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FUTBOL KULUPLERI HiSSE SENETLERI UZERINDEN
PORTFOY OLUSTURULMASI VE FINANSAL BiR URUN
OLARAK MODELLENMESI

OZET

Bu calismada Borsa Istanbul’da islem géren Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray ve
Trabzonspor takimlarinin hisse senetlerini de igeren modern portfoy teorisine uygun bir
portfoy olusturulmasi amaglanmistir. Bu ¢alisma yapilirken takimlarin oynadiklari mag
sonuglarimin kuliiplerin hisse senetlerinin normal iizeri (abnormal) getirilerine etkisi
incelenmis ve futbol kuliipleri hisseleri ile BIST100 endeksi arasindaki korelasyona ve

farkli sektorlerde faaliyet gdsteren sirketlerin hisseleri ile olan iligkilerine bakilmistir.

Caligsma kapsaminda futbol kuliiplerinin, 01.07.2014 — 29.06.2018 tarihleri arasinda hisse
senedi performanslart ve 2015-2016, 2016-2017 ve 2017-2018 sezonlarinda oynanan
Tiirkiye Ligi, Tirkiye Kupasi ve Avrupa Kupalart maglar1 dikkate alinarak mag
sonuglariin hisse senetlerine etkisi incelenmistir. Mag sonuglarinin hisse senetlerine olan
etkisi Olgtildiikten sonra 2016 — 2017 sezonu igerisinde yer alan haftalarin getirilerine
bakilarak sadece futbol kuliiplerinin hisselerini iceren, farkli sektorlerde faaliyet gdsteren
hisse senetleri ile birlikte kuliip hisselerini igeren ve son olarak Fenerbahge, Galatasaray
kuliiplerinin hisselerini iceren ii¢ farkli portfoy olusturulmaya caligilmistir. Ayrica hisse
senetleri haricinde futbol kuliiplerinin varliklart tizerinden yatinm aracit olarak
kullanilabilecek yeni bir finansal {irlin olusturulup olusturulmayacagina iliskin bir

calisma yapilmistir.

Tiim bu ¢aligmalar yapilirken MS Excel programinda yer alan Solver eklentisi, Eviews
10 istatistik programi ve MATLAB programi kullanilarak futbol takimlarimin hisse

senetleri ile ilgili bilgi ve bulgular incelenmistir.

Anahtar sozciikler : Finansal Tiirev Uriinler, Futbol Kuliipleri, Hisse Senedi,

Normal Uzeri Getiri , Portfoy Optimizasyonu



FOOTBALL CLUBS STOCK SHARES THROUGH
PORTFOLIO CREATION AND MODELING AS A
FINANCIAL PRODUCT

ABSTRACT

In this study the stock exchange traded in Istanbul Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray and
Trabzonspor teams, including the stock of the modern portfolio theory is intended to
create a portfolio. The results of the matches played by the teams were examined in this
study and the correlation between the football clubs ' shares and the BIST100 index and
their relationship with the shares of companies operating in different sectors were

examined.

Within the scope of the study, the effect of the results of the matches on stocks was
examined by taking into account the stock performances of football clubs between
01.07.2014 —29.06.2018 and the Turkish league, Turkish Cup and European Cup matches
played in the 2015-2016, 2016-2017 and 2017-2018 seasons. After measuring the impact
of match results on stocks, three different portfolios containing only the shares of football
clubs, including the shares of clubs operating in different sectors, and finally the shares
of Fenerbahce and Galatasaray clubs were created based on the returns of the weeks in
the 2016 — 2017 season according to a certain level of return. There has also been work
on whether to create a new financial product that can be used as an investment vehicle

over football clubs, other than equities

All of these studies were done using the Solver add-on in MS Excel program, Eviews 10
Statistics program and MATLAB program to examine the information and findings about

the stocks of football teams.

Keywords: Abnormal Return, Financial Derivatives, Football Clubs, Portfolio

Optimization, Stock Shares,



TESEKKUR NOTU

Tez ¢aligmami yarida birakmayi diisiindiigiim sirada bana destek olan bilgi birikimlerini,
deneyimlerini ve ¢ok degerli zamanlarini benden esirgemeyen saygideger hocam Prof.Dr.
Ayse Hiimeyra Bilge’ye, bana verdigi fikirlerle tezimi yazmama yardimeci olan Ismail

Remzi Tan’a ve son olarak her konuda yanimda olan sevgili esim ve aileme

tesekkiirlerimi sunmay1 bir borg bilirim.
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BIRINCI BOLUM
GIRIS
Endiistrilesmenin bir sonucu olarak futbol kuliipleri gelirlerini artirmak i¢in Once
sirketlesmeye baslamislar sonrasinda ise hisse senetleri halka arz edilerek menkul
kiymetler borsalarma agilmislardir. 1983 yilinin Ekim ayinda bir Ingiliz kuliibii olan
Tottenham Hotspur’un hisse senetleri Londra Borsasinda islem gormeye baslamasiyla
beraber halka arz edilen ilk futbol kuliibii olmustur. Ulkemizde ise 2002 y1linda Besiktas
ve Galatasaray, 2004 yillinda Fenerbahce 2005 yilinda ise Trabzonspor kuliiplerinin

hisseleri halka arz edilmislerdir.

Bu calisma ile futbol piyasasi ekonomik olarak degerlendirilmis, futbol kuliipleri ve
futbolcularin  degerlerinin  olusumlar1 incelenmis, takimlarin oynadiklar1 mag
sonuglariin hisse senetlerine olan etkisi gozlemlenmis, futbol kuliibii hisse senetleri ile
birlikte baska sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin hisse senetlerinin tarihsel verilerine

bakilarak belirli bir getiri diizeyi i¢in en uygun portfoy olusturulmaya ¢aligilmistir.

Ikinci boliimde literatiir taramas1 ve finans piyasalar ile ilgili olarak temel kavramlar
hakkinda bilgi verilmistir. Ugiincii boliimde futbol endiistrisinin gelisimi, kuliiplerin gelir
ve gider kalemleri incelenmis, futbol kuliiplerinin sirketlesmesine, futbolcularin ve
kuliiplerin degerlemesine iligskin ¢alismalara yer verilmistir. Dordiincii boliimde futbol
takimlarinin oynadiklar1 maglarin hisse senetlerine olan etkisi incelenmistir. Besinci
boliimde kuliiplerin hisse senetleri ile birlikte farkli sektorlere ait hisse senetlerinin yer
aldig1 portfoy stratejileri iizerine calismalar yapilmistir. Altinct boliimde ise futbolcularin
oynadiklar1 mevkilerin finansal degerlerine gore hesaplanan, yeni bir finansal {iriin
tasarlanmaya ¢alisilmistir. Son olarak yedinci boliimde elde edilen sonuglar

degerlendirilmistir.



IKiINCIi BOLUM
LITERATUR TARAMASI VE TEMEL KAVRAMLAR

Bu boliimde futbol kuliipleri ve hisse senetleri arasinda yapilmis ¢alismalar iizerinde
durulacak ve bu calismanin daha anlasilir olmasi i¢in finansal piyasalar ait temel

kavramlar hakkinda kisaca bilgi verilecektir.

2.1. Futbol Takimlar1 Hisselerine iliskin Literatiir Taramasi
Futbol takimlarinin hisse senetleri, menkul kiymet borsalarinda islem goérmeye
baslamisiyla beraber takimlarin borsa ile olan iligkilerinin yaninda, futbolcu ve kuliiplerin

degerlemesi ile ilgili caligmalar da artmustir.

Radu Tunaru ve arkadaslarinin 2005 yilinda yaptiklari ¢alismada futbolcunun su anda ne
kadar degerli oldugu sorusunu sormug Opta firmasi tarafindan saglanan gergek verilere
dayal1 olarak model olusturulmus ve bu model Arsenal takiminin o zaman ki futbolcusu
olan Thierry Henry’nin piyasa degerini 6l¢gmek i¢in 6rneklendirilmistir (R. Tunaru, Clark,
& Viney, 2005).

Frederic Palomino ve arkadaslarinin 2009 yilinda yapmis olduklari Londra Borsasinda
islem goren 16 Ingiliz ve iskog takimimnin hisse senetlerinin, 1999-2002 yillar1 arasindaki
sezonlardaki normal izeri getirilerinin sadece, kazanilmas1 veya kaybedilmesi beklenilen
durumlarda ortaya ¢ikmadigini ortaya koymustur (Palomino, Renneboog, & Zhang,
2009).

Bert Scholtens ve arkadaglar1 2009 yilinda 5 iilkeden 8 takimin (Almanya’dan Borussia
Dortmund, Hollanda’dan Ajax Amsterdam, Italya’dan Lazio Roma, AS Roma ve
Juventus, Ingiltere’den Manchester United, Portekiz’den Porto ve Sporting Lizbon)
oynadiklar1 1.247 ulusal ve Avrupa kupast maglarinin hisse senetlerine olan etkilerini
aragtirmiglardir. Bulduklar1 sonuca gore Avrupa kupasi maglari, kuliiplerin hisse
senetlerine normal iizeri (abnormal) getirilere yol acarken, borsalarin da zaferlere olumlu

maglubiyetlere ise olumsuz tepki verdigini tespit etmislerdir. Ayrica Avrupa maclarinda



ulusal maglara oranla daha fazla giiclii bir sekilde tepki verdigini gozlemlemislerdir
(Scholtens & Peenstra, 2009).

2011 yilinda Ender Demir ve Hakan Danis’1in Tiirk futbol kuliiplerinin performanslarinin
hisse senedi fiyatlarina olan etkisini arastirmiglardir. Yapmis olduklari g¢alismada
takimlarin oynadiklart karsilagsmalari, 4 farkli sekilde kategorize etmisler ve bunlarin
sonuglarina goére hisse senedi fiyatlarina olan etkisini incelemislerdir. Maglarda
beklentileri kontrol etmek igin ilgili karsilasmalarin bahis oranlarini ¢alismalarina dahil
etmislerdir. Futbol kuliiplerinin ma¢ sonuglarinin anormal getirileri etkiledigi ve

asitmerik bir borsa tepkisi ortaya koydugunu gostermislerdir (Demir & Danis, 2011).

Mag sonuglarinin hisse senetlerine olan etkisini inceleyen bir bagka calisma da 2013
yilinda Feyyaz Zeren ve arkadaslarina ait olan ¢alismadir. Calismada Tiirk ve yabanci
toplam 8 takimin hisse senetlerine iliskin kendi liglerinde almis olduklari mag
sonuclarinin borsa performanslari arasinda iliskisi olup olmadigini1 arastirmislardir.
Yaptiklar1 ¢aligma neticesinde galibiyet ile borsa performansi arasinda anlamli bir iliski

kurulan tek takimin Galatasaray oldugunu tespit etmislerdir (Zeren & Giimiis, 2013).

Tiirk futbol kuliiplerine iliskin 2016 yilinda Berna Kirkulak Uludag ve Segil Sigali’nin
2009-2010 ve 2012-2013 sezonlarin1 kapsayan ¢alisma mevcuttur. Calisma neticesinde
maglubiyet veya beraberlik ile sonucglanan karsilasmalarin hisse senetleri fiyatlarim
etkiledigini tespit etmislerdir. Calismada, yatirimcilarin yenilgiye verdikleri tepkilerin
beraberlige verdigi tepkilerden daha fazla oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica Besiktas ve
Fenerbahce yatirimcilart Galatasaray ve Trabzonspor yatirimcilarindan daha fazla
kaybettiklerini belirtmislerdir. Dolayis1 ile hisse senedi yatirimcilarinin yatirimlarinda
rasyonel davranmadiklarini, tepkilerini  duygusal bir sekilde verdiklerini

gbzlemlemislerdir (Uludag & Sigali, 2016).

2018 yilinda Cagatay Orgun ve arkadaglar1 yapmis oldugu c¢aligmada Fenerbahge ve
Galatasaray takimlarmin rakip takimlar olarak hisse fiyatlarin1 incelemis getiriler
tizerinde "schadenfreude etkisi" olarak ifade edilebilecek rasyonel olmayan davranislar

tespit etmislerdir (Or¢un, Gengyiirek, & Ekinci, 2018). Schandenfreude Almanca kokenli



bir kelime olup baskalarinin acisindan haz almak anlamina gelmektedir. Yapilan
calismaya gore Galatasaray takiminin kaybettigi haftalarda, FENER hisseleri Fenerbahce
takiminin galip geldigi haftalara gore daha fazla getiri elde ettigini, Galatasaray takiminin
kazandig1 haftalarda ise FENER hisse senedi Fenerbahge takiminin kaybettigi haftalara
gore daha fazla kaybettirdigini tespit etmislerdir(Orgun et al., 2018).

Ozetlemek gerekirse, yapilan ¢alismalarin birgogu futbol kuliiplerinin mag sonuglari ile
hisse senetleri performanslar1 arasinda bir iliski oldugunu gostermektedir. Ancak Tiirk
futbol kuliipleri i¢in yapilan ¢alismalarda aragtirma yapilan donemin etkisi ile farkli
sonuglar elde edilmistir. Ornek olarak Demir ve Danis yapmis olduklar1 ¢alismada
Besiktas maclarinin sonuclarinin hisse senetlerine olan tepkisi Fenerbahge ve Galatasaray
hisse senetlerine gore daha hassas oldugunu belirtirken Zeren ve Giimiis 2013 yilinda
yaptiklart ¢alismada Besiktas, Trabzonspor ve Lyon takimlarinin galibiyet veya

maglubiyetleri ile borsa performansi arasinda herhangi bir iliski bulamamislardir.

2.2. Finansal Piyasalar
Kaynak ihtiyac1 olan gercek veya tiizel kisiler ile tasarruf sahipleri arasinda fon alig

verisinin oldugu piyasalara finansal piyasa denilmektedir.

2.2.1. Para ve sermaye piyasalari
Bir yildan kisa vadeli fonlarin, arz ve taleplerinin karsilastig1 piyasalara para piyasalari
ad1 verilmektedir. Para piyasasi araglarina ornek olarak hazine bonolar1 ve mevduat

sertifikalar1 gosterilebilir.

