanbul’da islem goren spor kuliiplerine ait anonim
sirketlerin finansal performansi ile spor kuliiplerinin profesyonel futbol subelerinin Spor Toto Siiper
Lig’deki sportif basarilar1 arasindaki iliskinin incelenmesi amaglanmaktadir. S6z konusu amag
dogrultusunda; Besiktas Galatasaray, Fenerbahge ve Trabzonspor kuliiplerine ait hisse senedi getiri
degerlerinin 2010-2015 yillar1 arasindaki bes sezondaki atilan-yenilen gol arasindaki farktan ne yonde
etkilendigi panel veri analizi yontemi ile belirlenmeye c¢alisilmistir. Ayrica mevcut piyasanin etkisini
incelemek amactyla da BIST Spor Endeksi ve BIST 100 Endeksi getiri degerleri dahil edilmistir.
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The EFFECT OF GOAL DIFFERENCE ON STOCK:
A STUDY ON THE BIG FOUR TEAMS

ABSTRACT

Financial analysis of the football clubs have gained great importance with the increase in the added value
created by these institutions which have a large share in the sports industry in recent years. The aim of
this study is to investigate the relationship between the financial performance of the joint-stock
companies belonging to the sport clubs which are traded in Istanbul Stock Exchange (BIST) and the
sporting achievements of the professional football branches of sports clubs in Sports Toto Super League.
Within this scope, it is aimed to determine in what aspects the share earnings that belong to Besiktas,
Galatasaray, Fenerbahg¢e and Trabzonspor Clubs are affected by the difference between the numbers of
scored and conceded goals in five seasons between the years of 2010-2015 by using the panel data
analysis. Moreover, to analyze the effect of the current market, the variables BIST Sporting Index and
BIST 100 Index return values were included in the model.
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1. GIiRiS

Spor yasamin {istiinde fakat ona kosut gelisen alanlarin en kusatimli olanlarindan
biridir. Sporda yalnmizca sportif etkinlikler yoktur. Sportif etkinlikler sporun
kendisini gosterdigi doruklardir. Her yasta yapilabilecek spor ya da sportif etkinlik
diizeyinin var olmasi sporun oOliinceye kadar insan hayatinda yer alacaginin
gostergesidir (Erdemli, 1996:104). Insan hayatindaki yeri sadece eglence
olamayacak kadar 6nemli hale gelen spor giderek endiistriyel bir boyut kazanmis ve
yeni bir kimlik edinmistir.

Spor hizmet ve mal iiretimi ve tiiketim yOniiyle disiplinlerarasi bir ¢aliyma alam
haline gelmistir. Bugilin spor ve ticaret birbirini tamamlayan hatta birbirinin
vazgecilmez unsuru halini almistir. Nitekim spor pazari bazi iilke ekonomilerinden
daha fazla para hacmine sahip hale gelmistir. Oyle ki bu pazar digerlerinden
ayrilarak kendine has bir yapiya biiriinmiistiir (Ilyem, 2012:88).

Rekabetci spor pazarinda, 6nemli bir paya sahip olan kuliipler sirketlestikten sonra
hem insanlar1 faaliyetleri konusunda bilgilendirmek, hem de gerekli fon ihtiyaglarini
saglayabilmek amaciyla sermaye piyasalarina agilmigtir. Sermaye piyasasina agilan
kuliipler i¢in piyasadaki yatirimcilarin dikkatini ¢ekmekte sportif bagariin énemli
oldugu hem finans, hem de spor otoriteleri tarafindan vurgulanmaktadir.

Tiirkiye’de futbolun finansal analizi rekabet¢i futbol piyasasi agisindan
incelendiginde borsaya agilan ve “dort biiyiikler” olarak adlandirilan kuliipler
dikkate alinmalidir. Dev futbol pastasinin en 6nemli payma sahip bu dort takim
endiistriyel futbol piyasasiyla birlikte hareket etmek ve daha fazla gelir elde etmek
amactyla sirketlesmis ve Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslanustir. Bu kuliipler
arasinda sadece Besiktas’in borsaya acilma modeli, kuliibiin futbola iligkin tiim gelir
ve giderlerin kurulan sirkete devri seklinde gerceklesmistir. Bu yontem “Ingiliz
Modeli” olarak adlandirilmaktadir. Ote yandan diger ii¢ kuliip, “Gelir Agirhklr”
model olarak bilinen yontemle borsaya acilmig ve kuliibiin 6nemli gider
kalemlerinden biri olan teknik kadroya ait maliyetlere finansal tabloda yer
vermeyerek futbol takiminin sadece gelirleri halka arz etmislerdir.

