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Amac / Aim

Isparta Uygulamali Bilimler Universitesi Uygulamali Sosyal Bilimler ve Giizel Sanatlar Dergisi (SOSGUZ)
Isparta Uygulamali Bilimler Universitesi biinyesinde yayinlanan uluslararasi hakemli bir e-dergidir. Sosyal
bilimler ve giizel sanatlar alanlarindaki hem teorik hem de uygulamali ¢alismalarin yer aldig1 dergi, sosyal bilimler
ve giizel sanatlarin hizla gelisen alanlarina iliskin makalelerin yayinina 6ncelik tanir ve disiplinler aras1 ydontem ve
teknolojiler iizerine yogunlagsmayi, sosyal bilimler ve giizel sanatlar alanlarindaki en giincel bilimsel ve sanatsal
gelismeleri aragtirmacilara, sanatgilara ve ilgili kitlelere ulastirmayr hedefler. Dergiye gonderilen bilimsel
¢aligmalarin yayimlanmamis ve szlii veya poster sunum olarak bagka yerde yayin i¢in degerlendirme asamasinda
olmamasi gereklidir.

Kapsam / Scope

Uygulamali Sosyal Bilimler ve Giizel Sanatlar Dergisi" sosyal bilimler ve giizel sanatlar alanlarindaki
biitiin konular1 kapsayan bir dergidir. Dergi ulusal ve uluslararas1 diizeyde sosyal bilimler ve giizel sanatlar
alanlarinda orijinal bir arastirmay1 bulgu ve sonuglariyla yansitan ve bilime katkist olan arastirma makalelerini
veya yeterli sayida bilimsel makaleyi tarayip, konuyu bugiinkii bilgi ve uygulama diizeyinde Ozetleyen,
degerlendirme yapan ve bulgulari karsilastirarak yorumlayan tarama makalelerini kabul etmektedir

“Uygulamal1 Sosyal Bilimler ve Giizel Sanatlar Dergisi (SOSGUZ)” sosyal ve sanatsal konular igerisine alan
uygulamali bilimler konusundaki arastirmalar1 yayinlayan uluslararasi, hakemli ve bilimsel bir dergidir. Dergi,
uluslararasi diizeyde sosyal bilimler ve giizel sanatlar alanlarinda en giincel gelismeleri arastirmacilara, sanatgilara
ve ilgili kitlelere ulagtirmay1 hedefler. Dergi sosyal bilimler ve giizel sanatlar alanlarinda orijinal bir arastirmay1
bulgu ve sonuglariyla yansitan ve bilime katkisi olan arastirma makalelerinin yayinina 6ncelik tanir ve disiplinler-
aras1 yontem ve teknolojiler iizerine yogunlasmay1 amag edinir.

“Uygulamali Sosyal Bilimler ve Giizel Sanatlar Dergisi (SOSGUZ)” evrensel bilime ve uygulamaya katkida
bulunmak sartiyla, her tiirlii yapici, yaratict ve yenilik¢i goriislere agiktir. Dergi yilda 2 say1 yaymlanmakta
(Haziran - Aralik) olup, Tiirkce ve Ingilizce dillerinden birinde yazilnmis makaleleri kabul etmektedir. Teorik
(kuramsal) veya uygulama iceren arastirma ve ¢alismalarin yayimlandig disiplinleraras: bir dergidir. Ozgiin
aragtirma makalelerinin bagka dergilerde yayinlanmamis olmasi, teorik ve uygulama sonuglari icermesi beklenir.
Derleme makalelerinde ise belirli bir konu {izerinde bilimsel, uygulama ve giincel gelismelerin genis bir kaynakga
kullanilarak yansitilmasi ve bunlarin doyurucu bir degerlendirilmesinin yapilmasi aranir.

Sosyal Bilimler ve Gilizel Sanatlar alanlarinda;

Ozgiin arastirma makaleleri,

Derleme ve tarama makaleleri,

Lisansiistii ve doktora tez makaleleri
Kongre, konferans, sempozyum bildirileri,

kabul edilmektedir. Dergide yayimlanan makaleler izin alinmaksizin baska bir yerde yayimlanamaz veya bildiri
olarak sunulamaz. Makalelerin bir kismi veya tamamui Isparta Uygulamali Bilimler Universitesi Uygulamali
Sosyal Bilimler ve Giizel Sanatlar dergisi (SOSGUZ) kaynak gosterilmeden kullanilamaz.
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Isparta Uygulamali Bilimler Universitesi Uygulamali Sosyal Bilimler ve Giizel Sanatlar Dergisi
(SOSGUZ) yilda 2 say1 yayinlanmakta (Haziran- Aralik) olup, Editér Kurulu gerekli gordiigii takdirde
belirledigi basliklarda 6zel say1 ¢ikarma yetkisine sahiptir.

Dergiye yayinlanmak {izere gonderilen makalelerin igerigi derginin amag¢ ve kapsami ile uyumlu
olmalidir.

Dergide sosyal ve sanatsal konular1 igerisine alan uygulamali bilimler konusundaki arastirmalara yer
verilir.

Tiirkge ve Ingilizce dillerinden birinde yazilmis makaleler kabul edilmektedir.

Dergiye gonderilen bilimsel ¢aligmalarin yayimlanmamis ve sdzlii veya poster sunum olarak baska yerde
yayin i¢in degerlendirme agamasinda olmamasi gereklidir.

Dergide yayimlanan makalelerde ifade edilen goriislerin sorumlulugu yazarlarina aittir.

“Yayin Ilkeleri”ne uygun olan “Arastirma Makalesi” tiiriindeki esetler gifte kor hakemlik siirecine ve
benzerlik/intihal kontroliine tabiidir. Hakem raporlarindan birinin olumlu, digerinin olumsuz oldugu
durumda, yazi iigiincii bir hakeme gonderilebilir ya da son karar yayin kurulu tarafindan mevcut raporlara
gore verilir. Yayimlanmasina karar verilen yazilar dergi ydnetimince uygun goriilen bir sayida
yayimlanir.