Genel anlamu ile bir yildan uzun vadeli fonlarin, arz ve taleplerinin karsilagtig1 piyasalar
sermaye piyasalari olarak adlandirilmaktadir. Sermaye piyasalarinin en belirgin 6zelligi,
bu piyasaya saglanan fonlarin orta ve uzun vadeli olmasidir. Sermaye piyasalarinda en
yaygin sekilde kullanilan araglar hisse senetleri ve tahvillerdir. 6362 sayili Sermaye

Piyasas1 Kanunu;

Anonim sirket seklinde kurulan, sermaye piyasasi araclari, kambiyo ve kiymetli madenler ile
kiymetli taslarin ve Kurulca uygun goriilen diger sdzlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin
serbest rekabet sartlari altinda kolay ve giivenli bir sekilde alinip satilabilmesini saglamak ve

olusan fiyatlar1 tespit ve ilan etmek iizere kendisi veya piyasa isleticisi tarafindan isletilen



ve/veya yonetilen, alim satim emirlerini sonuglandiracak sekilde bir araya getiren veya bu
emirlerin bir araya gelmesini kolaylastiran, bu Kanuna uygun olarak yetkilendirilen ve

diizenli faaliyet gbsteren sistemleri ve pazar yerlerini,

borsa olarak tanimlamaktadir.

Finansal sisteme ilk defa dolasima c¢ikarilan hisse senedi, tahvil, bono gibi menkul
kiymetlerin alinip satildig1 piyasalar birincil piyasalar olarak adlandirilirken, birincil
piyasalarda dolagima c¢ikarilan menkul kiymetlerin yeniden el degistirildigi piyasalar
ikincil piyasalar olarak adlandirilmaktadir. Menkul kiymet borsalari ikincil piyasalarin

teskilatlanmis boliimiinii olusturmaktadir.

Alim ve satima konu olan mal veya hizmetlerin aninda el degistirdigi piyasalar spot
piyasa olarak adlandirilirken, teslimat vadesi onceden belirlenmis bir tarihte, mal ve

hizmetlerin el degistirdigi piyasalar ise tiirev piyasalar olarak adlandirilmaktadir.

Merkezi bir otoritenin kontroliinde olan, alim ve satim1 gerceklestirilecek olan mal veya
hizmetin konusunun, miktarinin, teslimat noktasinin ve vadesinin bu merkezi otorite
tarafindan belirlendigi piyasalar organize piyasalar olarak adlandirilmaktadir. Bu tiir
piyasalara ornek olarak Borsa Istanbul, New York Stock Exchange borsalari
gosterilebilir. Tezgahiistii piyasalar ise boyle bir otoriteye ihtiya¢ duymadan karsilikli
anlagmalara bagli olarak, mal veya hizmetlerin teslimatinin yapildigi piyasalardir.
Tezgahiistii piyasalarda merkezi bir otoriteye bagli olmadigi i¢in alic1 ve saticilar tiim

riskleri Gistlenmek durumunda kalirlar.

2.2.2. Menkul kiymetler
Yatirim amaci ile edinilen sahibine ortaklik veya alacak hakki saglayan ve ¢ikarilmasi
Sermaye Piyasast Kanunu’nun iznine tabii olan kiymetli evraklara menkul kiymet

denilmektedir.

o Hisse Senetleri : Sermaye sirketlerinin ortaklarina sermaye paylarini
belgelendirmek amaci ile verdikleri kiymetli evraklara verilen ada hisse senedi
denilmektedir. SPK’dan izin alan sermaye sirketlerinin hisse senetleri borsada islem

gorebilir.



. Menkul Kiymetler Borsasi : Hisse senetleri gibi degerli menkul kiymetlerin
islem gordiigii yerlere menkul kiymetler borsasi denilmektedir. Tiirkiye’de hisse senetleri

Borsa Istanbul A.S. ¢atis1 altinda islem gormektedir.

2.2.3. Spot ve vadeli islemler piyasasi

Mal ve hizmetlerin aninda el degistirdigi piyasalar spot piyasa olarak adlandirilmaktadir.
Spot piyasalarda fiyatlar, islemin yapildigr anda olusan arz ve talebe gore belirlenir.
Vadeli islemler ise belirli bir tarihte teslimi s6z konusu olacak herhangi bir varligin
vadesi, fiyati ve miktar1 bugiinden belirlenerek soézlesmeye baglandigi islemlerdir

(Tanridven, Yalciner, Bal, Aksoy, & Cigdem, 2011).

Tiirev tirtinler vadeli piyasalarda islem goren, dayanak varlik olarak tanimlanan bir bagka
varliktan tiiretilen ve degeri o dayanak varliga bagli olarak olusan iiriinlerdir. Glinlimiizde
organize vadeli islem piyasalarinda paya, endekse, dovize, tahvile, bonoya, emtiaya,
altina, enerjiye vb. dayali olarak olusan tiirev sozlesmeler islem gormektedir

(www.borsaistanbul.com).

Bagslica tiirev iiriinler future s6zlesmeleri, forward sézlesmeleri, opsiyon sdzlesmeleri ve
swaplardir. Tirev triinlerin en belirgin 6zelligi, lizerinde anlasilan tiriiniin veya finansal
bir varligin ileride ki bir tarihte teslimatini yapmak iizere bugiinden anlagmasinin

yapilmasidir.

o Future Sozlesmeleri : Future sézlesme future piyasalarda, fiyati bugiinden belli
olan bir malin ileriki bir tarihte teslimi i¢in yapilan sozlesme tiiriidiir. Gegmisi 1848
yilinda kurulan Chicago Ticaret Odasi'na (CBOT) kadar uzanmaktadir (Chambers, 2007).
Future sdzlesmelerinin en 6nemli 6zelligi, bu s6zlesmelere konu olan dayanak varligin
hangi sartlar altinda, ne zaman teslim edilecegi, teslimata konu olan miktar gibi konularin
belirlendigi sabit bir szlesmenin olmasi ve bu konularin yetkili bir kurumun denetim ve
gozetiminde yapilmasidir. Ornek verecek olursak New York Kitalararasi Emtia
Borsasi’nda (NYICE) islem goren pamuk kontratt Cotton Contract No:2 olarak
adlandirilmakta ve bir kontratin biiylikligti 50.000 libredir. Kontratlarin vadeleri Mart,

Mayis, Temmuz, Ekim ve Araliktir.



. Forward Sozlesmeleri : Forward sozlesmeleri Future sézlesmelerinden farkl
olarak, alim ve satima konu olan dayanak varligin, miktari, fiyati, teslimat yeri vadesi
gibi Ozellikleri taraflar arasinda belirlenir. Sozlesmelerin denetimi yetkili bir kurum
aracilig1 ile yapilmadigindan dolay1 forward sozlesmeleri taraflarin kendi iradeleri ile

olusturduklar1 6zel bir s6zlesmedir.

. Swap Sozlesmeleri : Swap (takas) sozlesmeleri iki kisi arasinda yapilan, belirli
bir zaman dilimi igerisinde bir varlik veya yiikiimliiliiklerinden dogan faiz 6demelerini ya
da doviz cinsinden olusan borglarmi karsilikli olarak degistirdikleri bir takas
sozlesmesidir. Faiz swaplart ve DOviz swaplart olarak piyasalarda islemleri

yapilmaktadir.

o Opsiyon Sozlesmeleri : Opsiyonlar gelecege yonelik olarak ilgili dayanak varligi
satin alma veya satma hakki veren sdzlesmelerdir. Opsiyonlar hem organize piyasalarda
hem de tezgahiistii piyasalarda satilmaktadir. Sahibine sézlesmesinde ilgili dayanak
varlifi Onceden belirtilmis olan bir tarihte belirli bir fiyattan alma hakki veren
sozlesmelere Call opsiyon, satma hakki veren s6zlesmelere Put opsiyon ad1 verilmektedir.
Vade tarihine kadar kullanimina izin verilen s6zlesmeler Amerikan tipi, vade tarihinde
kullanilan sdzlesmeler Avrupa tipi opsiyon olarak adlandirirlar. Borsalarda islem goren
opsiyonlarin ¢ogu Amerikan tipi opsiyonlardir. Diinya {iizerinde en fazla opsiyon

ticaretinin yapildig1 borsa CBOT *tur (Hull, 2012). Opsiyon fiyatina etki eden faktorler;

Dayanak varligin fiyati
Kullanim fiyati

Vadeye kalan giin
Volatilite yani oynaklik

o b~ w0 D

Risksiz faiz orani

. Vadeli islemler Piyasasinin Kullanim Amaclar : Vadeli islemler piyasasinda
islem yapanlari 3 gruba ayirarak tanimlanabilir (Hull, 2012).
o Koruma amaci ile islem yapanlar, (Hedgers)

o Spekiilatif amagcli islem yapanlar,



o Arbitraj amaci ile islem yapanlar,

Gelecekte olusabilecek fiyat risklerine karsi kendilerini korumak isteyenler yani
hedgerslar vadeli islemler piyasalarinda pozisyon alarak kendilerini bu tiir risklere karsi
kalkan olustururlar. Spekiilatif amaclh islem yapanlar ise gelecekte olusabilecek fiyat
degisiklerinden faydalanmak icin beklentileri dogrultusunda pozisyon alirlar. Arbitraj
amaci ile iglem yapanlar ise ayni ozellikteki bir mal veya hizmetin farkli piyasalarda

olusan fiyat farkindan kazang elde etmek isteyenler islem yapmaktadirlar.

2.3. Temel Kavramlar
Birden fazla menkul kiymetten en uygun bigimde getiri elde edebilmek igin bazi temel

kavramlarin bilinmesi gerekmektedir.

o Getiri : Finansal getiri olarak da bilinen getiri, en basit anlami ile bir yatirnrmda
kazanilan veya kaybedilen paray1 ifade etmektedir. Getiri bir finansal varligin ilk fiyati

ile son fiyat1 arasindaki farkin degisiminin ilk fiyatina oranlayarak yiizdesel sekilde

gosterilebilir.
P, — P
R=——"2x100 (2.1)
P4

Burada

R...........: Getiriyi

Pt..........: t zamanindaki fiyati

Pt-1......... : -1 zamanindaki fiyat1 ifade etmektedir.
o Beklenen Getiri : Bir finansal varligin beklenen getirisi muhtemel getirilerinin

olasilik dagilimimin beklenen degeridir. (Akbas et al., 2014) Beklenen getiri asagidaki

formiile gore hesaplanir.

n

E(r) = Z Ti X Pi (2.2)
i=1
Burada
E(r).......: Beklenen getiri
ri........... Her bir durum i¢in beklenen getiriyi
pi..........: Her bir durumun gerceklesme olasiligini ifade etmektedir



e Normal Ustii Getiri : Normal olarak elde edilmesi gereken getirinin iizerinde elde

edilen getiridir.

AR; = R; — (a; + BiRm) (2.3)
Burada
ARi.......: Normal {istii getiri
Ri..........: Hisse senedinin getirisini
Rm.......... Market getirisini ifade etmektedir.
o Portfoy Getirisi : Yatirimcinin hem yatirimini gesitlendirmesi hem de beklenen

getiriyi en st seviyeye cikartabilmesi gerektigini belirten bir kural vardir. Kurala gore
yatirimet, fonlarin1i maksimum beklenen getiri saglayan tiim menkul kiymetler arasinda
cesitlendirme yapmasi gerektigini belirtir. Buna gore beklenen en yiiksek getiriyi ve en

diisiik varyansi saglayan bir portfoy bulunmaktadir (Markowitz, 1952).

Bircok yatirim aracindan olusan bir portfOytin getirisi, portfOy icerisinde yer alan yatirim

araclarinin getirisinin agirlikli ortalamasidir.

n n
i=1 i=1

Burada

R(p)........: PortfGyiin getirisi

Ri..........: Yatirim araci1 getirisi

Wi..........: PortfOy i¢inde yer alan yatirim aracinin agirligini ifade etmektedir.

o Korelasyon Katsayis1 : Iki bagimsiz degisken arasindaki iliskiyi gdsteren

katsayidir. -1 ile +1 arasinda deger alir. Katsayi -1°e yaklastikca iki degisken arasinda zit
yonlii kuvvetli bir iliski oldugunu +1°e yaklastikca ayn1 yonde kuvvetli bir iligki oldugunu
bildirir. Asagidaki formiil yardimi ile hesaplanabilir.
L X -DIW-D)
VI -2 E( - 1)?

o Varyans ve Standart Sapma : Varyans dagilimin Olglisiidiir. Eldeki veri

(2.5)

setindeki degerlerin ortalamaya gore dagilimimi gosterir. Veri setinde yer alan her bir



degerin ortalama degerden farklarinin karelerinin toplaminin, veri sayisina boliinmesi ile
elde edilmektedir.
— )2
o2 = Z(XN ) (2.6)

Standart sapma ise varyansin karekokiidiir. Standart sapma ile veri setinin ne kadar

yayildiginin 6l¢iistidiir. Tiim veri setinin ortalamanin yakininda toplanip toplanmadigini

sOyler.
X — 2
= /Z( 1) 2.7)
N
. Portfoy Varyansi ve Standart Sapmasi : PortfOyiin getirisi i¢in portfOyiin iginde

yer alan yatirim araglarinin getirisinin agirlikli ortalamasi bulunurken, portfoyiin riskini
hesaplarken agirlikli ortalama yontemini kullanamayiz. Bunun sebebi, portfoy icinde yer
alan yatirim araglarinin portfoyiin riski lizerinde yaratacagi etkidir. Portfoyii olusturan
yatirim araglarinin birbirleriyle olan iligkileri portfoyiin riskinin artip azalmasina neden
olmaktadir. Bu nedenle portfoylin riskini hesaplarken oncelikle her bir yatirim araci
kombinasyonunun getirileri arasindaki kovaryansi bulmamiz gerekmektedir. Kovaryans,
herhangi iki degiskenin zaman iginde hareketliliginin ayni andaki iligkisinin bir

Olctitiidiir.(Akbas et al., 2014)

n
op = Z w;w;Cov(R;R;) (2.8)

ij=1

2.8 formiilii ile portfoyiin varyansi 6l¢iilmektektedir.

n

op = ZZWinCov(RiRJ-) (2.9)

n
i=1j=1

Yukaridaki formiil ile portfoyiin standart sapmasi hesaplanir. Iki adet menkul kiymet

arasindaki kovaryansin hesaplanmasi i¢in asagidaki formiil kullanilmaktadir.

n

1 _ _
Cov(RiR;) = mZ(Ri ~R)(R; - R) 2.10)

i=1
Kovaryansin hesaplanmasi sonucunda elde edilen deger bize menkul kiymetler arasinda
iliskinin yonii hakkinda fikir vermekte olup iligkinin biiyiikligii hakkinda yorum yapmak

miimkiin degildir.
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. Porfoy Secimi : Harry Markowitz’in 1952 tarihli “Portfoy Secimi” isimli
makalesine kadar portfoy se¢imi geleneksel yaklasim olarak adlandirilmaktaydi.
Geleneksel yaklasimda portfoy se¢imi bilimsel verilere dayali olmadan ve portfoy
icerisinde yer alacak varliklarin tamamen stibjektif nedenler ile ¢esitlendirilerek riskin
azaltilmasi esasina bagl olarak yapilmaktadir (Deniz & Okuyan, 2018). Markowitz’e
gore sadece portfoy cesitlendirilmesi ile riskin azaltilamayacagini, portféyde yer alan
menkul kiymetler arasindaki iliskinin yoniinlin ve derecesinin de riskin azaltilmasi
yoniinde etkili oldugunu “Ortalama Varyans Modeli” ile ortaya koymustur (Uyar &
Kangall1, 2012). Ona gore benzere getiri saglayan portfdyler iceresinden risk diizeyi en

diisiik, getiri diizeyi en yiiksek olan portfoy tercih edilmelidir.
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UCUNCU BOLUM
FUTBOL ENDUSTRISIi VE FINANSAL DEGERI

Bu boliimde futbol endiistrisinden, kuliiplerin ve futbolcularin finansal degerlerinden ve

bunlarin belirlenmesinde kullanilan yontemler incelenecektir.