Bu baglamda bu ¢aligmanin konusu, Tiirkiye’ nin en biiyiik ulusal ligi olan Spor Toto
Siiper Lig’de borsada islem goéren spor kuliiplerine ait lig karsilagmalarinin, hisse
senetleri getiri oranlari tizerine etkilerini belirlemektir. Bu genel amag¢ dogrultusunda
¢alismada kuliiplerin oynadigi maglarin sonuglarini galibiyet, yenilgi, beraberlik ve
atilan-yenilen gol sayis1 farki olarak ele aliacak ve hisse senetlerinin getiri oranlari
arasinda bir iligkinin mevcut olup olmadigi arastirilacaktir. Bu nedenle, Tiirkiye
Spor Toto Siiper Lig’de oynayan spor kuliiplerinin 2010-2014 yillar1 arasindaki 4
sezon ve 2014-2015 sezonun ilk yarisindaki lig performansi ile hisse senetleri getiri
degerleri panel veri analizi yonetemi ile incelenecektir. Bu analiz sonucunda
oynanan maglarin sonuglari ile kuliiplerin hisse senetlerinin getiri oranlar1 arasindaki
iligkinin yonii ve biiylikligii tespit edilecektir.
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Finansal ve sportif basar1 arasindaki iliski diinyada olduk¢a uzun siiredir merak
edilen ve arastirilan bir konu olmasina karsin, Tiirkiye’de bu konudaki c¢alismalar
oldukea kisitli kalmustir. Literatiir incelendiginde daha dnceki ¢aligmalarda ligdeki
basar1 galibiyet, yenilgi ve beraberlik gibi sonuglarla dlgiiliirken, bu ¢aligmada bu
Olglimler atilan ve yenilen gol sayisi arasindaki fark olarak degerlendirilecek ve
hisse senetlerine olan etkisi de incelenecektir. Bu agidan bakildiginda ¢ok farkl
yenilgi ya da galibiyetin, finansal olarak bir 6nem arz edip etmedigi ifade
edilecektir.

2. LITERATUR

Futbol son yillarda her zamankinden fazla sermaye ile birlesmis ve kiiresellesme
siirecinde neredeyse tamamen sermayenin kontroliine girmistir. Nitekim gerek
kuliiplerin sahipliginde gerekse de sponsorluk iliskilerinde biiyiik sermaye gruplari
ve ¢ok uluslu sirketler hi¢cbir déonemde olmadigr kadar futbola ilgi duymaya
baglamislardir. Bugiin gelinen noktada futbol miisabakalarinin oynanma saatinde
dahi ticari kaygilar giidiilmektedir (Ongan ve Demirdz, 2010: 68). Kuliiplerin hisse
senetlerine yatirim yapan kigilerden sponsorlara kadar biiyiik bir kitlenin dikkatle
takip ettigi mag¢ sonuglarinin sirketlerin hisselerine ya da mali performanslarina
etkisi bakimindan literatiirde bir¢cok ¢alismaya konu olmustur.

Szymanski ve Hall (2003) borsaya kote edilen 16 Ingiliz futbol kuliibiiniin
performansini panel veri yontemini kullanarak incelemislerdir. Calismada 6ncelikle
takimlarin borsaya kote olma yili dikkate alinarak onceki ve sonraki bes yil i¢in
takimlarin kéri, lig siralamasi, harcamalar1 degerlendirilmistir. Daha sonra ¢aligmada
ii¢ farkli model incelenmistir. Birinci model maas harcamalarinin lig performansini
nasil etkiledigini gosterirken, diger iki model lig performansinin borsa getirilerini ve
sirket karlarmi nasil etkiledigini gostermektedir. Calisma sonucunda lig
performansinin getiri ve sirket kari ile anlamli bir iliskiye sahip oldugu tespit
edilmistir.

Akgoren ve digerleri (2008) Tirkiye’de dort bilyiik futbol takimimin 2001-2007
donemi i¢in 87 adet derbi ve 90 adet sampiyonlar ligi ve UEFA kupasi futbol
maglarinda gosterdikleri performansin hisse senedi getirileri tizerinde herhangi bir
etkisinin olup olmadigimi olay calismasi yontemi ile arastirmislardir. Calisma
sonucunda yatirimecilarin magtan sonraki ilk islem giiniinde normal {istii getiriler
elde ettigi tespit edilmistir. Ote yandan, derbi futbol maglarinda sadece maglubiyet
durumunda futbol magimin oynandig1 giinden bir giin sonra normal iistii getiriler
ortaya c¢ikmistir. Buna gore, Avrupa’da oynanan futbol maglarinda normal {istii
getirilerin fazla olmasi, yatirimcilarin s6z konusu futbol maglarini derbi futbol
maglarina gore daha fazla 6nemsedigi seklinde yorumlanabilmektedir.
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Bell ve digerleri (2009) ondokuz Ingiliz futbol kuliibiine ait hisse senedi getirileri
iizerindeki mag¢ sonuglarinin etkisini  2000-2008 donemi i¢in arastirmustir.
Calismada bazi lig maglarinin (takimlarin sampiyonluk sanslari veya kiime diigme
ihtimalleri olan) diger maglara gore daha onemli oldugu dolasiylada borsaya
etkilerinin diger maglara gore farkli olacagi disiiniilmiis ve agirhiklandirilmistir.
Calismada 19 kuliip i¢in ayr1 ayrt model kurulmus daha sonra havuzlanmis panel
veri yardimiyla bir model eldedilmistir. Calismaya gore, cok farkli galibiyetlerin ve
maglubiyetlerin hisse senetleri getirileri tizerine etkisi oldugu ve 6nemli maglarin
sonuglarinin getirileri diger maclara gore daha fazla etkilendigi belirlenmistir.