Hakemlerden gelen degerlendirme raporlart dogrultusunda makalenin yayinlanmasina, yazardan
diizeltme istenmesine ya da makalenin geri ¢evrilmesine karar verilecektir. Yazardan diizeltme istenmesi
durumunda, diizeltmenin en geg ii¢ ay iginde yapilarak dergimize ulastirilmasi gerekmektedir.
Calismalarini gonderen yazarlar; makalede higbir sekilde intihal yapmadigini, intihalden dogan tiim
sorumluluklarin kendilerine ait oldugunu, bu konuda derginin hig¢bir sorumlulugunun olmadigini beyan
etmis olmaktadir.

Dergide yayimlanmak iizere gonderilen makaleler ilk olarak intihal programindan gecirilmektedir.
Benzerlik indeksi orani yiiksek olan makaleler degerlendirme siirecine alinmadan reddedilmektedir.
Dergide yayinlanan makalelerdeki goriigler derginin goriisleri degildir. Tiim sorumluluk yazarina aittir.
Dergiye yayinlanmak {izere gonderilen makalelerin igerigi derginin amag¢ ve kapsami ile uyumlu
olmalidir.

Derginin tiim giderleri Isparta Uygulamali Bilimler Universitesi tarafindan karsilanmaktadir. Dergide
makale yayini ve makale siireglerinin yiiriitiilmesi ticrete tabi degildir. Dergiye gonderilen ya da yayin
icin kabul edilen makaleler i¢in iglemleme ticreti alinmaz.

Gonderi dosyas1 Microsoft Word dokiimani dosyasi bigimindedir.

Gonderilen makalelerde SOSGUZ yazim kurallar aranir.

Makaleler akademik intihal engelleme programindan (Ornegin: Ithenticate, intihal.net vb.) almmig
orijinallik raporu ile birlikte gonderilmelidir. Bu oran %20'ye kadar kabul edilmektedir. %20'
nin tizerinde benzerlik orani olan ¢aligmalar 6n kontrol asamasinda iade edilir.

Yazarlar Telif hakki formunu imzalayarak sisteme yiiklemek zorundadirlar.

Tiim yazarlar yazar siralamasini Telif Hakki Anlagmasi Formunda imzali olarak belirtmek zorundadirlar.
Derginin ilke ve kurallara uymayan ve yazim kurallarinda belirtilen sartlari tagimayan makaleler
degerlendirmeye alinmaz ve gerekli diizenlemelerin tamamlanmasi i¢in makale yazara iade edilir ya da
reddedilir.

Daha 6nce yaymlanmamis ya da yaymlanmak {izere basgka bir dergide halen degerlendirmede olmayan
ve her bir yazar tarafindan onaylanan makaleler degerlendirilmek tizere kabul edilir.

Secilen makaleler en az iki ulusal/uluslararasi ¢ift kor olarak hakeme degerlendirmeye gonderilir; yayin
karari, hakemlerin talepleri dogrultusunda yazarlarin gergeklestirdigi diizenlemelerin ve hakem siirecinin
sonrasinda bas editor tarafindan verilir.

Kabul edilen yayindan dnce veya sonra etik standartlara uygun olmayan tiim makaleler yayindan ¢ikarilir.
Makalelerin bilimsel ve etik kurallara uygunlugu yazarlarin sorumlulugundadir.

Yayimlanan eserler i¢in yazar(lar)a telif {icreti ddenmez.

Yayn ilkelerine uygun olmayan makaleler hakem degerlendirme siirecine alinmayacaktir.
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ARASTIRMA MAKALESIi / RESEARCH ARTICLE

SPOR KULUPLERININ HiSSE SENEDi GETIiRILERININ DAVRANISSAL FINANS
ACISINDAN DEGERLENDIRILMESI?

EVALUATION OF SHARE RETURNS OF SPORTS CLUBS IN CONTEXT OF
BEHAVIORAL FINANCE

Dog¢. Dr. Burcu ASLANTAS ATES?
Ogr. Gor. Ezel DERER?®

OZET

Ekonomik ve kiiltiirel 6rgiitlenmeler igerisinde her gegen giin giderek biiyiiyen spor, diinyanin degisen ekonomik
ve sosyal kosullart goz oniine alinarak yeniden degerlendirilmesini zorunlu hale getirmektedir.Spor bir taraftan
genis kitlelerin yogun ilgisini ¢eken bir gosteri ve eglence faaliyeti olarak tiiketim sektoriine doniisiirken, diger
taraftan yatirimcilar i¢in 6nemli miktarda finans hareketlerinin yasandigi cazip bir ekonomik sektor haline
gelmektedir.Bu ¢alismanin temel amaci, bu kadar gelisme gosteren spor ekonomisi icerisinde yer alan bu dort
biiyiik futbol kuliibiine ait ( Besiktas, Fenerbahce, Galatasaray ve Trabzonspor kuliipleri) hisse senetleri
getirilerinin davranigsal roliinii, ma¢ sonuglarini dikkate alarak 6lgmek ve BIST da islem goren spor kuliiplerinin
finansal performansini davranissal finans boyutunda ortaya koymaktir. Aragtirmada ARCH ve GARCH
modellemelerinden yararlanilmustir.

Anahtar Kelimeler: Hisse senedi getirisi, Futbol spor kuliipleri, ARCH GARCH etkisi, Mag sonuglar
Jel Kodlari: G, M

ABSTRACT

Sports, which is growing day by day in economic and cultural organizations, makes it necessary to re-evaluate the
world's changing economic and social conditions. While sports transforms into a consumption sector as a show
and entertainment activity that attracts the attention of large masses, on the other hand, it becomes an attractive
economic sector where significant financial movements are experienced for investors. The main purpose of this
research is to measure the behavioral role of the stock returns of these four big football clubs (Besiktas, Fenerbahce,
Galatasaray and Trabzonspor clubs) in the sports economy that has developed so much, by taking into account the
match results, and to determine the financial results of the sports clubs traded in BIST. to reveal its performance
in the behavioral finance dimension. ARCH and GARCH models were used in the research.

Keywords: Stock return, Football sports clubs, ARCH GARCH effect, Match result
Gel Codes: G, M

1. GIRIS

Insanlarin yatirim davramglarinda onlar1 rasyonel kabul eden, Klasik ve Neo-Klasik finans teorileri,
insanlarin duygusalliktan uzak, kusursuz kabul edilen rasyonelligin hakim oldugu goriisiine ulagmustir.
Klasik ve Neo-klasik finans teorisine gore, dogru kararlar alan, ulasilabilen her tiir bilgiye ulasip, bunlar
dogru bir sekilde isleyen ve riskli durumlar karsisinda beklenen faydasi en yiiksek olani tercih eden

1 Bu calisma birinci yazarin Siileyman Demirel Universitesi Bilimsel Arastirma Projeleri tarafindan desteklenen Siileyman Demirel
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali’nda sunulan doktora tezinden tiiretilmistir.