3.1. Futbolun Gelisimi

Giiniimiiziin en popiiler sporlarindan birisi de futboldur. Han Hanedanligi déneminde
(M.O 206 M.S 220) yillarinda oynanan Cuju adli oyun, futbolun atasi olarak kabul
edilmektedir. Diinya iizerindeki ilk futbol kuliibii 24 Ekim 1857 yilinda ingiltere’nin
Sheffield kentinde kurulan Sheffield FC kuliibiidiir. Modern futbolun gelisimi ise 1863
yilinda ingiltere Futbol Birligi kisaca FA tarafindan oyunun kurallar1 ilk defa
sistemlestirilmis ve bugline gelene kadar bir ¢ok degisiklige ugramakla beraber,

giintimiizdeki halini almistir.

Ulkemizde ilk futbol kuliibii 1894 yilinda izmir’de Football Club Smyrna ad1 altinda
Ingilizler tarafindan kurulmustur. 1899 yilinda Fuat Hiisnii Kayacan, Mehmet Ali Bey,
Resat Danyal Bey tarafindan kurulan Black Stocking (Siyah Coraplilar) takimi Tiirkler
tarafindan kurulan ilk futbol kuliibiidiir (Wikipedia, 2019).

1904 yilinda Istanbul’da &zgiin ad1 ile Constantinople Football Association League yani
Istanbul Futbol Ligi diizenlenmeye baslamis ve 1915 yilina kadar organizasyon devam
etmistir. Ancak 1. Diinya Savasi sebebi ile 1923 yilina kadar kesintiye ugramistir. 1923
Yilinda Tirkiye Futbol Federasyonu kurulmus ve 1959 yilindan itibaren futbol

profesyonel anlamda oynanmaya baglamistir.

30 Kasim 1872 yilinda Ingiltere ve Iskocya federasyonlar: arasinda oynanan mag milli
takimlar diizeyinde oynanan ilk mac olma o6zelliginde olup kayitlara gore 4.000 kisi
tarafindan izlenmistir. 2018 y1linda Rusya’da yapilan Diinya Kupas1 maglarimi kiimiilatif
olarak 3,572 milyar kisi bu organizasyonu 453 farkli televizyon kanalindan takip etmistir.
Rusya Futbol Federasyonu bu organizasyon i¢in yaklasik olarak 11 milyar Dolar tutarinda

harcama yapmustir. FIFA’nin 2018 yili finansal raporuna gére bu organizasyondan 5,4
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milyar Dolar gelir elde edilmistir. 2014 yilinda Brezilya’da yapilan bir Onceki
organizasyondan elde edilen gelir ise 4,8 milyar Dolard1 (FIFA, 2014). Futbola olan
ilginin artmasina paralel olarak futbol endiistrisi de gelismekte ve biiyiimeye devam

etmektedir.

3.2. Futbol Endiistrisi

Son yillarda futbola olan ilginin artmasimin dogal sonucu olarak bu oyun kendi
ekonomisini gelistirmistir. Takimlarin yi1l icerisinde satmis olduklar1 ticari iiriinler,
reklam anlagmalarindan elde ettikleri gelirler, televizyon yayin gelirleri baglica gelir
kaynaklarmi olusturmaktadir. Gelirler artik¢a pazarlanabilir veya satilabilir iriinlerde
buna bagl olarak artmis tekstilden medyaya, bahis oyunlarindan yeni stadyum ingaatina
kadar bircok sektorii dogrudan ilgilendiren bir is kolu haline gelmistir. Futbolla iligkisi
olan tiim ticari ve sanayi faaliyetlerin bitini de futbol endiistrisi olarak

adlandirilmaktadir.

3.2.1. Futbol kuliiplerinin gelirleri
Bir futbol kuliibiiniin baglica gelirlert;
a. Bilet satiglart

b. Yaymn haklar gelirleri

c Sponsorluk ve pazarlama gelirleri
d. Lisansl1 {iriin satislarindan elde edilen gelirler
e. Futbolcu satiglarindan elde edilen gelirler

f. Diger gelirler

olmak {izere siniflandirilabilir. Diinyaca iinlii denetim ve danigmanlik firmalarindan olan
Deloitte Touche Tomatsu 1997-1998 sezonundan itibaren Deloitte para ligi adi altinda
rapor yayinlamaktadir. Bu rapora gore en fazla gelir elde eden 20 futbol takimi
incelenmektedir. 2017/2018 sezonunda 20 takimin toplam yillik gelirleri 8.3 milyar
Euro’ya yiikselmistir.(Delloite Para Ligi, 2019)
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Tablo 3.1 2017/18 Deloitte Para Ligi i1k 20 Takim (Milyon Euro)

Ulke |Takimlar __ [MagGiini__[Yayin _|Ticari___[Toplam
ispanya Real Madrid 143,40 251,30 356,20 750,90
ispanya Barcelona 144,80 223,00 322,60 690,40
ingiltere Man. United 119,50 230,40 316,10 666,00
Almanya Bayern Munich 103,80 176,70 348,70 629,20
ingiltere Man. City 63,90 238,80 265,70 568,40
Fransa PSG 100,60 127,80 313,30 541,70
ingiltere Liverpool 91,60 251,30 170,80 513,70
ingiltere Chelsea 83,40 230,50 191,80 505,70
ingiltere Arsenal 111,60 206,90 120,70 439,20
ingiltere Tottenham 85,20 226,60 116,50 428,30
italya Juventus 51,20 200,40 143,30 394,90
Almanya B.Dortmund 57,10 122,30 137,80 317,20
ispanya Atl. De Madrid 56,80 158,20 89,40 304,40
italya inter 35,30 97,70 147,80 280,80
italya AS Roma 35,40 166,80 47,80 250,00
Almanya Schalke 04 47,00 91,00 105,80 243,80
ingiltere Everton 18,90 160,00 34,00 212,90
italya AC Milan 36,90 100,60 70,20 207,70
ingiltere Newecastle Unt. 27,00 142,70 31,80 201,50
ingiltere West Ham 27,70 133,80 36,40 197,90
Toplam 8.344,60

Yukaridaki tablo futbol ekonomisinin biiyiikliigii hakkinda fikir vermektedir. Ispanya
liginde miicadele eden Real Madrid takimi 2017/18 sezonunda 750,90 milyon Euro gelir
elde etmis bunun 356,20 milyon Euro’su ticari faaliyetlerinden saglamistir. Raporun ilk
defa hazirlanmaya baslandigi 1997/1998 sezonunda listenin zirvesinde 87,90 milyon
Sterlin geliri ile Manchester United kuliibii yer almaktaydi. Ayn1 sezonda ilk 20°de yer

alan tiim kuliiplerin gelirlerinin toplam1 911,92 milyon Sterlindi.

2017/18 sezonunu 2016/17 sezonuna gore kiyasladigimizda ilk 20°de yer alan kuliipler
gelirlerini %5,68 oraninda artirarak 7.895,80 milyar Euro’dan 8.344,60 milyar Euro’ya
yiikselmistir. Ayn1 donemde Real Madrid kuliibiiniin gelirleri de %11,31 oraninda artarak
674,60 milyon Euro’dan 750,90 milyon Euro’ya yiikselmistir. Bir diger Ispanya takimi
olan Barcelona onceki sezonda 648,30 milyon Euro’luk geliri ile iiglincii sirada yer
alirken 2017/18 sezonunda geliri %6,10 oraninda artarak 690,40 milyon Euro’ya
ulagmistir. 2016/17 sezonunda ilk sirada yer alan Manchester United kuliibiiniin geliri ise

676,30 milyon Euro’dan %1,55 gerileyerek 666,00 milyon Euro olmustur.
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Sekil 3.1°de ilk 20°de yer alan takimlarin gelirlerinin gelisimi yer almaktadir. Grafigi
inceledigimizde ilk 20 kuliip gelirleri son 10 yilda %113’liik bir artis gdstermistir.

Sekil 3.1. Deloitte Para Ligi ilk 20 Takimin Gelirleri Gelisimi (Milyar Euro)

8,0
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7.0
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Tablo 3.2 2017/18 Tiirk Futbol Kuliiplerinin Gelirleri (Milyon Euro)

Ulke ___[Takimlar ______|Maggiini__|Yayn __|Ticari _|Toplam

Turkiye Besiktas 20,27 66,04 87,62 173,93
Turkiye Fenerbahge 15,75 32,58 65,61 113,95
Turkiye Galatasaray 25,44 32,63 62,34 120,41
Turkiye Trabzonspor 4,15 18,28 14,18 36,61

Tablo 3.2°yi inceledigimizde 2017-2018 sezonu i¢in en fazla gelir elde eden Tiirk
kuliibiintin 173,93 milyon Euro ile Besiktas oldugunu gérmekteyiz. Ancak tilkemizde en
fazla gelir elde eden kuliip olmasina ragmen ilgili sezon i¢in, en fazla gelir elde eden 20
kuliip arasinda yer alamamaktadir. Besiktas kuliibii elde ettigi 87,62 milyon Euro ticari
gelir ile Roma, Everton, AC Milan, Newcastle United ve West Ham United takimlarindan
daha fazla gelir elde ederken, yaymn gelirleri bu kuliiplerin gerisindedir. Mag¢ giinii

gelirlerinde ise sadece Everton kuliibiinden daha fazla gelir ettigini gérmekteyiz.

Avrupa Futbol Federasyonlar1 Birligi’nin (UEFA) hazirlamis oldugu rapora gore iiye
tilkelerin futbol kuliiplerinin gelirleri 2008 yilindan 2017 yilina kadar olan siirecte
ortalama olarak her yil %6,6 biyliimistiir. 2008 yilinda futbol kuliiplerinin gelirleri
11,351 milyar Euro iken 2017 yilinda bu rakam 20,112 milyar Euro’ya yiikselmistir.

Rapora gore Ingiliz kuliiplerinin gelirleri toplam icerisinde %27 ile zirvede yer
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almaktadir. Tiirk kuliiplerinin gelirleri ise 731 Milyon Euro ile toplam igerisinde %4’ iinii
olusturmaktadir (UEFA, 2017).

3.2.2. Futbol kuliiplerinin giderleri

Futbol kuliiplerinin en biiyiik gider kalemleri arasinda futbolcularina 6denen maas, prim,
bonus ve transfer bedellerinden olusmaktadir. Futbol kuliiplerini bir isletme olarak ele
aldigimizda kuliibiin bilanco ve gelir tablolarini, ticari faaliyette bulunan bir isletmelerin
mali tablolarina benzer sekilde diizenleyebiliriz. Gelir tablosunda giderleri; satislarin
maliyeti, faaliyet giderleri, olagan gelir ve giderler, olagan dis1 gelir ve giderler,
finansman giderleri, 6denecek vergi ve fonlar, net kar ve zarar olacak sekilde
gruplandirabiliriz. Futbol kuliiplerinin faaliyet giderleri kalemlerini asagidaki gibi

siniflandirmak mimkiindiir;

a. Futbolculara ve teknik ekibe ddenen iicret giderleri
b. Futbolcu transferleri i¢in 6denen bedellerinin amortismani
C. Diger faaliyet giderleri

Futbol kuliipleri i¢in en dnemli gider kalemlerinden birisi de baska bir takimdan futbolcu
transferi i¢in 6denen bedellerdir. Futbolda 6denen ilk transfer bedeli 1893 yilinda
Ingiltere takimlarindan West Bromwich Albion’da oynayan Willie Groves igin Aston
Villa kuliibii tarafindan &denmistir. Aston Villa kuliibii bu transfer i¢in 100 Ingiliz
Poundu 6demistir (Aston Villa Kuliibii, 2013). 2017 yili yaz transfer sezonunda ise
Barcelona’dan Paris Saint Germain takimina transfer olan Neymar da Silva Santos Junior
i¢in 222 Milyon Euro transfer bedeli 6denmis ve bu tutar bir futbolcu i¢in bugiine kadar

Odenen en yiiksek transfer bedeli olmustur.

3.2.3. Futbol kuliiplerinin sirketlesmesi ve halka arz

Futbol endiistrisinin biiylimesi ile kuliiplerin dernek gibi yonetilmesini zorlagtirmistir.
Futbol kuliipleri risklerini 6l¢mek, gelirlerini artirmak, maliyet kontroliinii saglamak gibi
amaglarin1 gergeklestirebilmek icin profesyonel yoneticilerin karar alma siirecinde

bulundugu, sirketler gibi yonetilmesi ihtiyaci ortaya ¢ikmistir.
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Halka arz, bir girketin hisselerinin organize piyasalarda islem gérmesi amaci ile ¢agri
veya ilan yoluyla yatirimcilara satilmasi islemi olarak tanimlanabilir. Ingiltere Premier
Lig’de (EPL) miicadele eden Tottenham Hotspur takimi 1983 yilinda sirketlesmesini
tamamlay1p Avrupa borsalarina kote olup halka arz edilen ilk futbol takimi oldu (Aglietta,
Andreff, & Drut, 2010).