Benkraiem, Le Roy ve Louhichi (2010) Ingiliz futbol kuliiplerinin hisse senetlerinin
volatilitesi iizerinde takimlara ait sportif performanslarin etkisini ARCH ailesi
modellerini kullanarak Temmuz 2006- Haziran 2007 doénemi i¢in incelemislerdir.
Calisma sonucuna gore spor performanslar1 futbol kuliiplerinin borsa degerleme
iizerinde Onemli bir etkiye sahip oldugu ifade edilmis olup bu reaksiyonun
biiyiikliigii ise mag¢ sonuglarina ve ma¢ mekanina (ev ya da deplasman) baghdir.
Takimlarin kendi stadlarinda aldiklar1 yenilgilerin volatiliteyi yiikseltigi ifade
edilmistir.

Uludag ve Varan (2013) Borsa Istanbul’da islem goren Besiktas, Fenerbahce,
Galatasaray ve Trabzonspor futbol kuliiplerinin Siiper Lig ve Ulusal Kupa
maglarinda gosterdikleri performansin hisse senedi getirilerine olan etkisini olay
¢alismasi yontemi yardimiyla incelemistir. Calismada 2009-2010 sezonundan 2012-
2013 sezonu sonuna kadar toplam 633 mag¢ incelenmis ve takimlarin mag
sonuglarinin yenilgi ve/veya beraberlikle olmasi hisse getirilerini negatif yonde
etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica calismada Fenerbahge ve Besiktas futbol
kuliiplerinin hisse senedi yatirimcilarinin maglardaki yenilgi ve beraberliklere
gosterdikleri tepkiler, Galatasaray ve Trabzonspor futbol kuliiplerinin hisse senedi
yatirimcilarina gore daha fazla oldugu belirtilmistir.

Godinho ve Cerqueria (2014) alt1 farkli Avrupa iilkesinden 13 kuliibiin ulusal lig
mag¢ sonuglarmin hisse senedi getirilerini nasil etkiledigini MGARCH ydntemi
yardimryla 2012-2013 donemi i¢in analiz etmiglerdir. Calismada mag¢ sonuglarinin
beklenmedik bilesenleri yansitmasi gerektigi varsayilmistir. Bu baglamda mag
oncesi bahis oranlar1 kullanilarak beklenti puani olusturulmustur. Caligma
sonucunda hisse performansi ile sonuglar arasinda anlaml bir iligki tespit edilmistir.

Giingdr (2014) futbol kuliiplerinin ulusal ve uluslararasi diizeyde kazandiklar
sportif basarilarin finansal performans gostergeleri {izerine etkisini 2007-2012
donemine ait verilerle yapay sinir aglar1 yontemini kullanarak incelemistir. Calisma
sonucunda sportif basari ile profesyonel futbol faaliyetlerinden elde edilen toplam
gelir arasindaki iliskinin kuvvetli, sportif basar1 ile reklam ve sponsorluk gelirleri
arasindaki iliskinin orta diizeyde, sportif basari ile isim hakki, lisans geliri ve ticari
gelirler arasindaki iliskinin giiclii ve sportif basar1 ile altyapr giderleri arasindaki
iligkinin kuvvetli oldugu saptanmustir.
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3. BORSADA iSLEM GOREN FUTBOL KULUPLERININ LiG
PERFORMANSI iLE HiSSE SENETLERiI ARASINDAKI ILiSKININ
ANALIZi

3.1. Yontem

Panel Veri Analizi, her bir degiskenin iki ya da daha fazla zaman aralifindaki
degerlerinin yer aldig1 panel veri denilen 6zel bir veri tilirline gereksinim duyar.
Coklu regresyon verisinin oldugu degiskenlerin etkilerini 6lgmede giiglii bir
yontemdir (Stock ve Watson, 2011: 351). Model matematiksel olarak su sekilde
ifade edilir.

Yie = @ + X B + it t=12,.......T;, =12, ...... ,n

Denklemde y;; ; t zamaninda bagimli degiskenin i’nci biriminin degerini, x;, t
zamaninda bagimsiz degiskenin i’nci biriminin degerini gosterirken, ¢&; sifir
ortalama ve sabit varyansli hata terimini ve f;; dogrusal egim katsayisini ifade
etmektedir.

Panel veri, yalmz kesit ya da yalmiz zaman serisi verileri kullanilirsa olanaksiz
olacak yollarla ampirik ¢oziimlemeleri zenginlestirir. Bu durum panel verisi
modellerinin sorunsuz oldugu anlamina gelmemektedir. Panel verisinin kesit verisi
ya da zaman serisine gore istiinliikleri siralamak gerekirse (Damodar Gujarati ve
Dawn Porter, 2014: 592-593);

1. Panel verisi tahmin teknikleri, bireylere, firmalara, eyaletlere, iilkelere has
degiskenlere yer vererek bu degiskenlerin 6zdes olmayan yapilarini dikkate
alir.

2. Kesit verisini zaman serisiyle birlestiren panel verisi, “daha ¢ok bilgi
verir, daha degiskendir, serbestlik derecesi daha yiiksektir ve daha
etkindir.”