2 Siileyman Demirel Universitesi [IBF, Bankacilik ve Finans boliimii, burcuates@sdu.edu.tr , 0000-0002-8896-5303

3 Isparta Uygulamali Bilimler Universitesi Gonen Meslek Yiiksekokulu, Cagri Merkezi Hizmetleri Boliimii, ezelderer@isparta.edu.tr, 0000~
0003-0037-9957
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insan, rasyonel insan olarak ifade edilmektedir (Tiirkmen Miildiir, 2018, 38). Bu teoriye gore insanlar
finansal piyasada hep en iist seviyede kazang elde etmektedirler (Bayar, 2012, :14).

Klasik ve Neo-Klasik finans teorileri temel olarak, insanlarin maksimum kazan¢ saglamalari igin
problemlerinin ¢6ziimiinde karar verirken, duygularinin kararlarinda etkili olmadigini ileri siirmektedir.
Insanlarin rasyonel yani mantiksal ve gercekci hareket ettigi varsayilmaktadir. Bu teoride rasyonel
insanin, yatirim se¢imi yaparken beklenen fayda teorisi ile birlikte belirli kararlar veren, hesaplanabilir
tercihler yapan, piyasaya yeni giren bilgiye hizli bir sekilde ulasan insanlarin, hepsini ayni ve hatasiz
kabul etmektedir. Yine bu teoriye gore, etkin bir piyasada var olan tiim bilgilerin biitiin insanlar
tarafindan bilinmekte oldugu ve piyasada daha iyi bir kazancin olmadigi ifade edilmektedir (Glimiis ve
Bektur, 2019:60).

Insanlarin duygularini ve psikolojilerini gormezden gelip piyasada islem yapan herkesi rasyonel ve sabit
kabul eden bu teori, finansal piyasada olusan fiyat hareketliligini agiklama konusunda yetersiz kalmistir.
Bunun iizerine arastirmacilar yeni bir modelleme geregi duymus ve insan psikolojisi faktoriinii de
icerisine alan davranigsal finans alanmna yonelmislerdir. Finansal piyasalarda islem yapan insan
davraniglarinin temelini dig g¢evre faktorlerinin etkiledigini savunan davraniggilik yaklagimi, ilk kez
1913 yilinda John D.Watson tarafindan psikoloji biliminde kullanilmistir. Sonrasinda diger bilim dallar
arasinda da kullanimi yayginlagmaya baslamistir. Davranigsal finans, finansal piyasalarin isleyisi ve
finansal piyasalarda islem yapan insanlarin davraniglarinin psikolojik boyutuyla anlagilmasi arayisidir.
Sezgiler, 6n yargilar, biligsel kurallar davranigsal finansin temelini olusturmaktadir. Davranigsal finans
farkli bilim dallar ile disipline olmasinin yaninda, insanlarin finansal piyasalarda islem yaparken,
birikim yaparken neden ve nasil rasyonellikten uzaklasip karar alma veya karar verme noktasinda akla
uygun tercihlerde bulunduklarini agiklamaya galisan yeni bir alandir ( Ozerol,2011:12).

Davranissal finans, insanlarin tutum, davranis, inang, deger ve yargilarini rasyonellikten uzak bir sekilde
finansal piyasalara yansittigin1 ¢esitli anomaliler ve yoOntemler sayesinde insanlarin ‘“normal”
davrandigina yonelik agiklamalar getirir (Barberis ve Thaler,2002:1053). Insanlarin finansal piyasada
islem yaparken sadece risk ve getiri faktorlerini géz Oniinde bulundurarak islem yapmadiklarini,
kendilerini mutlu edecek veyahut yeterli makul bir diizeyde tatmin olacagi kararlar1 aldigin1 varsayan
bir yaklagimdir (Ekim, 2018:7).

Davranissal finans, finansal piyasalarda temel bilgilerin nasil yorumlandigi, insanlarin yatirim tercihleri,
risk algisi ve yatirim kararlarinda kisisel ve psikolojik faktorlerin etkisini ortaya koyan bir yaklagimdir
(Altay, 2008:18). Davranissal finans geleneksel finans modellerinin sorunlarina ¢oziim olmaya calisan
yeni bir olgu olarak ortaya ¢ikan, insanlarin rasyonel olmadigini savunan, rasyonel ve irrasyonel
insanlarin oldugu finans piyasasinda irrasyonelligin uzun siireli ve dnemli etkisi oldugunu ifade eden
bir yaklasimdir. Irrasyonelligin uzun siireli olgusu arbitraj sinir1 olarak bilinmektedir. irrasyonellikte
inamislar ve tercihler dnemlidir (Barberis ve digerleri, 2003:1052-1114). Insanlarin finansal piyasalarda
karar alimi, risk almasi, kazanip kaybetmesi hususunda en belirgin unsur kendi davranislari oldugu
sOylenebilir (Bernstein,2005:231).

Davranigsal finans, insan davranislari ve bu davranislarin finansal piyasalar {izerindeki etkisini lger.
Insanlarin duygularinin yaninda yasi, egitimi, gelir durumu, karakteristik dzelligi, bilgi ve tecriibesi,
mevsimler, hava durumu, dini giinler gibi ¢ok sayida faktér unsurunun finansal piyasalarda hakim
oldugu diisiiniilmektedir. Davranigsal finans bu sayilan faktorlerin hisse fiyatlamasina etkisinin ne
oldugunu ve insanlarin bu faktoérlerden ne kadar derecede etkilendigini ve bunu yatirima nasil
donistiirdiigl sorusuna cevap arar ( Senkesen, 2009:107-110).