Tiirkiye’de 1989 yilinda Malatya Spor ilk defa sirketlesen kuliip olmustur (Sunay, 2004).
2002 yilinda Besiktas ile Galatasaray futbol kuliiplerinin hisseleri Borsa Istanbul’da islem
gormeye baglamistir. 2004 yilinda Fenerbahge’nin, 2005 yilindan itibaren ise

Trabzonspor’un hisseleri BIST te yer almaktadir.

Gilinlimiizde Avrupa borsalarinda hisse senedi islem goren takim sayisi 22°dir. Bu 22
takimin 5 tanesi Danimarka Superliga’da miicadele ederken, 4 tanesi Tiirkiye Siiper
Ligi’nde 3’er tanesi Italya ve Portekiz liglerinde kalanlar1 da Almanya, Fransa, Hollanda,

Iskogya, Isveg, Makedonya ve Polonya liglerinde miicadele etmektedirler (Stoxx, 2019).

3.3.Sirket Degerlemesi

Sozliik anlami olarak deger, bir seyin parayla dlgiilebilen karsiligi, eder, paha, yasama
yon veren diizenleyiciler olarak tanimlanmaktadir. Isletme veya sirket degerlemesinin
amaci ise ilgili sirket veya igletme i¢in t¢lincii kisilerce uygun bulunan piyasa degerinin

Olciilmesidir.

Degerleme ise bir isletmelerin sahip oldugu tiim varliklarinin parasal degeridir.
Degerleme ¢aligmalarinin nihai amaci, sirket degerinin finansal olarak tahmin edilerek,

satin almaya niyeti olan alicilara dogru bir sekilde fikir vermesidir.

Sirketin tamaminin veya bir kisim hisse senedinin alim satim islemlerini
gerceklestirilmesi, yeniden yapilandirilmasinin saglanmast , is evlilikleri veya ayriliklari,
sermaye artiglarindan kaynaklanan hisse senedi degerinin belirlenmesi, bor¢lanma
senetlerinin primlerinin belirlenmesi gibi konularin dogru bir sekilde yapilabilmesi i¢in,
spor sirketleri de dahil olmak iizere isletmelerin degerlemesi gerekli ve bazen hayati bir

Ooneme sahip olmaktadir (Pawlak & Smolen, 2010). Sirketin degerinin tespit edilmesi
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sermayedar ve hisse senedi sahiplerinin haricinde, yonetim kurulu {iyeleri, rakip firmalar,

kredi veren kurumlar ve hatta sirket ¢alisanlari i¢in de gereklidir.

3.3.1. Sirket degerlemesinin fonksiyonlari

Sirket degerlemesi, tavsiye verme fonksiyonu ile alic1 ve saticilarin, firma hakkinda karar
vermesi i¢in bilgi saglanmasi, kanitlama fonksiyonu ile degerlemesi yapilan sirketin fiyat
Olclimiiniin dogru yapilarak, alici ve saticilarin beklentilerinin piyasa seviyesine
gelmesini, arabulucu fonksiyonu ile alic1 ve satici taraflar arasinda miizakere zemini
olusmasini, bilgilendirme fonksiyonu ile sirketin finansal durumu ile ilgilenen kisilerin
bilgi almasini, Koruma fonksiyonu ile yoneticilerin sirket hakkinda almis olduklari
kararlarda anlagsmazlik veya sorun olmasi durumunda kendilerini sorumluluklari

Olciisiinde korunmalar1 saglayarak bir¢ok fonksiyonu yerine getirmektedir.

3.3.2. Sirket degerlemesinde metodolojik yaklasimlar

Sirketlerin degerlerinin 6l¢iimii icin genel olarak 4 adet yaklasim bulunmaktadir.

Varlik temelli degerleme metodu ile spor kuliiplerinin toplam varliklarinin degeri tahmin
edilmektedir, gelir yaklasimi metodu ile kuliibiin toplam net geliri tahmin edilmeye
calisilmaktadir, piyasa temelli degerleme metodu ile serbest piyasa kosullarinda
Odenebilecek farazi fiyati tahmin etmeye ¢aligmaktadir, karma model ile yukarida sayilan

lic metodun ortalamasi alinarak fiyat tahmin yapilmaktadir (Pawlak & Smolen, 2010

a.g.e).

3.3.3. Sirket degerleme yontemleri
Isletmelerin degerlemelerinin tespitinde gelistirilen degerleme ydntemleri sunlardir
. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemleri

o Net Aktif Degeri Yontemi

o Piyasa Degeri — Defter Degeri Yontemi
o Tasfiye Degeri Yontemi
o Yeniden Yapma Degeri Yontemi

. Isleyen Tesebbiis Degeri Ydntemi
. Emsal Degeri Yontemi

. Ekspertiz Degeri Y ontemi
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. Fiyat/Kazang Oran1 Y ontemi

o Fiyat/Nakit Akim Oran1 Y dntemi

o Piyasa Kapitalizasyon Degeri Y ontemi
o Defter Degeri Yontemi

o Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM) (Alkan & Demireli, 2007).

3.3.4. Futbol kuliiplerinde degerleme

Bugiin artik futbol bir spordan ¢ok, kendi ekonomisini ve endiistrisi olan bir sektor, futbol
kuliipleri de bu sektdriin igerisinde yer alan isletmelerdir. Bu hali ile diistiniildiigiinde
futbol kuliiplerinin de bir degeri oldugu ve buna bagli olarak kuliiplerin de degerlenmesi
gerektigi ihtiyaci ortaya ¢ikmistir. Gliniimiizde futbol kuliiplerinin yani sira Amerikan
Futbolu Ligi (NFL), Ulusal Basketbol Ligi (NBA), Amerika Ulusal Beyzbol Ligi (MLB)
takimlar1 i¢in de diizenli olarak degerleme ¢alismasi yapip yayinlayan, is ve ekonomi

diinyasinin 6nemli dergilerinden Forbes’tir.

Forbes yapmis modelin igerigini tam olarak agiklamamakla beraber kuliiplerin degeri
icin, isletme degeri (6z kaynaklar + net borglar), faiz-amortisman-vergi Oncesi kar

(EBITDA), oyuncu alim ve satis degerlerini igeren bir metot kullanmaktadir.

Tablo 3.3 2018 Yilinin En Degerli Futbol Takimlar (Forbes)

Srra_|Kulip ________|Lig __________________|Degeri Milyar $)

1 Manchester United Barclays Premier League 4,123
2 Real Madrid Liga BBVA 4,088
3 Barcelona Liga BBVA 4,064
4 Bayern Munich German Bundesliga 3,063
5 Manchester City Barclays Premier League 2,474
6 Arsenal Barclays Premier League 2,238
7 Chelsea Barclays Premier League 2,062
8 Liverpool Barclays Premier League 1,944
9 Juventus Serie ATIM 1,472
10 Tottenham Hotspur Barclays Premier League 1,237

Forbes dergisinin yapmis oldugu arastirma incelendiginde, listede Ingiltere’den 6,

Ispanya’dan 2, Almanya ve Italya’dan birer takimin oldugunu gérmekteyiz.
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Tablo 3.4 2018 Yih Sonu 4 Biiyiiklerin Borsa Degerleri

TAKIM HiSSE DEGERI (TRY) PiYASA DEGERI (TRY)

BESIKTAS 1,62 388.800.000
FENERBAHCE 6,92 684.941.600
GALATASARAY 1,24 634.040.000
TRABZONSPOR 1,38 325.273.508
TOPLAM 2.033.055.108

2018 yil1 sonu itibari ile Tiirk kuliiplerinin piyasa degerlerini inceledigimizde en degerli
kuliibiin Fenerbahge oldugunu goérmekteyiz. Tiim takimlarimizin 31.12.2018 itibari ile
degeri ise 384.975.404 dolar olarak ol¢tilmektedir. Bu hali ile Tiirk kuliiplerinin, Forbes
dergisinin hazirlamis oldugu listede yer alan takimlarin c¢ok gerisinde kaldigi

gozlemlenmektedir.

3.4. Futbolcularin Degerlemesi

Futbol kuliiplerinde oldugu gibi futbolcular icin de piyasa degerlerinin Olgiilmesi
onemlidir. Bir futbolcunun degeri, onun igin ne kadar transfer bedeli 6deneceginin bir
gostergesidir. Ancak Uluslararasi Futbol Federasyonlart Birligi’nin (FIFA) oyuncu
transfer yonetmeligine gore, 18 yasindan biiyiik bir futbolcu i¢in en fazla 5 senelik
sozlesme imzalanabilmektedir (FIFA, 2003). Dolayisiyla sozlesmesi sona eren bir
futbolcu kendi kuliibiinden bagska bir kuliibe gegmek isterse, bu futbolcu i¢in herhangi bir

transfer bedeli 6denmeyecektir.

Transfer bedellerinin gelisimine asagida bazi orneklerle verilmeye caligilmistir. 1893
yilinda Aston Villa takim1 Willie Groves i¢in 100 poundluk bir transfer bedeli 6demistir.
Bu transferinin iistiinden gecen 100 yil1 agkin stirede takimlarin 6dedigi transfer bedelleri
katlanarak artmistir. Futbolda ilk 1 milyon baraj1 ilk transferden 82 yil sonra 1975 yilinda
Italya'min Bologna takimindan yine ayni iilkeden Napoli’ye 1,2 milyon Sterlin
karsiliginda transfer olan Giuseppe Savoldi’nin takima katilmast ile agilmigtir. 10 milyon
baraji 1992 yilinda, italya’nin AC Milan Takimi, Fransa’nin Marseille takiminda forma
giyen Jean-Pierre Papin igin 10 milyon Sterlin transfer bedeli 6denmesi ile agilmistir. 100
milyon baraj1 ise 21 yi1l sonra 2013 yilinda Tottenham Hotspur takimimdan Real Madrid
takimina transfer olan Gareth Bale i¢in 6denen 101 milyon Euro bedel ile gecilmistir.

Giiniimtizde ise bir futbolcu i¢in 6denen en yiiksek transfer bedeli Fransa’nin Paris Saint-
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Germain takiminda forma giyen Neymar da Silva Santos i¢in 6denmistir. Fransa takimi

bu transfer i¢in Barcelona kuliibiine 2017 yilinda tam olarak 222 milyon Euro 6demistir.

3.4.1. Tahmine dayah piyasa degerlemesi

Futbolcularin gergek degeri, kendilerine 6denen transfer bedeli olarak tanimlayabiliriz
fakat transfer zamani haricinde degerinin ne kadar olacagi Oonem teskil etmektedir.
Almanya menseili www.transfermarkt.de sitesi 2000 yilinin Mayis ayindan itibaren basta
Avrupa ligleri olmak iizere, diinya tizerindeki bir ¢ok tilkede futbolcularin piyasa degerini

tahmin edebilmek i¢in arastirmalar yapmaktadir.

Asagida su anda Medipol Basaksehir Futbol Kuliibiinde forma giyen Arda Turan’a ait
piyasa degerinin grafigi yer almaktadir. Piyasa degeri 23.01.2015 — 22.02.2016 tarihleri
arasinda 35 milyon Euro’ya kadar ulagsmig bu tarihten sonra performans ve yasina bagh
olarak diismeye baslamistir. Arda Turan en yiliksek piyasa degerine ulastig1 tarihlerde 27
yas 12 ay ve 29 yas 01 ay arasinda oldugu 13 aylik donemi kapsamaktadir. Transfermarkt
verilerine gore, Arda Turan’in 04.06.2019 tarihi itibari ile degeri 1 milyon Euro olarak

tahmin edilmektedir.

Sekil 3.2 Arda Turan Transfermarkt Verilerine Gore Piyasa Degeri

ARDA TURAN PiYASA DEGERI (BIN EURO)
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Transfermarkt verilerine gore 03.06.2019 tarihi itibari ile en degerli futbolcu olarak
Fransa’nin Paris Saint-Germain takiminda forma giyen Kylian Mbappe’dir. Sekil 3.3’de

bu futbolcunun piyasa gelisimi gézlemlenmektedir. Buna gore futbolcunun degeri 200
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Milyon Euro olarak olgiilmektedir. Kylian Mbappe bu degere 19 yas 12 aylikken

ulagmustir.

Sekil 3.3 Kylian Mbappe Transfermarkt Verilerine Gore Piyasa Degeri

KYLIAN MBAPPE PiYASA DEGERI (BiN EURO)
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Ayni siteye gore kaleci mevkiinde oynayan en degerli futbolcu Ispanya’nin Atletico de
Madrid kuliibiinde oynayan Slovenya’li oyuncu Jan Oblak’dir. Oblak’in piyasa degeri
11.06.2019 tarihli 6l¢iime gore 100 Milyon Euro tespit edilmistir. Bu futbolcunun
06.08.2009 tarihinde yapilan ilk piyasa olglimiinde degerinin 150 Bin Euro oldugu

gozlemlenmistir.

Sekil 3.4 Jan Oblak Transfermarkt Verilerine Gore Piyasa Degeri

JAN OBLAK PiYASA DEGERI (BiN EURO)
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Transfermarkt bu degerlendirmeleri yaparken “wisdom of crowds” (kalabaliklarin
bilgeligi) olarak adlandirilan bir metod kullanmaktadir. Oncelikle bu siteye iiye olunmasi
gerekmektedir. Uyeler futbolcularin degeri ile ilgili tartismalara katilarak futbolcunun
yas1, mevkii, sdzlesmesinin uzunluguna bakarak bir deger verir. Uyelerin esit séz hakki
vardir, ancak iiyeler arasinda hiyerarsik bir diizen bulunmaktadir. Burada son sozii
“yargiclar” olarak adlandirilan tyeler sdylemektedirler. Yargiglar, site tarafindan
belirlenen kriterlere uygun olarak iiyelerce yapilan degerlemeleri gézden gegirir ve nihai
karar1 verirler. Yargiglar bu degerlendirmeleri yaparken iiyelerin site i¢in harcadiklar
zaman1 da hesaba katarak, {iyelerin etkilerini azaltabilir ya da artirabilirler (Miiller,

Simons, & Weinmann, 2017).