3. Gozlemlerin yatay kesitini yinelemeli ele alan panel verisi, degismenin
hareketliliginin incelenmesine daha uygundur.

4. Yalniz kesit verisinde ya da yalmiz zaman serisi verisinde hig
gozlenemeyen etkileri, panel verisi daha iyi ortaya gikarabilir, daha iyi
Olcebilir.

5. Panel verisi daha karmagik davranig modellerini incelenmesine olanak
saglar.

6. Panel verisi binlerce birimlik veriyi ele almakla, kigileri ya da firmalar1
genis araliklarda toplulagtirinca ortaya cikabilecek sapmayi da en aza
indirir.
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Panel veri dengeli ve dengesiz panel olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Dengeli panel
degiskenlerin her birim ve her bir zaman araliginda gozlemlerinin mevcut oldugu,
dengesiz panel ise; degiskenin en azindan bir birim i¢in ve en azindan bir zaman
doneminde degerinin eksik oldugu dumlardir(Stock ve Watson, 2011: 353).
Calismada tiim birim ve gozlem tarihleri mevcut oldugu icin dengeli panel veri
kullanilmigtir. Panel regresyon ile tahmin agamasinda “Havuzlanmis Panel Veri
Regresyon modeli”, “Sabit Etkiler modeli” ve “Rassal Etkiler modeli” olmak {izere,
modelin hem zaman boyutu, hem de kesit veriler boyutunu ele alan ii¢ yontem
bulunmaktadir (Giilag, 2014: 99).

Sabit etkiler ve havuz modellerinde egim parametreleri tim yatay kesit gézlemleri
icin sabittir. Bu tiir modellerde, zaman etkileri gbz ardi edilerek sabit katsayida
meydana gelen degiskenlikler incelenmektedir (Alp, 2011:36). Sabit etkiler
modellerinde ihmal edilen birime 6zgii degiskenlerin zaman boyunca degismeyen
sabitler oldugu varsayilmaktadir (Cameron ve Trivedi, 2010: 261). Rassal etkiler
modelinin temelinde yatan varsayim ise, hata bilesenlerinin ¢ok daha biiyilik bir
anakiitleden rassal cekildigi seklindedir (Gujarati ve Porter, 2014: 606). Bu durum
sabit etkiler modellinde ortaya g¢ikan serbestlik derecesi kaybinin engellenmek
istemesinden kaynaklanmaktadir (Pazarlioglu ve Giirler, 2007:38). Regresyon
analizinde klasik olarak, bagimli degiskeni etkileyen fakat bagimsiz degiskenler
arasinda yer almayan faktorler oldugu ve bu faktérlerin rassal hata degiskeni ile
ifade edildigi varsayilmaktadir (Alp, 2011: 37). Bu varsayima dayanan rassal etkiler
modelinde dnemli olan birim ve zamana ait 6zel katsayilarin bulunmasi degil, hata
bilesenlerinin bulunmasidir. Ayrica rassal etkiler modelinde, sadece gozlenen
ornekteki kesit, birimler ve zamana gore meydana gelen farkliliklarin etkisini degil,
ornek disindaki etkileri de dikkate almaktadir (Pazarlioglu ve Giirler, 2007:38).

Modellere ait temel yaklasimlar dikkate alindiginda modeller arasindaki se¢ime
iligskin yapilan bazi gézlemler su sekildedir (Gujarati ve Porter, 2014: 606-607):

a) Incelenen zaman serisi veri sayisi biiyiikse ve kesit birimlerin sayisi
kiigiikse, sabit etkiler modeli ile rassal etkiler modeli tarafindan tahmin
edilen katsayilarin degerleri arasinda pek fark olmaz. Buradaki segim
hesaplama kolayligina bagli olup, sabit etkiler modeli daha uygun olabilir.

b) Sayet kesit birimlerin sayisi biiyiik, zaman serisi verileri kiigiik ise kisa
panel verisi olarak adlandirilir ve iki yontemle bulunan tahminler olduk¢a
farkli sonuglar verebilir.

¢) Tekil hata bileseni ve bir ya da birkag agiklayict degisken iligkiliyse, rassal
etkiler modeli tahmin edicileri sapmali, sabit etkiler modeli tahmin edicileri
ise sapmasiz olur.

d) Rassal etkiler modeli, sabit etkiler modelinin tersine, cinsiyet, irk gibi
zaman-sabit degiskenlerin katsayilarini da tahmin edebilir. Ayrica sabit
etkiler modeli biitin zaman-sabit degiskenleri kontrol ederken, rassal
etkiler modeli yalniz modele acikca konmus zaman-sabit degiskenleri
tahmin edebilir.
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Kisaca ifade etmek gerekirse, hata bileseni ile aciklayict degiskenlerin iliskisiz
oldugu varsayiliyorsa rassal etkiler modeli, iligkili oldugu varsayilirsa sabit etkiler
modeli daha uygundur (Gujarati ve Porter, 2014: 606-607).