Bu ¢alismada dort biiyiik futbol kuliibiine ait hisse senetleri getirilerinin davranigsal boyutu, 2020-2021
yillar1 arasinda oynanan mag sonuglart ( kazanma ve kaybetme ) géz Oniine alinarak Olglilmiis ve
BIST’da islem goren spor kuliiplerinin finansal performansi, davranigsal boyutta ortaya koyulmustur.
BIST’da islem goren tiim spor kuliiplerine ait hisse senedi getirilerinin davranislar1 R platformunda
olusturulan ARCH-GARCH ekonometri modellemesi yapilarak analiz edilip yorumlanmistir. Biitiin
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bunlar sonucunda, tiim spor kuliiplerinin hisse senedi getirileri seviyesinde duragan bulunmus, tiim
serilerde sistematik bir ARIMA yapis1 tespit edilmis ve getirilerin sistematik olmayan kisimlarinda
ARCH etkisi tespit edilmistir. Hisse senedi getirileri modellenmesinde PARCH modeli yapisinin uygun
oldugu tespit edilerek kaldirag etkisi anlamli bulunmustur.

2. LITERATUR TARAMASI

Kamstra, Kramer, ve Levi (2000) Kanada, Ingiltere ve Almanya’daki spor kuliibii taraftari
yatirimeilarim dikkate alarak, uyku diizeninin bozulmasina bagli olarak yatirimeilarin hisse senetlerine
olan taleplerinin hisse senetleri fiyatlarina yansiyan anlaml bir etki yarattig1 sonucuna ulagmiglardir.

Ashton ve Digerleri (2003), milli takimlarin uluslararasi organizasyonlarda elde ettikleri basarilarin
hisse sendi piyasasini olumlu yénde etkiledigini, inamlik ve Digerleri (2003) ise, spor kuliiplerinin mag
sonuclarindan kazanma ve beraberliklerin, hisse senetleri {izerinde olumlu anormal getiriye ve kaybetme
durumunda ise olumsuz anormal getiriye neden oldugunu ortaya koymaktadirlar.

Devecioglu (2004), borsada islem goren spor kuliiplerinin sportif basarilar1 ile piyasa degerleri
arasindaki iligkinin aragtirildigi bu ¢alismada, spor kuliiplerinin oynadiklari maglarda almis olduklar
sportif basarilar ile hisse senetlerinin degerleri arasinda anlamli bir iligkinin, basaridan kaynaklanan
finans hareketlerine bagli oldugu sonucuna ulagilmistir.

Berument ve Yiicel (2005), Fenerbahce A.S Spor Kuliibiiniin kendi iilkesi ve bagka tlilkelerde oynadigi
magclarda gosterdigi basarinin endiistriyel tiretimle iligkisine bakmig ve aragtirma sonucuna gore kendi
iilkesinde kazandigr maglarin anlamli bir etkisinin olmadigi, ancak diger iilkelerdeki basarisinin
endiistriyel liretimi arttirdigi sonucuna varilmistir.

Ozgelik (2007), Besiktas A.S, Fenerbahce A.S, Galatasaray A.S ve Trabzonspor A.S futbol kuliiplerinin
kendi aralarindaki karsilasmalarin sonuglarinin (derbi maglari) hisse senetlerine etkilerini arastirmis ve
istatiksel olarak anlamli bir sonuca ulasamamustir.

Edmans ve Digerleri (2007), aragtirmalarinin kapsamini 39 iilkenin milli mag¢larini kapsayan 1973- 2004
donemindeki mag sonuglari olusturmaktadir. Elde edilen bulgulara gore kaybedilen maglar sonrast hisse
senetleri fiyatlarinda anlamli negatif yonlii bir diisiis yasanmaktadir.

Aygoren, Uyar ve Saritag (2008), borsada igslem goren futbol kuliiplerinin performanslarinin, hisse
senedinin {izerinde bir etkisi olup olmadiginmi arastirmis ve taraftarlarin, Avrupa’da oynanan futbol
magclarindan ¢ok fazla etkilendikleri bulgusuna ulasilmistir.

Beyaz (2009) yaptig1 arastirmasinda, Besiktas A.S ve Trabzonspor A.S hisselerinin mag galibiyeti ile
dogru orantili olup arttigini ancak, Galatasaray A.S ve Fenerbahge AS’nin mag kazansa dahi hisselerinde
anlaml1 bir iliski olmadigin1 tespit etmistir.

Dogru (2010) arastirmasinda, Galatasaray A.S.’nin borsada islem goren hisse senetlerinin Galatasaray
futbol kuliibiiniin siiper ligde ve Avrupa kupalarindan elde ettigi sonuglardan, ma¢ 6ncesi ve sonrasi
hisse senedi fiyat degisimlerinden ve mag¢ sonrasinda borsa endeksi degisiminden etkilenip
etkilenmedigi incelenmistir. Aragtirmaya gore, hisse senedi fiyatinin sahadaki performanstan ilk bakista
(sadece maglubiyette) etkilendigini ancak, istatiksel anlam ifade etmedigi sonucuna varilmigtir.

Temizel, Ozata ve Esen (2013), arastirmalarinda uyguladiklari zaman serisi analizi sonuglarina gére
Besiktas A.S, Galatasaray A.S ve Fenerbahce A.S futbol kuliiplerinin ma¢ kazanimlarinin, hisse senedi
fiyatlar1 iizerinde istatistiksel olarak anlamli pozitif bir etkiye sahip oldugu, kaybetme ve beraberligin
ise istatistiksel anlamli bir etkisinin olmadigi sonucuna ulagilmiglardir. Ayrica Trabzonspor AS’nin ise
takimin ligde elde ettigi hicbir sonucun hisse senedinin fiyat1 lizerinde etkili olmadig1 kanaatine
varmiglardir.
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Bozkurt (2014), hisseleri borsada islem goéren spor kuliiplerinin, kendi aralarinda oynadigi maglar
disinda, Spor Toto Siiper Lig futbol karsilagmalarindan aldiklar1 sonuglarin, birbirlerinin hisse getirileri
iizerindeki etkisini inceleyerek, bulasici ve rekabetci etkinin varligin1 6lgmeye ¢aligmistir. Arastirma
sonucunda, BIST de spor hizmetleri sektdriinde rekabetci etkinin var oldugu goriilmiistiir.

Findiker (2015), Besiktag Galatasaray, Fenerbahge ve Trabzonspor kuliiplerine ait 2010-2015 yillari
arasindaki bes sezondaki atilan-yenilen gol arasindaki farktan, hisse getirilerinin ne yonde etkilendigini
panel veri analizi yontemi ile analiz etmis ve yenilginin hisse getirisi lizerindeki etkisinin daha fazla
oldugunu tespit etmistir.