Transfermarkt sitesinin futbolcularin piyasa degerlerini tahmin etmeye yonelik
kalabaliklarin  bilgeligi yaklagiminin bazi smirlamalart vardir. Birincisi iyeler
tahminlerini yargiglar tarafindan belirlenen kriterlere dayandirirlar. Bu yiizden
objektiflikten uzaktirlar. ikincisi, yargiclar kullanici tahminlerini ve diger gostergeleri
dayanak gostererek, nihai piyasa degerlerini bagimsiz olarak belirleyebilirler. Ugiinciisii
Transfermarkt genellikle 6 ile 12 ayda bir piyasa tahmini yapmaktadir. Dordiinciisii
piyasa tahminleri bilinirliligi yliksek olan oyuncular iizerinde daha etkilidir. Besincisi
Transfermarkt verileri halka agiktir. Dolayist ile herhangi bir kuliibe avantaj ya da

dezavantaj saglamamaktadir.

Transfermarkt sitesi haricinde 2005 yilinda kurulan Isvigre merkezli CIES Football
Observatory isimli arastirma firmasi da Avrupa’nin 5 biiyiik liginde (Almanya, Fransa,
Ingiltere, Ispanya, italya) forma giyen futbolcularin giincel piyasa degerlerini

Olgmektedir.

3.4.2 Performans degerlendirilmesinde matematiksel yontem

Futbolcularin piyasa degerlerinin 6l¢iilmesi i¢in matematiksel bir ¢alisma yapabilmek
icin Radu Tunaru, Ephrahim Clark ve Howard Viney’in 2005 yilinda yaymlamis
olduklar1 “An option pricing framework for valuation of football players” isimli
aragtirmay1 referans olarak alabiliriz. Calisma ile 03.08.1999 — 01.07.2007 tarihleri
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arasinda EPL takimlarindan Arsenal’de forma giymis olan Thierry Henry’nin degeri

Olciilmeye calisilmistr.

Tunaru yapmis oldugu c¢alismada futbol takimlar1 ve futbolcularin performanslarini
dl¢iimlemede bir ¢ok veri kullanilabilecegini belirtmistir. Ornek olarak;
a- Futbolcunun i¢ saha veya dis saha maclarinda ka¢ dakika siire aldig,

b- Toplam gol sayisi,

c- Serbest vurus, penalt1 veya kafa ile attig1 gol sayisi,
d- Toplam asist sayisi,

e- Toplamda ne kadar mesafe kat ettigi,

f- Basarili oldugu iki miicadele sayist,

- Uluslararas1 maglarda aldig1 sonuglar,

h- Sar1 ve kirmizi1 kart sayilari,

I- Kendisine yapilan fauller ve kendisinin yaptig1 fauller,

Listeye baska verileri eklemek miimkiindiir. Bu tarz verileri tutan ve yayinlayan bir¢ok
istatistik kurulusu bulunmaktadir. Bunlardan birisi de Opta Sportsdata firmasidir. Ik
olarak 1996-97 sezonunda Ingiliz Sky Sport kanali i¢in futbol mag1 analizleri yapan firma
daha sonra birgok {iilkede futbol, basketbol, Amerikan futbolu, beyzbol gibi spor

dallarinda veri saglamaktadir.

Tunaru, Opta Indeks Puani1 adimi verdigi bir indeks olusturmustur. Bu indeks i¢in Opta
verilerini kullanarak toplam oyun skoru olarak adlandirdig1 puanlamay1 yapmistir. Sonra
futbolcunun mag boyunca oynadigi dakikalar1 dikkate alarak kazanmis oldugu oyun skoru
puanlarinin toplami seklinde hesaplamistir. indeksi altt maglik hareketli ortalama yontemi

ile 6lgtimtiir (R. Tunaru et al., 2005).

3.4.2.1. Modelin agiklamasi
Tunaru’nun galismasina gére “Opta Indeks Puani” oyuncunun ne kadar iyi oldugunu
olgen bir tanimlamadir. indeks futbolcunun performansi iizerine kurulmus kantitatif bir

metottur (Gulbrandsen & Gulbrandsen, 2011).
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Model de T kuliibiin gelirini, N bir futbolcunun Opta indeks puanini, S kuliipte oynayan
tiim futbolcularin aldig1 Opta Indeks puaninin toplamini, X her bir Opta Indeks puaninin

finansal degerini vermektedir (R. Tunaru et al., 2005).

T
X =— 3.1
S (3.1)
Her bir Opta indeks noktasinin finansal degerini elde edildikten sonra
T
Y=NX=Nz (3.2)

Formiilii ile futbolcunun Opta degeri bulunur.

Yazar gelirin (T) ve toplam Opta degerinin (S) Geometrik Brownian Hareketine gore
korele oldugunu varsaymaktadir. Buna gore S’nin T’yi T’nin de S’yi etkileyecegi
diistiniilmiistiir. S ayrica takimin toplam performansini da gostermektedir. S’deki
yiikselme takimin gelirinin artmasina da etki edecektir.

dT = aTdt + oTdz (3.3)

dS = ySdt + 6Sdw (3.4)

[lk terim stokastik bir islem igin birim zamandaki ortalama degisimi siiriiklenme oranini
(drift rate) vermektedir. Ikinci terim ise degiskenlik ile ilgilidir. Iki terim arasindaki
korelasyonu gosteren stire¢ asagidaki gibi yazilir,

E(dSdT) = pdt (3.5)

Denklemde p korelasyonu gostermektedir. Her bir T ve S degeri i¢in de Geometrik
Brownian Hareketi oldugu varsayilmistir.
dN = aNdt + bNdH (3.6)

Futbolcular futbol kuliiplerinin varliklar1 olarak degerlendirilmektedir. Her oyuncunun
kendisine 6zgii yetenekleri sahadaki performansina etki etmektedir. Bu da Opta Indeks
Puanim ve kuliibiin gelir elde etme kabiliyetini artirmaktadir. Futbol kuliibii N nin ne
oldugunu bugiin icin bilmektedir ancak gelecekteki gelisimi belirsizdir. Calismaya gore
N’yi tek bir hisse senedi gibi diisiintirsek, Geometrik Brownian Hareketini takip ettigini
varsayllmistir. Hisse senedinin beklenen getiri orani yani stiriiklenme orani (drift rate) a,

oynakligi ise (volatilitesi) b’dir.
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Takimda yer alan tiim oyuncularin her bir N’sinin toplami, bize futbol takiminin toplam
degerini yani S’yi verecektir. Finansal bakis agisi ile S’yi hisse senedi endeksi gibi
diistintiliirse, hisse senedi endeksinin getiri verimi bilinen bir varlik gibi islem
gorebilecegini varsayar. Béylece hem S’yi hem de N’yi Geometrik Brownian Hareketine

gore modellenebilir ve buna paralel olarak kullanilabilir.
3.4.2.2 Bir Opta Indeks puaninin parasal degeri

Birinci denklemde yer alan X futbol kuliibii agisindan, tek bir Opta Indeks puaninin
finansal olarak ne kadar degerli oldugunu 6l¢mektedir. Caligmada dX i¢in ¢ok degiskenli

Ito’nun Lemmasini uygulanmastir.

Cok degiskenli Ito’nun Lemmasina gore;

X_T
S

dT = aTdt + oTdz
dS = ySdt + 6Tdw
E(dzdw) = pdt
Formiilii gok degiskenli Ito’nun Lemmast igin uygulanir. iki degiskenli (T ve S) igin Ito
stirecini genel bir ifade ile belirtiriz.
dx; = a;dt + b;dz; (a.1)
buradan i=1,2 olarak tanimlayabiliriz.
E(dz1dzz) = pdt
F = F (x4, x,,t) fonksiyonu Ito siirecine gore x;Ve x,zamana gore fonksiyonudur. Buna

gore Ito’nun Lemmasi1 dF fonksiyonu asagidaki gibi olacaktir,
ar =L+ S 2y +1ZZ o i
~ ot L ox, T 2L Lo (@2)
i i

a.1 denkleminde yer alan dx;’yi a.2 formiiliine genisleterek asagidaki a.3 formiiliinii elde

ederiz.
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oF
aF =15 alaxl ztaz Zp” Jaa dt

lij (a3)
+Zb oF
- iaxi ’
l

Formiilii bu duruma gore uyarladigimizda,

T
F=X==,x,=Tvex, =S8

S

a, = aT, a, = )/S, b1 = O-T, b2 = 65
aX_OaX_1 ox T 62X_0 92X 2T
ot 'dT S oS §2’ 9T? ' 9S82 §3’
?’x 1 X 1

aTas ~ Sz’ 0SoT ~ S2

a.3 formiiliinii yeniden diizenleyecek olursak

dX = [0+ T1+ S( T) +1(2T20+62522T)+1 T5S< 1) dt
- T \Tez) T2\ "53) T2\PITO T2

1 T
+ aT.Edz + 65.( SZ> dw

Formiilii sadelestirdigimizde asagidaki formiilii elde ederiz.

=[(a + 6% —y — pdo)X] + oXdz — 5Xdw (3.7)
dX = [AX]dt + X\/o? + 82 — 266pdQ (3.8)
odz—-6dw

_ 2 _ ., _ = "
Buradanda A = a + 6 — y — pdo ve dQ Jotro7—205p

Bu hali ile bir oyuncu kendi kuliibii ya da onunla ilgilenen baska bir takim igin
degerlendirilebilecektir. Bu durumda N ve X siirecleri birbirleri ile ilintili bir durumdadir.
Ancak oyuncu bagka bir takim i¢in degerleme yapilirsa N ve X birbirleri arasinda
korelasyon olmadig i¢in farkli bir denklem kurulmasi gerekmektedir (R. Tunaru et al.,
2005).
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3.4.2.3 Baska bir kuliip icin yapilan degerleme
Bu durumda Y=NX i¢in N ve X arasinda bir iligski yoktur. Oyuncunun Opta Indeks
degerini, denklem 6 ve 8’e¢ gore Ito’nun Lemmasi’nin ¢ok degiskenli versiyonun

evriminin tanimlanmasi ile stokastik diferansiyel denklemi elde ettik.

dN = aNdt + bNdH

dX = AXdt + X+/a? + 62 — 208p dQ
Buradan A = a + 6% —y — pdo
F=Y=NX, x;=Nvex, =X

a; = aN,a, = AX,b; = bN,b, = X\/6% + 62 — 256p

oy ay _ay 9% 9%y 3% 92
= =X, oo=Nr>=0->=

- Yan aX anvz - Qaxz = Ognax = Vaxan =1

Buradan dY’yi elde ederiz.

1
dY = [0+ (aN.X + AX.N) + E(bZNZ. 0+ X%(c? + 6% —206p).0)|dt

+ bN.XdH + X+/6% + 02 — 266p YdQ. NdQ (a.4)

Boylece NX =Y asagidaki sekilde ifade edilebilir.

dY = (a + A)Ydt + bYdH + /0% + 62 — 266p YdQ
E(dHdQ) = dt

Buradan da

1
dy = [0 + (aN.X + AX.N) + E(bZNZ. 0+ X%(c2 + 6% —206p).0)

1
+ E(l[)bNX\/O'Z + 8% — 208p .1+ YX+[o2 + 62 — 208p DN. 1)] dt

+ bN.XdH + X+/6?% + 62 — 208p . NdQ
NX =Y bize asagidaki denklemi verecektir,

Y = (a+A+ypbyo? + 52— 206p) Ydt + bYdH + /0% + 67 — 208p YdQ  (a.5)

dY = (A + @)Ydt + BYdA (3.9)
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Burada dY, oyuncunun Opta Indeks degerinin gelisimini agiklar.

B =/b?2+ 0%+ 62— 206p (3.10)

_ bdH +/0? + 8% — 206p dQ
Vb2 + 02 4682 —206p

dA (3.11)

3.4.2.4 Oyuncunun sakatlanmasinin degerine etkisi

Sakatliklar futbolcunun parasal degerine olumsuz anlamda etki etmektedir.
Sakatlanmalar Poisson siirecine gore modellenmektedir. Bu tarz stokastik siirecler igin
uygun olup sigorta sektoriinde de kullanilmaktadir (R. Tunaru et al., 2005). Poisson
stirecinin yogunluk parametresi A>0’dir. Her bir oyuncunun kendisine ait parametresi
bulunmaktadir. Bu parametre pozisyon, yas, Onceki sakatlik durumuna gore
degismektedir. Yazar oyuncunun parasal degerini V olarak tanimlamakta ve oyuncunun
Opta Indeks degerinin zamana gore fonksiyonu olarak adlandirmaktadir. Buna gore
V=V(Yt) fonksiyonu elde edilir. I(Y,t)’yi yaralanmalardan kaynaklanan dt zaman araligi
kaybini ifade etmektedir. Her bir dt zamanindaki aralik basina beklenen zarar miktar1 A
1(Y,t)’dir. Sonrasinda riskten arindirilmis faiz orani kullanilarak dt zaman aralig1 basina
oyuncunun degerinin getirisi sakatlik sebebi ile olusan deger kaybina esitlenir.

rVdt = Ex(dV) — AU(Y, )dt (3.12)

Esitligin sag taraftaki ilk terim, Ito’nun Lemma’s1 uygulanarak ve Wiener siirecine iligkin
beklentiler alinarak hesaplanir. Eger degerleme bagka bir kuliip tarafindan yapilirsa

asagidaki denklemler kullanilir.

E (dV) = aV+(A+ )Y(W+1BZY2 o dt 3.13

A= 19¢ ey T2° 7 ayz (313)
v v 1 92

W =—+A+a)Y—+=BY>— — A(Y,0) (3.14)

Jt ay 2 aY?
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3.4.2.5. Oyuncunun kendi oynadig kuliibii icin degerlemesi
Degerleme oyuncunun kendi kuliibii i¢in yapilacaksa yukaridaki denklemden farki N ve
X’in birbirleri ile iligkisinin olmasidir. N ve X arasindaki korelasyon katsayisini
verecektir.