Calismada panel veri analizinde yapist itibari ile avantaj saglayan “Goriiniiste
[liskisiz Regresyon (SUR)” yontemi kullamlmistir. Yontem Zellner tarafindan 1962
yilinda sistem esitliklerinin ¢6ziimiinde kullanilmasi igin Onerilmistir. Goriiniiste
iliskisiz regresyon tahmin yonteminde esitliklerin her biri ayr1 ayri tahmin
edilmektedir (Aktas ve Hatirli, 2010). SUR yontemiyle tahmin edilen denklem
sistemlerinin birbiriyle iligkisinin yalnizca hata terimleri iizerinden oldugunu ve
denklemlerin esanli denklemler sistemi olusturmadigini varsaymak olup hata
terimlerinin hem kendi aralarinda hem de diger denklemlerdeki hata terimleri ile
olan korelasyonu ve degisen varyans sorunu goz oniinde bulundurularak katsayilari
tahmin etmektedir. Boyle bir durumda, OLS yerine “Genellestirilmis En kiiciik
Kareler Teknigi (GLS)” kullamlmaktadir (Ozen, 2010: 46).

Panel veri ile calisirken, SUR yontemnin kullanilmasini avantajlari su sekilde ifade
edilebilir (Ozen, 2010: 47):

e Yontem panel veri igerisinde yeralan farkli denklemlerin birbiriyle iliskili
olmasma izin vermektedir. Bir modelde, modeldeki degiskenlerce
aciklanmayan her iligkinin hata terimi tarafindan temsil edildigi
distintildiigiinde, hata terimlerinin birbiriyle iliskili olmasi, bir birimi
etkileyen digsal sokun diger birimleri de etkiledigini varsaymaktadir.

e “SUR” yonteminde “GLS” kullanmaktadir. Bu yontem hata terimlerinin
iligkili oldugu durumlarda OLS’ye gore daha avantajlidir.

3.2. Veri Tammmlanmasi

Bu calismada, Borsa Istanbul’da islem goren spor kuliiplerine ait anonim sirketlerin
finansal performansi ile spor kuliiplerinin profesyonel futbol subelerinin Spor Toto
Stiper Lig’deki lig performansi arasindaki iligkinin incelenmesi amaglanmaktadir.
S6z konusu amag dogrultusunda; Besiktas Galatasaray, Fenerbahge ve Trabzonspor
kuliiplerine ait hisse senedi getiri degerlerinin 2010-2015 yillar1 arasindaki bes
sezondaki atilan-yenilen gol arasindaki farktan ne yonde etkilendigi panel veri
analizi yontemi ile belirlenmeye calisilmistir.

Tiirkiye Spor Toto Siiper Lig’de oynayan, hisseleri borsada islem goren dort
kuliibiin hisse senedi getiri oranlari ile ligdeki kargilagsmalarina iliskin mag sonuglari
arasindaki iliskinin yoniinii ve biiylikligiini belirlemeye yonelik bu arastirmanin
temel hipotezleri;

Hy;: Futbol takimlarinin mag¢ sonucunda attig1 ve yedigi gol arasindaki fark
kuliiplere ait hisse senetlerinin getiri oranlarimi etkilememektedir.
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H,: Futbol takimlarinin ma¢ sonucunda attig1 ve yedigi gol arasindaki fark
kuliiplere ait hisse senetlerinin getiri oranlarini etkilemektedir.

Bu hipotez ve amac¢ dogrultusunda bu dort takimin, 2010-2014 yillar1 arasindaki 4
sezon ve 2014-2015 sezonun ilk yaris1 oynadiklar1 mag sonuglari atilan-yenilen gol
say1st arasindaki fark olarak alinmis ve hisse senedi getiri degerleri veri seti olarak
belirlenmistir. Takimlara ait averaj puanlari karsilagmalardan sonraki ilk islem
giinline yansitilmistir. Ayrica mevcut piyasanin etkisini incelemek amaciyla da BIST
100 Endeksi getiri degeri ve spor piyasasinin etkisini irdeleyebilmek amaciyla da
dort biiyilik takimin hisselerinden olusan Spor Endeksi getiri degeri modele dahil
edilmistir.

Tablo 1: Degiskenlerin Tanimlanmasi

Degisgkenler Tanmim
Averaj Atilan ve yenilen gol sayis1 arasindaki fark
Getiri Futbol Takimlarina ait Hisselerin Getiri Degeri
Sporgetiri BIST Spor Endeksi Getiri Degeri
BISTgetiri BIST 100 Endeksi Getiri Degeri

Atilan ve yenilen gol sayisi arasindaki farkin yani averajin pozitif deger almasi
takimin bahsi gegen macgi1 kazandigini, negatif deger almasi ise bahsi gegen magi
kaybettigini gostermektedir. Mag¢ sonucunun “sifir” ile ifade edilmesi magin
berabere bittigini ifade etmektedir. Ornegin Besiktas futbol takimi, 18.08.2013
tarihindeki magimmi 2 farkla kazanmis ve averaj puami 2 olmustur. 22.09.2013
tarihindeki maginmi 3 farkla kaybetmis ve averaj puani -3 olmustur. Yine 09.12.2013
tarihindeki maginda berabere kalmis ve averaj puani 0 olarak degerlendirilmistir.

Takimlarin hisse senetlerine iligkin getiri serisi (Getiri), borsada islem goren hisse
senedi fiyatinin t giiniinde degerinin, t-1 gliniinde ger¢eklesen degerine boliinmesi
sonucu hesaplanmistir. Matematiksel olarak;

iyat
Getiri = (L)
fiyat,4

seklinde ifade edilmektedir. BIST 100 Endeksi getiri serisi ve BIST Spor Endeksi
getiri seriside ayni yontem kullanilarak hesaplanmustir.