Caligkan ve Deniz (2016), Tiirkiye kupasi ve Avrupa kupalart maglarinin hisse senedi fiyatlari lizerinde
etki yaratmadig1 sonucuna varmistir. Yine yaptiklari arastirma sonucuna gore, mag¢ sonuglarindan en
fazla etkilenen spor kuliibii Besiktag A.S olurken en az etkilenen Galatasaray A.S olmustur.

Keskin ve digerleri (2017), Mag tiirlerinin (ulusal - uluslararasi, ev — deplasman maglar1) ve
sonuclarinin, hisse getirileri iizerindeki etkilerini incelemis ve yatirim yapan insanlarin, eger takim
ulusal ya da uluslararas1 alanda mag¢ oynuyor ise, aktif tepki verdikleri goriilmiistiir. Takimin mag
kazanma ya da kaybetme durumunda asimetrik bir pazar tepkisine rastlanilmigtir. Mag performansi ve
hisse doniisleri arasindaki iliski, takim uluslararasi1 kupadan elenip, ligde sampiyonlugu kagirdiktan
sonra ise ihmal edilebilir seviyelere kadar diistiigii ifade edilmistir.

Orcun ve digerleri (2018), hisse senetleri BIST de islem goren, Galatasaray A.S. ve Fenerbahce A.S.
spor kuliiplerinin ma¢ sonuglarinin, mag¢ 6ncesi ve sonrasi hisse senedi fiyatlarini nasil etkiledigini
arastirmiglar. Arastirmaya gore, Fenerbahce A.S. ve Galatasaray A.S. futbol kuliiplerinin ayni haftada
mag1 kazanmasi ya da kaybetmesi durumundaki Fenerbahge A.S. hisse senedi getirisi ile birinin kazanip
digerinin kaybettigi haftadaki Fenerbahce A.S. hisse senedinin getirisinin birbirinden farkli oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Ozdagoglu ve Keles (2019), borsada islem géren spor kuliiplerinin, finansal performansini incelemis,
yapilan arastirmaya gore, Fenerbahge spor kuliibiiniin finansal performansinin en iyi oldugu, Besiktas
spor kuliibiiniin ise ikinci sirada oldugu goriilmiistiir. Ancak Rov algoritmasina gore orta nokta degerleri
ele alindiginda, ideal degeri gosteren 1 degerine tiim kuliiplerin ¢ok uzak olmalarindan dolayi, hepsinin
finansal a¢idan pek de iyi olmadiklari kanaatine varmiglardir.

Sonmez ve digerleri (2021), hisse senedi piyasalarinda siirii davraniginin varhgimni analiz etmis ve bu
kapsamda Borsa Istanbul’da islem goren futbol kuliiplerinin hisse senetlerinin donem itibariyle belirli
araliklarla siirii davranigina rastlanilmstir.

Saking ve Acikalin (2022), futbol kuliibii hisse senetlerinin getiri oynakliklarinin {ilke ulusal
endekslerine gore daha fazla oldugunu, bu durum neticesinde futbol kuliibii hisse senetlerinin riskli hisse
senetleri oldugunu ortaya koymaktadir.

3. ARASTIRMA YONTEM VE BULGULAR
3.1. Arastirma Amaci

Bu arastirmanin temel amaci, Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren futbol kuliibiine ait hisse senetleri
getirilerinin davranigsal roliinii, ma¢ sonuglarini ele alarak 6lgmek ve spor kuliiplerinin finansal
performansini davranissal finans boyutunda ortaya koymaktir.

3.2. Arastirma Kapsami ve Yontemi

Aragtirmanin kapsami BIST’da islem goren dort biiyiik futbol kuliibiidir. (Fenerbahge, Galatasaray,
Besiktas ve Trabzonspor kuliipleri).
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Mag sonuglar1 degerlendirilirken spor kuliiplerinin magi kazanma, kaybetme ve berabere kalma
durumlar analize dahil edilmistir. Analize konu olan spor kuliiplerine ait ma¢ sonuglari, kuliiplerin
(2020-2021) yillar1 analize dahil edilmistir.

Spor kuliiplerine ait mag¢ sonuglarinin etkisinin 6l¢iimiinde ( kazanma, kaybetme ve berabere kalma ) bu
ic olasiligin ayni anda Slgiilmesi ekonometrik olarak miimkiin olmadig: i¢in (kukla degisken kuralr)
takimin berabere kaldigi durumlar modele dahil edilmemistir.

[k olarak spor kuliiplerine ait mag sonuglar1 Tiirkiye Futbol Federasyonu web sayfasindan her spor
kuliibliniin 2020- 2021 tarihleri arasinda oynadigi ve oynayacagi tiim mag¢ sonuclart yi1l ve o yil
igerisindeki aylara ait sonuglari ayr1 ayr listelenmistir. Mag sonuglari galibiyet (kazanma) ve maglubiyet
(kaybetme) olarak ayristirilmistir. Ayrica, haftalik frekanstaki mag¢ sonuglari giinliik olarak kodlanarak
hisse senedi verisi ile uyumlastirilmig boylece veri setinin frekansi giinliik hale getirilmistir.

BIST’da islem goren spor kuliipleri Besiktas Jimnastik kuliibii (BJKAS), Galatasaray Spor kuliibii
(GSRAY), Fenerbahge Spor kuliibii (FENER) ve Trabzonspor kuliibiine (TSPOR) ait hisse senetleri
kapanis fiyat: bilgileri, Borsa Istanbul A.S. web sayfasindan temin edilmistir.

Hisse senedinin giinliik getirileri logaritmik doniisiime tabi tutulan hisse senedi kapanis fiyatlarinin bir
onceki giine gore farki seklinde hesaplanmustir.

R =log(Vit) — log(Vit-1)

Yukarida verilen esitlikte V; . i. Hisse senedinin t giiniine ait degerini, R; , ise i. Hisse senedinin t giiniine
ait logaritmik getirisini ifade etmektedir.