E = (dHdQ) = ydt (3.15)

Sonrasinda Ito’nun Lemmasina uygulandig takdirde,
2

dy =§—;dN+Z—§dX+¢X\/JZ+62—206praNath (3.16)
Aralarinda korelasyon olmayan durumlar i¢in
dY = DYdt + BYdA (3.17)
Buradan da
D=A+a+ybyo?+ 62— 208p (3.18)
av av 1 ik
rV ZEJFDYG_YJFEBZYZW_M(Y’O (3.19)

3.4.2.6. Oyuncunun degerinin hesaplanmasi icin bir 6rnek

Calismada 2003-2004 sezonu i¢in Thierry Henry ve oynadigi kuliip olan EPL
takimlarindan Arsenal i¢in yapilmistir. Bu sezonda Thierry Henry 38 haftalik sezon
boyunca sadece Leicester City maginda forma giyememis toplam 37 magcta sahaya
cikmistir. Yazar modelinde 6 haftalik opta index verilerinin ortalamalarin1 almistir.

Dolayisi ile oyuncu i¢in 33 adet opta index degeri ortaya ¢ikmaktadir.

Calismada Thierry Henry’nin ortalama Opta Index degeri mag basina 1.473 iken Arsenal
takiminin 10.921°dir. Sahada 11 oyuncu bulundugu i¢in ortalama 1 oyuncu i¢in Opta
Index puani yaklasik olarak 1.000 olarak bulunmaktadir. Bir Opta Index’in parasal degeri
ise 417 £ olarak hesaplanmistir. Thierry Henry’nin 2003-2004 sezonu i¢in toplam degeri
Y=NX formiiliine gore 20.266.200 £ olarak dl¢lilmiistiir.

Henry 2003-2004 sezonunda 1 ma¢ oynamistir. Oynamadigi magin sakatlik
parametresine gore (A) 1/52=0,019’u toplam degerinden diismemiz gerekmektedir.
Sakatliga bagl olarak toplam beklenen deger diisiikliigii ise 20.266.200 / 52 = 389.735 £
net deger ise 20.266.200 — 389.735 = 19.877.700 £ olarak olgiilmektedir. (R. S. Tunaru
& Viney, 2010)

30



Thierry Henry 25 Haziran 2007 yilinda Ispanya’nin Barcelona takimima 24 milyon Euro
yaklasik olarak 16.980.000 £ bedel ile transfer olmustur.

Tablo 3.5 Arsenal ve Thierry Henry Degerler Tablosu

X (Arsenal) 417 £

S (Arsenal) 415.000 Ortalama (S) 10.921
N (Thierry Henry) 48.600 Ortalama (N) 1.473
Y (Thierry Henry) 20.266.200 £
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DORDUNCU BOLUM
FUTBOL KULUPLERININ HISSELERI ve MAC SONUCLARININ
ETKISI

Bu béliimde futbol kuliiplerinin hisse senetlerinin BIST100 ve diger sektdrlerde faaliyet
gosteren bazi sirketlerin hisse senetleri ile olan iligkileri ile birlikte ayrica takimlarin
oynadiklar1 maglarin sonuglarinin hisse senetlerine olan etkisi incelenmistir. inceleme
sirasinda Eviews programinda yararlanilarak regresyon denklemleri ve analiz tablolari

olusturulmustur.

4.1. Tiirk Futbol Kuliiplerinin Hisse Senetleri

4 biyikler olarak adlandirilan Besiktag, Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor
kuliiplerinin hisse senetleri Borsa Istanbul’daki Ulusal 100 Endeksi ( BIST 100)
igerisinde yer almakta ve islem gérmektedir. Bunlar sirastyla BIKAS, FENER, GSRAY
ve TSPOR etiketleri islem gérmektedirler.

4.1.1. Kuliip hisseleri ile BIST100 arasindaki iligki
Kuliiplerin 01.01.2016 ve 31.12.2018 tarihleri arasindaki hisse senedi degerlerinin
getirileri ile endeksin getirileri inceledigimizde futbol kuliipleri ile BIST100 arasinda

giiclii bir korelasyon olmadigini, futbol kuliiplerinin hisse senetlerinin endeksten

bagimsiz hareket ettigini gérmekteyiz.

Tablo 4.1 2016-2018 Yillar1 Hisse Senetleri ile BIST100 Korelasyon Tablosu

BIST100  FENER BIKAS GSRAY ~ TSPOR ARCLK  THYAO  MGROS ~ GARAN  KCHOL  SAHOL EREGL TCELL TUPRS VESTL
BIST 100 1,000 0,267 0,148 0,188 0,243 0,574 0,687 0,629 0,835 0,691 0,750 0,569 0,51 0,416 0,575

FENER 027 1000 004 007 038 OS5  0M9 031 024 025 024 00 038 0059 019
BIKAS 018 004 100 026- 002 009 0130 000 08 009 001 0081 019 0005 0108
GSRAY 018 007 026 100 008 04  oM8 016 010 017  0u9 00 013 007 0153
TSPOR 023  038- 002 008 100 0141 01 0238 022 0169 029 005 01 00% 0183
ARCLK 057 015  0M9  01%  0MI 100 035 038 0469 0308 043 039 0¥ 00 030

THYAO 0,687 0,149 0,130 0,148 0,151 0,315 1,000 0,38 0,557 0370 0,447 0,348 0,317 0,205 0,462
MGROS 0,629 0301 0,100 0,116 0,238 0,368 0,38 1,000 0,59 0,39 0543 0,286 0,417 0,141 0,404
GARAN 0,835 0,224 0,108 0,140 0,212 0,469 0,557 0,59 1,000 0534 0,675 0,352 0421 0,218 0,477

KCHOL 0,691 0,205 0,059 0127 0,169 0,508 0,370 0,39 0,534 1,000 0573 0,352 0,398 0,369 0,401
SAHOL 0,750 0,24 0,051 0,119 0,219 0,443 0,447 0,543 0,675 0573 1,000 0,366 0,431 0,246 0,401
EREGL 0,569 0,100 0,081 0,078 0,075 0,309 0,348 0,286 0,352 0352 0,366 1,000 0,242 0,254 0,291
TCELL 0,561 0,138 0129 0113 0,101 0,34 0,317 0,417 0,421 0,398 0,431 0,242 1,000 0,182 0,312
TUPRS 0,416 0,059 0,005 0,037 0,074 0,202 0,205 0,141 0,218 0,369 0,246 0,254 0,182 1,000 0,201
VESTL 0,575 0,190 0,108 0,153 0,183 0,320 0,462 0,404 0,477 0,401 0,401 0,291 0,312 0,201 1,000
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Yukaridaki tabloyu inceledigimizde 01.01.2016-31.12.2018 dénemleri arasinda BIST100
ile karsilastirdigimizda en diisiik korelasyon BJKAS hissesi olurken onu 0,188 ile
GSRAY hissesi onlar1 da 0,243 ve 0,267 ile TSPOR ve FENER hisse senetleri takip
etmektedir. 2 yillik periyot icerisinde en giiclii iliski 0,835 ile GARAN hissesine aittir.
2005-2018 yillar1 arasinda BIST100 endeksine gdére FENER, BJKAS, GSRAY ve
TSPOR etiketli futbol kuliipleri ayrica ARCLK, THYAO, MGROS, GARAN, KCHOL,
SAHOL, EREGL, TCELL, TUPRS ve VESTL etiketli hisselerin korelasyonlarini
inceledigimizde bu siirecte en diisiik iligkilerin yine futbol kuliipleri ile oldugunu
gormekteyiz. Dolayis1 ile BIST100 endeksi ile kuliiplerin hisse senetlerinin fiyatlarinin

birlikte hareket etmedigini sdyleyebiliriz.

Sekil 4.1 2005-2018 Yillar1 BiST 100 Endeksi Korelasyon Grafigi

HISSELERIN BiST100 KORELASYON GRAFIGI
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Sekil 4.1 inceledigimizde FENER hissesi yesil, BIKAS siyah GSRAY kirmizi TSPOR
mor renkleri ile gosterilirken ARCLK, THYAO, MGROS, GARAN, KCHOL, SAHOL,
EREGL, TCELL, TUPRS ve VESTL hisseleri mavi renkle gosterilmistir. Sekilde
goriilecegi iizere futbol kuliiplerinin BIST100 ile olan korelasyonu, diger sektorlerde
faaliyet gosteren hisse senetlerine gore daha diisiikk kalmaktadir. Tabloda BIST100
endeksi ile en diisiik korelasyonu olan hisselerin futbol takimlarinin oldugu
goziikmektedir. BIKAS hissesi ile 0.171 olan BIiST100 iliskisi GARAN hissesinde
0,769 tur.
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Y1l bazinda getirileri inceledigimizde futbol hisselerinin getirileri diger hisselerden
farklilk gosterebilmektedir. Ornek olarak 2005 yilinda Besiktas hisseleri bedelsiz
sermaye artigi ile birlikte 22.07.2005 tarihinde 0,94 olan hisse degeri 29.07.2005 tarihinde
5,02’ye kadar yiikselmis ve dolayisi ile 2005 yilinin en iyi performansini gostermistir.
Asagidaki grafikte 2005-2008 yillar1 arasindaki hisselerin getirileri yer almaktadir.
4.1.2. Kuliip hisse senetlerinin getirileri

Sekil 4.2 kuliip hisselerinin grafigi yer almaktadir. Grafikler incelendiginde 4 kuliip
hissesinin de getirileri arasinda ¢ok fazla dalgalanmalar oldugu gériilmektedir. Ornek
olarak 04.07.2011 tarihinde Fenerbahg¢e’nin yasamis oldugu 3 Temmuz siireci sebebi ile
%18,8’lik, 05.07.2011 tarihinde ise %19,1°lik deger kayiplar1 yasamis ve hisse fiyatlari
33,73’ten 23,09’a kadar gerilemistir.

GSRAY hisselerine baktigimizda 13.09.2012 tarihinde Galatasaray kuliibii %300
oraninda bedelli sermaye artisina gitmis bunun sonucunda hisse fiyatlar1 4,28’ten 3,68’¢
gerilemesine sebep olmustur. Benzer sekilde 29.01.2013 tarihinde Besiktas kuliibii
bedelli sermaye artirimi ile kayitl sermayesini 240 milyon TL’ye ylikseltmis ve kuliibiin

hisse fiyatlar1 %16,31°lik deger kayb1 ile 2,06’dan 1,75’e gerilemistir.

Sekil 4.2 2005-2018 Yillar1 Arasi Hisse Senedi Getiri Grafikleri
2005-2018 YILLARI ARASI| GETIRI GRAFIGI
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Sekil 4.3 2016-2017 Yillar1 Arasi Tiim Hisse Senetleri Getiri Grafikleri
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2016 ve 2017 yillarmin grafiklerini inceledigimizde 2016 yilinda futbol kuliiplerinin

hisseleri 2017 yilina gore daha fazla dalgalanma gostermistir.

4.1.3 Hisse senetlerinin risk-getiri iliskileri

Harry Markowitz 1952 tarihli portfoy se¢imi isimli ¢aligsmasinda portfoy riskini portfoyiin

varyansi ile 6lgmektedir. Ancak hisse senetlerini tek tek degerlendirdigimizde bir diger

dagilim 6l¢iisli olarak standart sapmayi aldigimizda risk ve getiri grafigini olusturabiliriz.

Sekil 4.4 2005-2018 Yillar1 Arasi Risk-Getiri Grafigi
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2005-2018 yillar1 arasinda hisse senetleri risk getiri grafigini inceledigimizde futbol hisse

senetlerinin BIST100 ve diger hisse senetlerinin getirilerinden daha farkli hareket ettigi
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goriilmekte, diger sektdrlerde yer alan hisse senetleri BIST100 endeksi ile daha yakin
hareket etmektedir. BIST100 endeksi ve farkli sektdr hisse senetleri futbol kuliiplerinin
hisse senetlerine gore daha diisiik risk ile yatirim yapilma imkani1 sunmaktadir. 2005
yilinda BJKAS hisse senedinin 0,0967’lik bir riske karsilik 2005 yilindaki beklenen
getirisi 0,005 olarak gerceklesmistir.

Futbol sezonu Agustos ay1 igerisinde baslayip ertesi yilin Mayis ayinda sona ermektedir.
Ilgili sezonda sampiyon olan takimin o seneki borsa getirilerinin ortalamasini aldigimizda
asagidaki tablo ortaya ¢ikmaktadir. Tabloyu detayl: bir sekilde inceledigimizde 2010/11
sezonunda Fenerbahge takimi sampiyon olurken 2011 yilinda en kazangli hisse yine
Fenerbahge olmustur. 2016/17 sezonunda Besiktas sampiyon olurken, ortalama olarak en
fazla kazandiran hissenin Besiktas oldugunu gormekteyiz. Ancak 2011/12 sezonunda
sampiyon olan takim Galatasaray olmasina ragmen 2012 yilinda en fazla kaybettiren
hisse Galatasaray olmustur. Bunun sebebi ise 13.09.2012 tarihinde Kamu Aydinlatma
Platformu’na (KAP) yapilan agiklamada 13.940.421,90 tl tutarindaki kayith sermaye
tamami nakden karsilanmak suretiyle (%300) 55.761.687,60 tI’ye ¢ikartilmistir (KAP,
2012). Yapilan bu artirimla beraber %14 oraninda deger kaybederek 4,28 seviyesinden
3,68 gerilemistir.