Calismada Szymanski ve Hall (2003) ve Bell ve digerleri (2009) digerlerine ait
modellerdeki gibi panel veri kullanilmistir. Bell ve digerlerine (2009) ve Godinho
ve Cerqueria (2014) ait calismalarda oldugu gibi ¢ok farkli galibiyet ve yenilgi
hisseler {izerindeki etkisini incelemek amaciyla calismada kullanilacak model
olusturulmustur.

104



Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimleri Dergisi Ozel Giiz 2015

Bu baglamda ;
Model: Getiri = a+ a;*Averaj + a, *Sporgetirisi+ o, *Bistgetirisi

Takimlara ait mag sonuglar1 Tiirkiye Futbol Federasyonu resmi istatistiklerinden ve
hisse degerleri FOREX sayfasindan elde edilmistir. Yapilan analizlerde Eviews 8 ve
Stata paket programi kullanilmistir.

3.3. Analiz Sonucunda Elde Edilen Ampirik Bulgular

Calismada oncelikle takimlara ait hisselerin getiri serilerine ait betimsel istatistikler
hesaplanmigtir. 1131 gozlemden olusan getiri serisi takimlar bazinda incelendiginde;
Besiktas takimina ait getiri ortalamast 1.001, Fenerbahge takimina ait getiri
ortalamas1 1, Galatasaray takimina ait getiri ortalamast 0.999 ve Trabzonspor
takimina ait getiri ortalamas1 0.999 olarak tespit edilmistir. Incelenen dénem iginde
tim takimlar arasinda maksimum getiri degeri Tarabzonspor takimina (1.21),
minimum getiri degeri ise Fenerbahce takimina (0.80) aittir. Serilerin basiklik
katsay1 degerleri incelendiginde serilerin sivri bir yapiya ve simetri yapisint gésteren
carpiklik katsayilarinin ise pozitif oldugu i¢in saga ¢arpik bir dagilima sahip oldugu
belirlenmistir (Bkz: Tablo 2). Ayrica takimlara ait getiri serilerinin grafikleri de
Sekil 1’de yer almaktadir.

Tablo 2: Takimlarin Getiri Serilerine Ait Betimsel Istatistikleri

Takimlar | Ortalama | Maksimum | Minimum Sst:g(r?;t Carpiklik | Basiklik
BJK 1,001 1,189 0,842 0,034 1,040 9,713
FB 1,000 1,2 0,807 0,031 0,903 12,159
GS 0,9991 1,176 0,870 0,028 0,852 10,166
TS 0,9999 1,219 0,850 0,035 1,045 8,702

Toplam 1,000 1,219 0,807 0,032 0,997 10,221
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Sekil 1: Getiri Serileri Grafigi

Calismada kullanilan hisse senetlerinin getiri serisini agikladigi disiiniilen
degiskenlere ait korelasyon katsayilar1 Tablo 3’de yer almaktadir. Tablo
incelendiginde getiri serisi ile Borsa Istanbul Spor Endeksine ait getiri serisi
arasinda pozitif yonlii ve gii¢lii bir iliski tespit edilmistir.

Tablo 3: Degiskenlere ait Korelasyon Matrisi

Getiri Averaj Sporgetiri Bistgetiri
Getiri 1.00
Averaj 0.08 1.00
Sporgetiri 0.67 -0.01 1.00
BISTgetiri 0.30 0.03 0.42 1.00

Panel veri analizi yapilmadan once kullanilan verilerin duragan olup olmadiginin
incelenmesi gerekmektedir. Panel veri analizin kullanilan birim kok testleri diger
geleneksel birim kok testlerine bakildiginda istatistiksel olarak daha giicliidiirler.
Ekonometrik analizlerde sik¢a karsilasilan ve yanlis sonuglar bulunmasina sebep
olan sahte regresyon hatasina diismemek i¢in biitiin degiskenlerin ayni dereceden
duragan olmalar1 gerekmektedir (Halag ve Kustepeli, 2008:7). Serinin duragan olup
olmadig1 incelenirken yararlanilacak birim kok testleri Levin — Lin — Chu ve Im,
Pesaran ve Shin ve Maddala ve Wu ve Choi’dir. Bu alanda gelistirilen ilk test olan
LLC testi, paneldeki her grubun birim kok igerip i¢cermedigini analiz etmek i¢in
kullanilir. Ancak LLC testinin alternatif hipotezinde, otoregresif katsayisinin
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homojen olmasi sinirlamasi bulunmaktadir. IPS testi ise, LLC testinin genisletilmis
bir bigimidir ve kisa donem dinamiklerinde heterojenite saglamakta olup, otoregresif
katsayilarinin LLC testindeki gibi homojen degil, heterojen olmasi gerektigi
ongoriilmektedir. IPS testinin sifir hipotezinde, tim seriler duragan degildir. IPS
testinin alternatif hipotezinde ise, paneldeki serilerin 1. dereceden farkinin duragan
oldugu varsayilmaktadir (Giil ve Kamaci, 2012: 85). Maddala ve Wu(1999) ve
Choi(2001), her bir yatay kesit i¢in hesaplanan birim kdk test istatistiklerinin p
degerlerinin bilesimine dayanan testtir. Fisher’mm 1962 yilindaki c¢alismasindan
yararlanarak tliretmis ve p;, 1 yatay kesit birimi i¢in herhangi bir bireysel birim kok
testinden (ADF, Phillips-Peron (PP)) elde edilen p degerini gostermektir (Abdioglu
ve Uysal, 2013:135-137). Bu baglamda, analizde kullanilan degiskenlere ait birim
kok sonuglar1 Tablo 4’de yer almaktadir.