Bu arastirmada yapilan tiim analizler R platformunda (R Core Team 2017); zaman serisi veri
desenlemeleri igin astsa (Stoffer 2019), aTSA (Qiu 2015), xts (Ryan and Ulrich 2018), zoo (Zeileis and
Grothendieck 2005) paketleri; genel veri diizenlemelerini readxl (Wickham and Bryan 2019), tidyr
(Wickham and Henry 2019), dplyr (Wickham et al. 2019), stringr (Wickham 2019), lubridate
(Grolemund and Wickham 2011) paketleri; duraganlik testi, ARIMA modelleri ve GARCH
modellemelerini ise urca (Pfaff 2008), fGarch(Wuertz et al. 2019), ruGarch (Ghalanos 2018), rmgarch
(Ghalanos 2019), PerformanceAnalytics (Peterson and Carl 2019), forecast (Hyndman et al. 2018)
paketleri; veri gorsellestirme islemlerini ise ggpubr (Kassambara 2019), ggplot2(Wickham 2016),
captioner(Alathea 2015) ve knitr(Xie 2015) paketleri kullanilarak yapilmustir.

3.3. Arastirma Bulgulari

Arastirma kapsaminda analiz edilen tiim spor kuliiplerinin hisse senedi getirilerine ait duraganlik testi
sonucglari, ARIMA modeli tahmini bulgular, ARCH testi sonuglari ve GARCH modeli tahmin
sonuclarina iliskin sonuglar asagidaki sekilde raporlanmis ve yorumlanmistir.

Tablo 1: Ozet istatistikler

FB BSK GS TS
Gozlem Sayisi 488 472 434 456
Minimum -0.101 -0.223 -0.160 -0.159
Maksimum 0.074 0.181 0.184 0.179
Ortalama 0.000 0.001 0.001 0.001
Standart Sapma 0.03 0.01 0.02 0.02
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Tablo 1°de goriildiigii gibi en yiiksek gdzlem sayisit Fenerbahge kuliibii i¢in, en diisiik gozlem sayisi ise
Galatasaray kuliibii i¢in derlenmistir. G6zlem sayilar1 ekonometrik analiz dl¢limii i¢in yeterli sayidadir.
2020-2021 yillart arasinda en diisiik giinliik getiriyi Besiktas spor kuliibii (yaklasik %22 oraninda azalis)
gosterirken, en yiiksek giinliik getiriyi Galatasaray spor kuliibii ( yaklasik %18’lik ) saglamaktadir. S6z
konusu donemde kuliip hisse senetleri giinliik getiri ortalamalar1 %0.1 oraninda gerceklesmektedir.

Hisse senedi giinliik getirilerinin dagilimlarina bakildiginda ortalama ve standart sapma degerlerine gore
beklenen normal dagilimindan uzak oldugu goriilmiistiir. Genel olarak “Kurtotic” dagilim olarak
adlandirilan bu tiir dagilimlarda varyansin degistigi modellerin kullanilmas1 daha anlamli olmaktadir (
R. Engle, 2004).

Tablo 2. Duraganlik Testi Sonuglari

Kuliip ADF Model Tipi Gecikme Uzunlugu Test Istatistigi
FB Standart model 7 -9.554
FB Sabit terimli model 7 -9.577
FB Sabit terim ve trendli model 7 -9.573
GS Standart model 1 -14.783
GS Sabit terimli model 1 -14.785
GS Sabit terim ve trendli model 1 -14.827
BSK Standart model 29 -5.055
BSK Sabit terimli model 29 -5.023
BSK Sabit terim ve trendli model 29 -4.951
TS Standart model 1 -14.217
TS Sabit terimli model 1 -14.204
TS Sabit terim ve trendli model 1 -14.328

Elde edilen test istatistikleri %1 anlamlilik diizeyinde kritik degerin altinda olmasi nedeniyle
Fenerbahge, Galatasaray, Besiktas ve Trabzonspor kuliiplerine ait hisse senedi getirilerinin duragan
oldugu sdylenebilir.

Beklenmeyen getiri kisminin tespiti noktasinda ARIMA Modeline gore, ARIMA (0,0,0) With zero mean
seklindedir. Yani Fenerbahge, Galatasaray ve Besiktas kuliiplerine ait hisse senedi getirilerinde herhangi
bir diizenli hareket tespit edilememistir. Dolayisiyla hisse senedi getirileri tamamen beklenmeyen olarak
nitelendirilebilmektedir.

Tarbzonspor kuliibiinde ise, Beklenmeyen getiri kisminin tespiti noktasinda ARIMA Modeline gore,
ARIMA (1,1,1) seklindedir. Yani hisse senedi getirilerinde diizenli hareket tespit edilmistir. Bu nedenle
Tarbzonspor kuliibiine ait hisse senedi getirileri beklenen kisimdan arindirilarak beklenmeyen kismi
analize dahil edilmistir.

Futbol kuliiplerinin hisse senedi getirilerinin beklenmeyen kisimlarmin {izerinde ARCH etkisi olup
olmadigina bakildiginda,
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Tablo 3: ARCH Test Sonuglari

FB GS BSK TS

Derece LM Test LM Test LM Test LM Test
4 654.854 570,653 484.390 393.885
8 254.399 260.978 168.798 177.079
12 164.666 148.292 104.887 112.540
16 118.958 105.538 63.024 83.918
20 94.080 78.485 47.604 63.467
24 71.596 62.180 39.968 56.446

Tablo 3°de goriildiigii gibi Fenerbahge, Galatasaray, Besiktas ve Trabzonspor kuliiplerine ait hisse
senedi getirilerinin beklenmeyen kisminda istatistiksel olarak anlamli bir sekilde ARCH etkisi
bulunmaktadir.

Spor kuliiplerinin getirilerinin beklenmeyen kisimlarinda ARCH etkisi tespit edildigi i¢in beklenmeyen
getiriler lizerinde GARCH ve tiirev modelleri tahmin edilmistir.