Tablo 4.2 2005-2018 Takimlarin Sampiyonluklari ve Yilhik Getiri Tablosu

YILLAR BiST100 FENER  BJKAS ~ GSRAY  TSPOR  SAMPIYON  EN KAZANGLI EN KAZANGSIZ
2005/ 0,002825 | 0,002947 | 0,005263 | 0,002718 | 0,000091 |FENERBAHCE |BJKAS TSPOR
2006|-0,000067 | 0,000542 |-0,004013 |-0,001419 |-0,000000 |GALATASARAY |FENER BJKAS
2007| 0,001391 | 0,001915 |-0,000266 | 0,001215 | 0,002267 |FENERBAHCE |TSPOR BJKAS
2008|-0,002894 | 0,001320 |-0,001453 | 0,001056 | 0,000502 |GALATASARAY |FENER BJKAS
2009| 0,002683 | 0,000539 | 0,004786 | 0,001034 | 0,000281 |BESIKTAS BJKAS TSPOR
2010( 0,000891 | 0,000559 | 0,002820 | 0,004169 | 0,003961 |BURSASPOR  |GSRAY FENER
2011/-0,000999 |-0,001200 |-0,001304 |-0,003350 |-0,002449 |FENERBAHCE |FENER GSRAY
2012| 0,001669 | 0,000038 |-0,000429 |-0,001008 |-0,000224 |GALATASARAY |FENER GSRAY
2013|-0,000571 |-0,001379 |-0,000766 |-0,002674 |-0,003269 |GALATASARAY |BJKAS TSPOR
2014/ 0,000934 | 0,000687 | 0,001228 |-0,000518 | 0,000243 |FENERBAHCE |BJKAS GSRAY
2015-0,000704 | 0,000426 |-0,000516 |-0,000314 |-0,001556 |GALATASARAY |FENER TSPOR
2016/ 0,000341 | 0,000180 | 0,002513 | 0,002530 | 0,003207 [BESIKTAS TSPOR FENER
2017| 0,001539 |-0,000499 | 0,000135 |-0,000686 |-0,001020 |BESIKTAS BIKAS TSPOR
2018|-0,000932 |-0,003435 |-0,003752 |-0,002150 |-0,001447 |GALATASARAY |TSPOR BJKAS
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4.2. Mag¢ Sonuclarinin Futbol Takimlarinin Hisse Senetlerine Etkisi

Diger sektorlerde yer alan sirket hisse senetlerinin, fiyatlarina etki eden faktorleri, mali
tablolarinin durumu, o hisse senedi ile ilgili haberler ve beklentiler olarak 6zetleyebiliriz.
Futbol kuliiplerinin hisse senetleri icin ise sezonu igerisinde yer alan maglarin
sonuclarinin da hisse senedi fiyatina etkisini incelemek faydali olacaktir. UEFA ve
Deloitte Para Ligi raporlarina gore futbol kuliipleri, futbol endiistrisinin gelismesi ile
birlikte gelirlerini yi1ldan yila artirmistir. Dolayisi ile saha sonuglari 1yi olan bir takim
daha yukarilarda yer alarak televizyon (Avrupa Kupalarina katilimdan dolayr UEFA
tarafindan Odenen basar1 ve katilim paylart UEFA’nin elde ettigi TV gelirlerinden

dagitilmaktadir.), marka, transfer bedeli gelirlerinin artmasina sebebiyet vermektedir.

4.2.1. Veri seti ve yontem

Miisabaka sonuglarinin hisse senetlerine etkisini inceleyebilmek i¢in Besiktas,
Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor’un 2015-2016, 2016,2017 ve 2017-2018
sezonlarinda oynamis olduklar1 Tiirkiye Ligi, Tiirkiye Kupasi ve Avrupa Kupalari
maglarinin sonuglari ile birlikte 01.07.2014 — 29.06.2018 tarihleri arasi hisse senetlerinin
getirileri ve BIST100 getirileri incelenmistir. Tiirkiye Liginde futbol miisabakalar:
genellikle hafta sonu oynandigi i¢in, alinan sonucglarin hisse senedine olan etkisini 6l¢gmek
icin Cuma giinli kapanis ile Pazartesi giinii kapanis fiyatlar1 incelemeye dahil edilmistir.
Sonuglarin hisse senetlerine magin oynandig1 giinden sonra etki edildigi varsayilmis ve t
ile ifade edilmis, magin oynandig: giin ve saatlerde genellikle borsalar kapali oldugu icin

borsanin agik oldugu giin fiyat1 alinmis ve t-1 olarak ifade edilmistir.

Calisma sirasinda kullanilan mag¢ sonuglarinin  beklentilerini  6lglimlemek igin
Tiirkiye’nin resmi bahis diizenleyicisi olan “Iddaa’nin” ilgili maglar i¢in programinda yer
alan oranlar kullanilmistir. Gegmis veriler www.iddaakolik.com isimli siteden alinmustir.
Mag sonuclarinin hisse senetlerine olan etkisini 6lgmek icin her bir hisse senedi i¢in bir
giinliik pencere olacak sekilde vaka ¢aligmasi (event study) metodu ile kullanilmistir. Bu
calisma icin her bir hissenin getirileri hesaplanmis ve BIST100 ile olan hassasiyeti

Olctilerek normal {istli getiriler bulunmustur.

Py
Rl' = IH(E) (41)
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Burada

Rioooviiiiiiiiieiieeeeo . Hisse Senedinin Getirisi
Ptoveriiiiiiiiiiiiiiiiie e eee e Maagin Oynandi@i Giin Sonrast Hisse Fiyati
Pttviiiiiiiiiiiiiciiiiiiiieeeeeveennn. s Magim Oynandigr Giin Hisse Fiyati

Her bir takim i¢in normal {istii getiriyi hesaplamak icin BIST100’iin getirisine gore

regresyon modeli kurularak hisse senetlerinin getirisinden ¢ikartilir

AR; = R; —(a; + BiRpgisr100) (4.2)

Normal tizeri getiriler hesaplandiktan sonra, mag¢ sonug¢larmin hisse senetlerine olan
etkisini dlgmek icin dort farkli sekilde siniflandirilma yapilmustir. Ik 6nce sonuglari
galibiyet, beraberlik ve maglubiyet olacak sekilde siniflandiririz. Galibiyet ile biten
maglardan sonra, hisse senedi fiyatlarinin artmasi, maglubiyet ve beraberlik ile biten
maglar icin fiyatlarin azalmasi beklenir. Ikinci smiflandirma takimlarin evinde veya
deplasmanda oynadig1 maglarmn etkisinin dlgiilmesidir. Ugiincii siiflandirma ise mag
sonucu beklentisinin hisse senedine olan etkisidir. Buradaki beklentiler Iddaa oranlarina
gdre yapilmistir. Ornek olarak 17.10.2015 tarihinde oynanan Galatasaray — Genglerbirligi
maginda Galatasaray’in galibiyetine 1,20 beraberlige 4,50 maglubiyetine ise 7,00 oran
belirlenmistir. Bu oranlarin tersi alinarak zimni olasilik bulunur. Galibiyetin zimni
olasiligim1 bulmak icin 1/1,20°den 0,83 bulunur. Beraberlik ve maglubiyetin zimni
olasiliklar1 siras1 ile 0,22 — 0,14 olarak hesaplanir. Bu mag i¢in zimni olasilik toplami
1,20°dir. Zimni olasilik ve mag¢ sonuglarinin toplam olasilig1 olan 1 arasindaki 0,20’lik
fark yasal olarak bu oyun i¢in bahisi diizenleyen kurumun kari olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Kurumun kar1 arindirildiktan sonra net olasiliklar ise 0,70 — 0,18 — 0,12’dir.
Bu olasiliklara gore dokuz farkli durum elde ederiz. Kazanma olasilig1 0,60’tan biiyiikse
beklenen galibiyet, 0,40’tan kiiclikse beklenen maglubiyet bu iki olasilik arasinda ise
beklenen beraberlik olarak siniflandirilir (Demir & Danis, 2011). Son siniflandirma ise
alinan sonuglarin puan durumunda degisiklik gosterip gostermemesi ile ilgilidir. Burada

da siralamadaki konum ytikselebilir, ayni kalabilir veya diisebilir.

Ik model icin takimlarin oynadiklari maglarin sonucuna gore normal iizeri getiri

hesaplanmustir.
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ARy1 = a; +P1Dg + B2Dp + B3Dy + & (4.3)
Bu denkleme gore galibiyet, beraberlik veya maglubiyetler kukla degisken olarak
tanimlanmistir. Magin sonucuna gore degiskenlerden birisi 1 degerini alirken, herhangi

bir karsilagsmanin olmadig gilinler i¢in tiim kukla degiskenler O olarak gdsterilmektedir.

Ikinci olarak takimlarin kendi evinde veya deplasmanda oynayip aldiklar sonuca gore

olusturulan model bulunmaktadir. Bu modelin denklemi,

ARy, = a; +f1Dgg + B2Dgp + B3Dgy + BaDpg + BsDpp + BeDpum + & (4.4)

Bu denklemde yer alan kukla degiskenler sirasi ile evinde galibiyet, evinde beraberlik,
evinde maglubiyet, deplasmanda galibiyet, deplasmanda beraberlik ve deplasmanda

maglubiyet olarak tanimlanmistir.

Uciincii model i¢in kurulacak denklem mag sonucu beklentilerine gore olusturulmaktadar.
ARy, = a; +B1Dp ¢ + B2Dpm s + B3Dpmm + BaDor ¢ + BsDe s + BsDorL m
+ B7Dpm ¢ + BsDors + BoDpm + &; (4.5)

Ucgiincii denklem igin kukla degiskenler ise beklenen galibiyet, beklenmeyen beraberlik,
beklenmeyen maglubiyet, olas1 galibiyet, beklenen beraberlik, olas1 maglubiyet,

beklenmeyen galibiyet, olasi beraberlik ve beklenen maglubiyettir.

Son olarak kullanilacak denklem i¢in takimlarin aldiklar1 sonuca gore lig siralamasinda
yerlerinin degisip degismedigine bakilacaktir.
ARy1 = a;+P1Ds o + B2Dsy + B3Dsp + & (4.6)

Bu denklemin kukla degiskenleri siralamanin ayni kalmasi, siralamanin yiikselmesi ve
stralanin diismesi olarak kurgulanmustir.

Tablo 4.3 Oynanan Maclarin Gézlem Sayisi Tablosu

Hisse Karsilagma Yok Galibiyet Beraberlik Maglubiyet Toplam
BJKAS 857 92 35 25 1.009
FENER 845 97 42 25 1.009
GSRAY 869 76 29 35 1.009
TSPOR 883 55 28 43 1.009
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Dort takim igin 01.07.2014 — 29.06.2018 tarihleri arasinda 1.009 giinliik siire tizerinden
gbzlem yapilmistir. Bu siirecte 164 mag ile en fazla Fenerbahge takimi mag yaparken en
az maga ¢ikan takim Trabzonspor olmustur. Bu siirecte en fazla galibiyet alan takim 97
mag ile Fenerbahge olurken en galibiyet alan takim Trabzonspor’dur. Yine ayn1 donemde
en fazla berabere kalan takim 42 mag ile Fenerbahge’dir. En fazla maglup olan takim ise

43 mag ile Trabzonspor oldugu gézlemlenmistir.

4.2.2. Mag sonu¢larimmin normal iizeri getirilere etkileri

Mag sonuglarmin, takimlarin hisse senetlerine olan etkisini incelemek amaci ile 4 farkl
model olusturulmustur. Bu modellerde normal iizeri getiriler hesaplanmis ve olay
penceresi araliginda, normal iizeri getirilerin 0,05 anlamlilik diizeyinde test edilmis ve
asagida yer alan hipotezler kurulmustur.

Hipotez 1

Ho : Ma¢ Sonuclarinin Hisse Senetlerine Etkisi Yoktur

H: : Mag¢ Sonuclarinin Hisse Senetlerine Etkisi Vardir

Hipotez 2
Ho : Macgin Oynandig1 Yere Gore Sonuglarin Hisse Senetlerine Etkisi Yoktur
H; : Macgin Oynandig1 Yere Gore Sonuglarin Hisse Senetlerine Etkisi Vardir

Hipotez 3
Ho : Magin Olasi Sonuglarinin Hisse Senetlerine Etkisi Y oktur

H, : Magin Olas1 Sonuglarinin Hisse Senetlerine Etkisi Vardir

Hipotez 4
Ho : Puan Durumundaki Degisimlerin Hisse Senetlerine Etkisi Yoktur

H; : Puan Durumundaki Degisimlerin Hisse Senetlerine Etkisi Vardir
4.2.3. Magc sonuclarimin hisse senetlerinin etkilerine iliskin bulgular

Bu hipotezlere gore yapilan arastirma sonucunda elde edilen bulgular ve tablolar agagida

gosterilmistir.
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Tablo 4.4 Mag¢ Sonuglarinin Hisse Senetlerine Etkisi Tablosu

Hisse Alfa Galibiyet Beraberlik Maglubiyet  Ayarl R? F istatistik
BJKAS  0.000889 -0.010866  0.001254 0.002912 0.011516 4.910707
(0.325725)  (0.000191) (0.783385) (0.587854) (0.002159)
FENER 0.000143 0.003664 -0.009113 -0.019390  0.029433 11.179402
(0.840470) (0.097986) (0.005289) (0.000004) (0.000003)
GSRAY 0.000015 -0.003101  -0.000788  0.002717 -0.002018 0.323900
(0.989061) (0.414674) (0.895542) (0.620013) (0.808096)
TSPOR 0.000186 0.003115 -0.006813 -0.014986  0.015035 6.123938
(0.822251) (0.360998)  (0.148206) (0.000098) (0.000397)

Not: Parantez igindeki veriler 0.05 anlamllik diizeyinde p olasilik degerleridir.

Tablo 4.4 ile gosterilen ilk modelin sonucuna gore Besiktas, Fenerbahge ve Trabzonspor
takimlarinin oynadiklart maclarin sonuglari, hisse senetlerine ertesi giin etki ettigi
gozlemlenmistir. Dolayist ile bu ti¢ takim i¢in ilk hipoteze gore Ho reddedilirken Hi kabul
edilir. Galatasaray i¢in Ho kabul edilir H; reddedilir. Tabloya gore Fenerbahge ve
Trabzonspor maglarmin galibiyetine olumlu beraberlik ve maglubiyete olumsuz tepki
verirken, Besiktas maclarinda ise galibiyete olumsuz beraberlik ve maglubiyetlerine
olumlu tepki vermistir.
Sekil 4.5 BJKAS 01.07.2014 — 29.06.2018 Abnormal Getiri Grafigi
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Sekil 4.5’te BJKAS hissesinin 01.07.2014 ve 29.06.2018 tarihleri arasindaki abnormal
getirilerinin  grafigi bulunmaktadir. Grafikte galibiyet, beraberlik ve maglubiyet
sonuglara gére BJKAS hisse senedinin abnormal getirisi ile birlikte ma¢ oynamayan
giinlerin abnormal getirileri birlikte verilmis bu getirilere gore +2 ve -2 standart sapmaya

gore getirilerin araliklart belirlenmistir.