Tablo 4: Birim Kok Test Sonuclar:

Ornek: 8/02/2010 2/03/2015

Birim Kok Testi Getiri Spor Getiri BIST Getiri
Levin, Lin & Chu t* -33,6286* -30,1614* -39,0921%*
tm, P esarar;;?d Shin W-—1 31 0183+ -30,1519% -31,3027*
ADF - Fisher Chi-square 599,321* 581,641* 661,030*
PP - Fisher Chi-square 649,716%* 666,562%* 1053,56*

*p<%1 **p<%S5 ***p<%10 diizeylerinde anlamlil11 ifade etmektedir.

Biitiin birim kok testlerine ait kuyruk olasiligi degerleri 0,01; 0,05 ve 0,1
diizeylerinden kiiciik oldugu igin getiri serisinin duragan oldugu yoniinde karar
verilmektedir. Bu asamadan sonra ¢alismada kullanilan degiskenler ile daha once
bahsi gecen iki model kurulmus olup, sabit etkiler ve rassal etkiler modellerinden
hangisinin kurulan iki model {izerinde daha etkin oldugunu tespit edilmeye
calisilmistir. Bu tespiti yapabilmek i¢in k serbestlik dereceli ki-kare dagilimina uyan
Hausman testi kullanilmaktadir. Hausman testinde, rassal etkiler modelinden elde
edilen katsayilar ile sabit etkiler modelinden elde edilen katsayilarin ayni oldugunu
gosteren sifir hipotezinin reddedilmesi sabit etkiler modelinin daha etkin sonuglar
verdigini gostermektedir (Bayraktutan ve Demirtas, 2011:9). Teste ait hipotezler:

e Hj: Rassal etkiler modeli gegerlidir.
e H,: Rassal etkiler modeli gecerli degildir.
seklindedir.

Tablo 5: Hausman Testi Sonuclar:
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X Istatistigi P

Model : Yatay-Kesit Rassal 16,310905 0,0001

*p<%1 **p<%S5 ***p<%]10 diizeylerinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Model : Getiri= o+ o *Averaj +a, *Sporgetirisi+ a, *BISTgetirisi

Test sonuglarina gore, p degeri 0,05 anlamlilik diizeyinden kiiciik oldugu i¢in sifir
hipotezi red edilmektedir. Modelde rassal etkinin s6z konusu olmadigi tespit
edilmistir. Bu noktadan sonra kurulan modelin hata terimlerinin oto korelasyon ve
degisen varyans sorunu igerip igermedigi aragtirtlmistir. Bu nedenle dncelikle panel
veri analizinde oto korelasyon sorunun tespiti amactyla kullanilan Wooldridge Testi
uygulanmis ve testin “oto korelasyonun yoktur” seklinde ifade edilen sifir hipotezi
(F istatistigi kuyruk olasilig1 degeri = 0,0349) ret edilmistir. Daha sonra hata degisen
varyans sorununu incelemek amaciyla Wald Degisen Varyans Testi uygulanmis ve
uygulama sonucunda teste ait “degisen varyans yoktur” seklinde ifade edilen sifir
hipotezi (X? kuyruk olasihigi degeri = 0,0000) ret edilmistir. Oto korelasyon ve
degisen varyans sorununu ortadan kaldirmak amaciyla model SUR yontemi
tahminlenmistir.

Analiz sonucunda elde edilen sabit etkiler modeline gore hisselere ait katsayilar
Tablo 6’ da yer almaktadir. Modele ait denklemin matematiksel ifadesi su
sekildedir:

o QGetiri=0,0218+0,002* Averaj+0,953*Sporgetiri+0,0252*BISTgetiri+[Cx]|
Model sonuglar1 degerlendirildiginde bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni
aciklama giicii R* degeri %87,29 olarak tespit edilmis olup model istatistiksel olarak
anlamlidir (F Istatistigi p<0.05). Sabit terim ve BISTGetiri degiskenleri 0,05
diizeyinde, diger degiskenler ise 0,01 diizeyinde anlamlilik gostermektedir. Modelde
bagimsiz degiskene ait katsayilar, ilgili bagimsiz degiskendeki degismelerdeki bir
birimlik degisime karsilik bagiml degiskende yarattig1 degisimi ifade etmektedirler.
Bu baglamda katsayilar degerlendirildiginde; denklemde yer alan diger
degiskenlerin “0” olmas1 halinde, takimlara ait hisse senedi getirilerinin sabit terim
kadar olacag: ifade edilebilir. Ayrica sabit etkiler modeli sayesinde elde edilen
takimlara ait sabit katsayillar her bir takim i¢in modelin sabit katsayisina
eklendiginde takimlara ait bireysel etkiler tespit edilmis olacaktir (C+Cy).
Calismanin temel amaci olan averaj puanin getiriler lizerindeki etkisini ifade eden
katsay1 kuliiplere ait hisse senedi getirileri ile pozitif yonlii bir iligkiye sahiptir. Bu
iliski modeldeki diger degiskenler sabitken averaj puaninda meydana gelebilecek
bir birimlik artisin, t donemdeki getiri lizerinde 0,002 oraninda bir artisa sebep
olacagini ifade etmektedir. Mevcut piyasadan ve rakiplerinin getiri degerlerinden
takimlara ait getirinin nasil etkilendigini gérmek amaciyla modele dahil edilen spor
endeksinin ve borsa endeksinin getirileri takimlara ait hisse senedi getirilerini pozitif
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etkilemekte olup, BIST 100 Endeksi getisinde meydana gelecek bir birimlik
degisme hisse senedi getiri degeri ilizerinde 0,09 oraninda ve spor endeksinde
meydana gelecek bir birimlik artig 0,95 oraninda bir artis olusturmaktadir.