Tablo 4. Fenerbahge Spor Kuliibit GARCH Model Tahmin Sonuglari

Standart Dissal Dassal Dassal Dassal Dissal Dassal
andar

GARCH(L1) Degiskenli Degiskenli Degiskenli Degiskenli Degiskenli Degiskenli

Y GARCH(1,1) GARCH(2,1) GARCH(2,2) eGARCH(1,1) TGARCH(1,1) PARCH(1,1)

mu 0.000
omega 0.000 0,000 0,000 0.000 -0,398 0.001 0.014
alphal 0.111%** 0,035*** 0.033*** 0,172%** 0,061** 0.112%** 0.314***
betal 0.833*** 0,954*** 0.956*** 0,306*** 0,950* 0.865** 0.658**
mxregl 0,004 0.004 0,004 0.006 0.006 0.002
mxreg2 -0,011 -0,011 -0.012 -0.015 -0.016 -0.011***
alpha2 0,000 0.000
beta2 0,444
Gammal 0.182*** -0.374***
etall -0.452%%*
delta 0,577*
shape 2.842
AIC -3.546 -3.558 -3.557 -3.558 -3.564 -3.576 -3.920
BIC -3.408 -3.547 -3.545 -3.544 -3.551 -3.563 -3.904

Fenerbahge spor kuliibii icin ARCH ve GARCH etkilerini gosteren “alphal” ve “betal” katsayilariin
tiim modellerde anlamli oldugu goriilmektedir. E-GARCH-M ve PARCH modellerinde tahmin edilen
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ve kaldirag etkisini gosteren gammal katsayisi her iki modelde istatistiksel olarak anlamli bulunmus
ancak katsayilan ters isaretli oldugu goriilmiistiir. Bu durumda kaldirag etkisinin anlamli oldugu
sOylenebilir. TGARCH modelinde tahmin edilen etall katsayis1 da kaldirag etkisini gdstermektedir ve
istatistiksel olarak negatif ve anlamli bulunmustur.

Tablo 4’e gore tahmin edilen modeller arasinda en diigiilk AIC ve BIC degerlerini veren model tipinin
PARCH modeli oldugu soylenebilir. Dolayistyla, PARCH modelinden hareketle modeldeki dissal
degiskenlerin yorumlamalar1 yapilacaktir. “mxregl” olarak gdsterilen ve ma¢ kazanma durumunu
gosteren degisken katsayisinin PARCH modelinde isaret olarak pozitif ancak istatistiksel olarak
anlamsiz oldugu anlagilmaktadir. Diger taraftan, “mxreg2” olarak gosterilen ve mag¢ kaybetme
durumunu gosteren degisken katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. FB
kuliibinlin ma¢ kaybetmesi durumunda hisse senedi getirilerinin yaklagik %0.11 azaldig
anlasilmaktadir.

Tablo 5. Galatasaray Spor Kuliibiit GARCH Model Tahmin Sonuglari

Standart Dassal Dassal Dissal Dassal Dissal Dissal
anaar

GARCH(L1) Degiskenli Degiskenli Degiskenli Degiskenli Degiskenli Degiskenli

’ GARCH(1,1) GARCH(2,1) GARCH(2,2) eGARCH(1,1) TGARCH(1,1) PARCH(1,1)

mu 0.001
omega 0.000 0,000 0,000 0.000 -0,832 0.004 0.002
alphal 0.126*** 0,131*** 0.129*** 0,138*** -0,023*** 0.201*** 0.246***
betal 0.735*** 0,732%** 0.734%** 0,000%*** 0,868*** 0.753*** 0.738***
mxregl 0,021 0.021 0,021 0.022 0.022 0.014***
mxreg2 0,001 0,001 0,001 -0.007 -0.008 -0.013***
alpha2 0,000 0.080
beta2 0,545
Gammal 0.365*** -0.268***
etall 0.070***
delta 1.371
shape 2,692
AlC -3.546 -3.558 -3.557 -3.558 -3.564 -3.576 -3.920
BIC -3.408 -3.547 -3.545 -3.544 -3.551 -3.563 -3.904

Galatasaray spor kuliibii i¢in tahmin edilen modellere iliskin sonuglara bakildiginda sirasiyla ARCH ve
GARCH etkilerini gosteren “alphal” ve “betal” katsayilarimin tiim modellerde anlamli oldugu
goriilmektedir. E-GARCH-M ve PARCH modellerinde tahmin edilen ve kaldirag etkisini gosteren
gammal katsayis1 her iki modelde istatistiksel olarak anlamli bulunmus ancak katsayilari ters isaretli
oldugu goriilmiistiir. Bu durumda kaldirag etkisinin anlamli oldugu soylenebilir. TGARCH modelinde
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tahmin edilen etall katsayis1 da kaldirac etkisini gdstermektedir ve istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur.

Tablo 5’e gore tahmin edilen modeller arasinda en diisiik AIC ve BIC degerlerini veren model tipinin
PARCH modeli oldugu sdylenebilir. Dolayisiyla, PARCH modelinden hareketle modeldeki dissal
degiskenlerin yorumlamalar1 yapilacaktir. “mxregl” olarak gdsterilen ve mag¢ kazanma durumunu
gosteren degisken katsayisinin PARCH modelinde isaret olarak pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
oldugu anlasilmaktadir. Diger taraftan, “mxreg2” olarak gosterilen ve mag¢ kaybetme durumunu
gosteren degisken katsayisinin da negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. GS
kuliibiiniin mag¢ kaybetmesi durumunda hisse senedi getirilerinin yaklasik %1.3 azaldigi ve mag
kazanmas1 durumunda da %1,4 hisse getirisini arttirdig1 anlagilmaktadir.

Tablo 6. Besiktas Spor Kuliibii GARCH Model Tahmin Sonuglari

Standart Dassal Dassal Dissal Dassal Dissal Dissal
andar
GARCH(L1) Degiskenli Degiskenli Degiskenli Degiskenli Degiskenli Degiskenli
Y GARCH(1,1) GARCH(2,1) GARCH(2,2) eGARCH(1,1) TGARCH(1,1) PARCH(1,1)
mu -0.001
omega 0.000 0,000 0,000 0.005 -0,039 0.000 0.000
alphal 0.302*** 0,040*** 0.040*** 0,072*** 0.070*** 0.049*** 0.000***
betal 0.692*** 0,954*** 0.954*** 0,000%*** 0.000*** 0.955*** 0.918***
mxregl -0.001 -0.001 -0.005 0.000 -0.002 -0.006
mxreg2 -0.016 -0.016 -0.018 -0.014 -0.014 -0.017***
alpha2 0,000 0.000
beta2 0,912
Gammal 0.009 -0.393***
etall -1.000***
delta 3.373
shape 3.444
AIC -4.546 -4.558 -4.557 -4.558 -4.564 -4.576 -4.920
-4.537 -4.547 -4.545 -4.544 -4.551 -4.563 -4.904

BIC

Besiktas spor kuliibii i¢in sonuglara bakildiginda ARCH ve GARCH etkilerini gosteren “alphal” ve
“betal” katsayilarinin tiim modellerde anlamli oldugu goriilmektedir. E-GARCH-M ve PARCH
modellerinde tahmin edilen ve kaldirag etkisini gosteren gammal katsayisi her iki modelde istatistiksel
olarak anlamli bulunmus ancak katsayilar1 ters isaretli oldugu goriilmiistiir. Bu durumda kaldirag
etkisinin anlaml oldugu sdylenebilir. TGARCH modelinde tahmin edilen etall katsayisi da kaldirag
etkisini gostermektedir ve istatistiksel olarak negatif ve anlamli bulunmustur.