Tablo 6: Modele Ait Sonuclar

Bagiml1 Degisken: Getiri
Yontem: Panel EGLS
Donem: 8/03/2010 2/03/2015
.. Standart e et
Degiskenler A Sapma t-istatistigl P
C 0,0218 0,00845 2,5751 0,0101**
Averaj 0,002 0,00036 4,5441 0,0000*
Sporgetiri 0,953 0,01120 85,057 0,0000*
BISTgetiri 0,0252 0,01075 2,341 0,0193**
Caix 0,000732
Cas -0,000740
Crp 6,35E-05
Crg -5,50E-05
R’ 0,872909 Diizeltilmis R 0,872740
F-Istatistigi 5170,745 p (F-istatistigi) 0,0000*
Durbin-Watson 1,915427
*p<%1 **p<%5 ***p<%10 diizeylerinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

4. SONUC

Spor kuliiplerinin sirketlesmesi, kurumsallagsma ve profesyonellesmenin yan sira
gelir  kaynaklarmin  ¢esitlendirilmesi  sonucunu  beraberinde  getirmistir.
Sirketlesmenin devaminda sermaye piyasalarina agilma ise yeni fon kaynaklarinin
kuliiplere aktarilabilmesi imkanini ortaya ¢ikartmaktadir. Spor kuliiplerinin halka
arz edilmesinin en yogun olarak goriildiigii iilke Ingiltere olup spor kuliiplerinin
piyasa degeri oldukga fazladir. Ingiltere diger iilkelerdeki spor kuliiplerinin de halka
arz1 igin ornek teskil etmis ve piyasada “Ingiliz Modeli” olarak bilinen halka arz
modeli diger kuliipler tarafindan da benimsenmistir. Bu model, spor kuliibiiniin
kurulacak olan sirkete biitiinliyle devredilmesi ile halka arzi1 ifade etmektedir.

Tiirkiye igin halka arz incelendiginde, siire¢ spor kuliiplerinin sirketlesmesi
profesyonel futbol subelerinin kurulan veya kurulacak olan anonim sirketleri
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devredilmesi ile baglamistir. Tiirkiye’de hisseleri halka acilan kuliipler Fenerbahge,
Galatasaray, Besiktas, ve Trabzonspor’ dur.

Bu baglamda ¢alismanin amaci, Tiirkiye’nin en biiyiikk ulusal ligi olan Spor Toto
Stiper Lig’de borsada iglem goren spor kuliiplerine ait lig karsilagsmalarinin, hisse
senetleri getiri oranlar1 izerine etkilerini belirlemektir. Caligmanin amaci
dogrultusunda Tiirkiye Spor Toto Siiper Lig’de oynayan spor kuliiplerinin 2010-
2014 yillar1 arasindaki 4 sezon ve 2014-2015 sezonun ilk yarisindaki lig performansi
“kuliiplerin oynadiklar1 maglardaki atilan-yenilen gol sayis1 farki” olarak ele alinan
averaj ile hisse senetlerinin getiri oranlar1 arasinda bir iliskinin mevcut olup
olmadig1 panel veri analizi yontemi kullanilarak incelenmistir. Elde edilen model
isatistiksel olarak anlamli olup, avearaj puani arttikca hisse senetlerinin deger
kazandig: belirlenmistir. Bu baglamda takimlarin ligde aldiklar1 ¢ok farkli galibiyet
ya da maglubiyet durumlarinin getiriye etkisi oldugu ve ligdeki performansin en
onemli Olgiitlerinden biri olan gol sayisinin yatirimeilar tarafindan 6nemsendigi
ifade edilebilir. Ayrica mevcut piyasanin ve takimlarin rakiplerinin getirilerinden
kuliiplere ait hisse senetlerinin getirisinin etkilenip etkilenmedigini arastirmak
amaciyla her iki modele de dahil edilmis olan BIST 100 Endeksi getiri degeri ve
BIST Spor Endeksi getiri degerlerinin, kuliip hisselerini pozitif etkiledigi belirlenmis
olup, kuliiplere ait hisse degeri piyasa ile paralel sekilde hareket etmektedir.
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