Tablo 6’ya gore tahmin edilen modeller arasinda en disiik AIC ve BIC degerlerini veren model tipinin
PARCH modeli oldugu sdylenebilir. Dolayisiyla, PARCH modelinden hareketle “mxregl” olarak
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gosterilen ve ma¢ kazanma durumunu gosteren degisken katsayisinin PARCH modelinde isaret olarak
negatif ve istatistiksel olarak anlamsiz oldugu anlasilmaktadir. Diger taraftan, “mxreg2” olarak
gosterilen ve ma¢ kaybetme durumunu gosteren degisken katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Besiktas spor kuliibiiniin mag¢ kaybetmesi durumunda hisse senedi getirilerinin
%0,6 oraninda azaldig1 anlasilmaktadir.

Tablo 7. Trabzonspor Spor Kuliibii GARCH Model Tahmin Sonuglari

Standart Digsal Dagsal Digsal Digsal Digsal Digsal
GARCH(L1) Degiskenli Degiskenli Degiskenli Degiskenli Degiskenli Degiskenli
GARCH(1,1) GARCH(2,1) GARCH(2,2) eGARCH(1,1) TGARCH(1,1) PARCH(1,1)
mu -0.002
omega 0.000 0,000 0,000 0.000 -0,660 0.000 0.000
alphal 0.209*** 0,041*** 0.041*** 0,069*** 0.129%*** 0.072%** 0.160***
betal 0.724%** 0,953*** 0.953*** 0,203*** 0.903*** 0.942%** 0.805***
mxregl 0.002 0.002 0.003 0.003 0.005 0.003
mxreg2 -0.016 -0.016 -0.016 -0.020 -0.014 -0.020***
alpha2 0,000 0.000
beta2 0,715
Gammal 0.379%** -0.235***
etall -0.690***
delta 2.146
shape 3.407
AIC -4.546 -4.558 -4.557 -4.558 -4.564 -4.576 -4.920
BIC -4.537 -4.547 -4.545 -4.544 -4.551 -4.563 -4.904

Trabzonspor ig¢in tahmin edilen modellere iliskin sonuglar gostermektedir ki, ARCH ve GARCH
etkilerini gdsteren “alphal” ve “betal” katsayilarmin tiim modellerde anlamli oldugu sonucudur.
eGarch ve PARCH modellerinde tahmin edilen ve kaldirag etkisini gosteren gammal katsayis1 her iki
modelde istatistiksel olarak anlamli bulunmus ancak katsayilari ters isaretli oldugu goriilmiistiir.
TGARCH modelinde tahmin edilen etall katsayisi da kaldirag etkisini gostermektedir ve istatistiksel
olarak negatif ve anlamli bulunmustur.

Tablo 7°ye gore tahmin edilen modeller arasinda en diisiik AIC ve BIC degerlerini veren model tipinin
PARCH modeli oldugu sodylenebilir. Dolayistyla, PARCH modelinden hareketle “mxregl” olarak
gosterilen ve mag kazanma durumunu gosteren degisken katsayisinin PARCH modelinde isaret olarak
pozitif ancak istatistiksel olarak anlamsiz oldugu anlagilmaktadir. Diger taraftan, “mxreg2” olarak
gosterilen ve mag¢ kaybetme durumunu gosteren degisken katsayisimin negatif ve istatistiksel olarak
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anlamli bulunmustur. TS kuliibliniin mag¢ kaybetmesi durumunda hisse senedi getirilerinin yaklagsik
%0.2 oraninda azaldig1 anlagilmaktadir.

4. SONUC

Yapilan bu aragtirmada, tiim spor kuliiplerinin 2020-2021 yillar1 arasinda hisse senedi getirileri duragan
bulunmus, tiim serilerde sistematik bir ARIMA yapisi1 tespit edilmis ve getirilerin sistematik olmayan
kisimlarinda ARCH etkisi tespit edilmistir.

Tiim spor kuliiplerinin hisse senedi getirileri modellenmesinde PARCH modeli yapisinin uygun oldugu
tespit edilmistir ve kaldirag etkisi anlamli bulunmustur.

Oynanan magin kazanilmasinin hisse senedi getirilerini istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkiledigi
tek spor kuliibli Galatasaray olurken, mag¢in kaybedilmesinin tiim spor kuliiplerinin hisse senedi
getirilerini anlamli bir sekilde etkiledigi goriilmiistiir.

Bu arastirma gostermektedir ki, aragtirmaya dahil edilen spor kuliiplerinde mag¢ kazanma durumu hisse
senedi getirisini ayni yonde etkilememektedir. Ancak mag kaybetme durumu tiim spor kuliiplerinin hisse
senedi getirisini azaltmaktadir.

Galatasaray spor kuliibiiniin mag¢ kazanim sonrasinda hisse senedi getirisinin artmasi ve mag¢ kaybetmesi
durumunda getirinin azalmasi, Galatasaray taraftarlarinin takim ile baglarmin giiglii olmasina
baglanabilir.

Yatirim yapan insanlarin rasyonel davranmadiklarini, yatirim karari verirken mag¢ sonuglarini dikkate
aldiklar1 gorilmektedir. Bu bulunan sonuglarda literatiirde yer alan Agan ve Aydin (2016), Sansar
(2016), Ates (2007) gibi diger arastirmalarla Ortiismektedir. Spor kuliiplerinin mag¢ kaybetmesi
durumunda yatirimcilarin daha fazla tepki gosterdikleri sdylenebilir.
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