Sekil 4.6 BJKAS 2015 - 2018 Sezonlar1 Mag¢ Sonuclarinin Abnormal Getiri Grafigi
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Sekil 4.6’y1 inceledigimizde 8 galibiyet 2 beraberlik ve 2 maglubiyet haftasinda +2 ve -2
standart sapma araliginin disinda abnormal getiri oldugunu gérmekteyiz. Ornek olarak
23.02.2016 tarihinde BJKAS hissesi giin icerisinde % 13 deger kazanmasina ragmen
giinii Onceki giine gore % 20 deger kaybi ile kapatarak taban yapmistir. Konu ile ilgili
olarak herhangi bir 6zel durum agiklamasi yapilmamistir. 28.01.2016 tarihinde Besiktas
takimi Ziraat Tiirkiye Kupas1 maginda kendi sahasinda Sivas Belediyespor takimina 4-3
maglup olmasmma ragmen 29.01.2016 tarihinde Besiktas kuliibii bedelli sermaye
artisindan vazgectigini agiklamasi ile beraber fiyatlar %6 oraninda deger kazanmistir.
10.01.2016 tarthinde 1461 Trabzon takimi ile oynanan Ziraat Tiirkiye Kupasi magci
berabere bitmis 11.01.2016 tarihinde BJKAS hisse senetleri %6,1 oraninda deger

kazanmustir.
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Sekil 4.7 GSRAY 2015 - 2018 Sezonlar1 Mag¢ Sonug¢larinin Abnormal Getiri Grafigi
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Sekil 4.7°de Galatasaray takiminin ma¢ sonuglarina gore GSRAY hisse senedinin
abnormal getiri grafigi yer almaktadir. Grafigi inceledigimizde 2 galibiyet 2 beraberlik
ve 1 maglubiyet haftasinda +2 ve -2 standart sapma araliginin disinda abnormal getiri
elde edildigi gozlemlenmistir. Ornek olarak Galatasaray takimi 22.10.2016 Cumartesi
giinii kendi sahasinda oynadig1 magta Trabzonspor takimina 1 — 0 yenilmesine ragmen
24.10.2016 giinii Galatasaray kuliibii yonetimi Riva ve Florya arazilerinin gelistirilmesine
yonelik projeler i¢in yetki almasi sonrasinda GSRAY hissesi Cuma giinii kapanisina gore
%17,7 oraninda deger kazanmugtir. 25.10.2016 tarihinde Galatasaray takimi Ziraat
Tiirkiye Kupast maginda kendi sahasinda oynadigi Dersimspor magmi 5 — 1 kazanmig

29.10.2016 tarihinde GSRAY hisseleri %35,5 oraninda deger kaybettigi gozlemlenmistir.

Tablo 4.5’te yer alan modele gore takimlarin evinde veya deplasmanda oynadigi maglarin
sonuglarinin, maclardan sonraki ilk islem giiniinde hisse senetlerinin verdigi tepki
incelenmis ve Galatasaray haricindeki diger 3 takim i¢in Ho hipotezi reddedilirken H;
hipotezi kabul edilmistir. Fenerbahge nin deplasmanda oynadig1 maglarda galibiyetlere
ve maglubiyetlere daha fazla tepki vermistir. Trabzonspor takimi da deplasmanda
oynadig1 maglarda galibiyet, beraberlik ve maglubiyetlere daha fazla tepki vermistir.

Besiktas ise evinde oynadigi maglarda galibiyetlerde hisse senedi fiyatlar1 %1,73
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beraberliklerde %0,27 deplasman galibiyetlerinde %0,18 maglubiyetlerinde %0,07
oraninda deger kaybederken evindeki maglubiyetlerinde %1,41 deplasman
beraberliklerinde ise %0,26 oraninda hisseleri deger kazanmistir. Galatasaray’in ise Ho
hipotezi kabul edildigi i¢in evinde veya deplasmanda oynadigi maglarin, hisse

senetlerinde normal iizeri getirilere etkisi olmadig1 gozlemlenmistir.

Tablo 4.6’da olas1 mag¢ sonuglarinin hisse senetlerine olan etkisi incelenmistir. Hipotez 3
icin Besiktas, Fenerbahg¢e ve Trabzonspor Ho red, H; kabul edilir. Galatasaray i¢in Ho
kabul H; reddedilir. Olas1 ma¢ sonuglarmin hisse senetlerine olan etkisini
inceledigimizde, Fenerbahge takiminin beklenen galibiyetlere %0,18 olas1 galibiyetlerde
%0,64 beklenmeyen galibiyetlerde %0,36 oraninda hisse senetlerinin deger kazandigi
gozlenirken, beklenmeyen beraberlik, beklenmeyen maglubiyet, beklenen beraberlik
olasi maglubiyet, olast beraberlik ve beklenen maglubiyetlerde deger kaybettigi
goriilmistiir. Olast maglubiyetlerin tepkisi beklenen maglubiyet ve beklenmeyen
maglubiyetlerin tepkisine gore daha yliksektir. Ender Demir ve Hakan Danig’in yapmis
oldugu calismada da en fazla tepkiyi beklenmeyen maglubiyetlere verdigini
gozlemlemislerdir (Demir & Danis, 2011). Trabzonspor i¢in beklenen galibiyetlerin hisse
senetlerine olan etkisi %0,41 beklenmeyen galibiyetlerin etkisi ise %0,38 olarak
gozlemlenirken en fazla tepkiyi olast maglubiyetler i¢in %2,94 oraninda deger
kaybederek gostermistir. Besiktas’in mag¢ sonuglarinin hisse senetlerine olan etkisini
inceledigimizde, beklenen galibiyetlerde %1,58 olas1 galibiyetlerde %0,64 oraninda
deger kaybederken, beklenmeyen galibiyetlerinde %0,08 oraninda deger kazandigi

gozlemlenmistir.
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Tablo 4.5 Ma¢in Oynandig1 Yere Gore Sonuclarimin Hisse Senetlerine Etkisi Tablosu

Evinde

Evinde

Evinde

Deplasman

Deplasman

Deplasman

Hisse g Galibiyet Beraberlik Maglubiyet Galibiyet Beraberlik Maglubiyet Ayarh R* Flstatistik
BJKAS 0.000932 -0.017314 -0.002728 0.014132 -0.001844 0.002639 -0.000688 0.017714 4.026701
(0.30109) (0.000003) (0.682185) (0.191551) (0.673472) (0.666297) (0.910565) (0.000540)
FENER 0.000151 0.001084 -0.012835 -0.015157 0.007024 -0.006511 -0.021547 0.029932 6.178572
(0.831525) (0.705841) (0.009139) (0.039175) (0.031517) (0.128269) (0.000022) (0.000002)
GSRAY 0.000015 -0.003624 0.001477 0.014263 -0.002204 -0.002628 -0.001902 -0.003015 0.495532
(0.989067) (0.442053) (0.867931) (0.158574) (0.718027) (0.743218) (0.768066) (0.812014)
TSPOR 0.000186 0.001004 -0.016032 -0.016828 0.005842 0.000101 -0.013383 0.015728 3.681892
(0.82219) (0.822729) (0.024682) (0.002466) (0.249697) (0.986962) (0.009902) (0.001265)
Not: Parantez igindeki veriler 0.05 anlamlilik diizeyinde p olasilik degerleridir.
Tablo 4.6 Magin Olasi Sonu¢larimin Hisse Senetlerine Etkisi Tablosu
Hisse Alfa Bek.le.nen Beklenmeyen Bekle-znm-eyen O.Ia.5| Beklene.n ?Ias! Beklerlr?eyen Olasi . Be!(len‘en AyarhRz F )
Galibiyet Beraberlik Maglubiyet Galibiyet Beraberlik Maglubiyet Galibiyet Beraberlik Maglubiyet Istatistik
BJKAS 0.000887 -0.015834 0.009702 0.012865 -0.006404 -0.004023 0.003964 0.00075 0.004858 -0.002221 0.013047 2.479122
(0.326244) (0.000026) (0.302139) (0.332181) (0.215885) (0.523328) (0.621589) (0.922372) (0.583792) (0.791877) (0.008435)
FENER 0.000142 0.001796 -0.010763 -0.018834 0.006427 -0.010098 -0.020746 0.003608 -0.003912 -0.018492 0.034032 3.906717
(0.841369) (0.539735) (0.062863) (0.004332) (0.068107) (0.02751) (0.004835) (0.623381) (0.594509) (0.018659) (0.000068)
GSRAY 0.000015 -0.001568 -0.015102 0.007663 -0.003937 0.0064 0.000841 -0.014119 -0.001876 0.001579 -0.004975  0.446109
(0.989078) (0.749864) (0.211302) (0.497851) (0.519439) (0.440015) (0.927551) (0.376105) (0.876539) (0.848908) (0.910027)
TSPOR 0.000186 0.004124 -0.000313 -0.011138 -0.002571 -0.008411 -0.029402 0.003776 -0.00717 -0.007915 0.016722 2.902872
(0.822102) (0.707574) (0.985601) (0.649775) (0.797885) (0.553034) (0.000009) (0.318754) (0.166317) (0.092800) (0.002137)

Not: Parantez igindeki veriler 0.05 anlamhlik diizeyinde p olasilik degerleridir.
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Tablo 4.7 Puan Durumundaki Degisimlerin Hisse Senetlerine Etkisi Tablosu

Hisse Katsayi ﬂ;::?::: \fi;:(zfl::e D:gias I;:Z‘;e Ayarh R? F istatistik

BJKAS 0.000891 -0.006399 -0.003967 -0.001697 0.006576 2.215173
(0.326702) (0.011173) (0.622967) (0.819188) (0.084789)

FENER 0.00009 -0.003028 -0.010376 0.004813 0.086340 2.513529
(0.900446) (0.130522) (0.042769) (0.308930) (0.057145)

GSRAY 0.000015 -0.000756 -0.012656 0.002379 -0.001612 0.459760
(0.989059) (0.806911) (0.262187) (0.796680) (0.710460)

TSPOR 0.000186 -0.001555 -0.014454 -0.002417 0.008435 3.855292
(0.822834) (0.641219) (0.000807) (0.574280) (0.009284)

Not: Parantez igindeki veriler 0.05 anlamhlik diizeyinde p olasilik degerleridir.

Tablo 4.7°de takimlarin puan siralamasindaki yerlerinin hisse senetlerine olan etkisini
inceledigimizde Hipotez 4 i¢in Besiktas ve Galatasaray i¢in Ho kabul Hi reddedilir.
Dolayisi ile puan durumundaki degisimlerin hisse senetlerinin normal iizeri getirilerine
etkisi yoktur. Fenerbahge i¢in 0.05 anlamlilik seviyesine yok yakin bir netice verirken
Trabzonspor i¢in Ho reddedilirken Hj hipotezi kabul edilir. Trabzonspor takimi puan
siralamasinda O6nceki haftaya gore yiikseldigi takdire, bu durumun hisse senetlerine etkisi
%1,44 oraninda deger kaybettirdigi, siralamadaki yeri azalirsa %0,15 oraninda negatif
olarak etki ettigi, siralamasi degismedigi takdirde ise %0,02 oraninda yine deger

kaybettigi gozlemlenmistir.

Fenerbahge ve Trabzonspor takimlar icin 4 modele gore de istatiksel olarak anlamli
normal tizeri getiri elde etmislerdir. Besiktas takimi igin ilk 3 model istatiksel olarak
anlamli normal {izeri getiri elde etmesine ragmen galibiyetlerinde negatif, beraberlik ve
maglubiyetlerinde pozitif normal {izeri getiri elde etmistir. Galatasaray takiminin mag

sonuglarmin hisse senetlerine etkisi istatiksel olarak anlamli olmadigi tespit edilmistir.
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BESINCIi BOLUM
FUTBOL KULUPLERININ HIiSSELERI ILE PORTFOY
OLUSTURULMASI ve GETIRILERININ INCELENMESI

Bu béliimde BIST100’de yer alan 4 kuliibiin hisse senetleri ile bir portfdy olusturulmaya
calisacagiz. Optimum portfoy olusturulurken Excel programinda yer alan “Solver”

(¢oziicli) eklentisi kullanilmistir.

Bu ¢alisma ile birlikte 4 kuliibiin hisse senetlerinin 2005 — 2018 yillar1 arasindaki
getirileri, takimlarin hisse senetleri ile BIST100 arasindaki iliskiler, rnek olarak secilen
diger sektorlerde yer alan hisse senetleri olan iligkileri incelenmis ve etkin bir portfoy

hazirlanilmaya ¢alisilmistir.

5.1. Modelin Kurulmasi

2016-2017 sezonu i¢in futbol kuliiplerinin hisselerinden ve farkli sektorlerde yer alan 10
adet hisse senetleri kullanilarak portfoy olusturulmaya c¢alisilmistir. Sezon baglangici
olarak 01.08.2016 tarihi alinirken, sezon sonu i¢in 28.07.2017 tarihi dikkate alinmistir.
Portfoy degisimi sirasinda islem maliyetleri dikkate alinmamistir. Farkli aract kurumlari
farkli komisyon oranlar1 almaktadir. Genel olarak binde 2 oraninda komisyon ve bunun

uzerinden %5 oraninda BSMV alinmaktadir.

Calismanin birinci kisminda, ¢alismada kullanilan 14 hisse senedi ile ilgili 2016-2017
sezonu igerisinde 8 haftalik siire¢ goz Oniinde bulundurularak farkli getiriler i¢in etkin

sinir grafigi elde edilmeye ¢aligilmistir.

Calismanin ikinci kisminda 2016-2017 sezonunda 4 takim i¢in, 8 haftalik periyotlarda
gecmis getirilere bakilarak en diisiik varyansh ve %10 getiri saglayan yeni bir portfoy

olusturulmaya ¢aligilmistir.

Calismanin tgiincti kisminda, FENER ve GSRAY hisseleri ile 8 haftalik periyotlarda
kaydirmali olarak %10 getiri saglayan en diigiik varyansh portfoyler olusturulmaya

calisilmigtir.

47



Tablo 5.1 Calismada Kullanilan Hisse Senetleri

HiSSE ETIiKETI \ SIRKET ismi

FENER FENERBAHCE FUTBOL A.S.

BIJKAS BESIKTAS FUTBOL YATIRIMLARI SANAYi VE TiCARET A.S.
GSRAY GALATASARAY SPORTIF SINAI VE TiCARi YATIRIMLAR A.S.
TSPOR TRABZONSPOR SPORTIF YATIRIM VE FUTBOL iSLETMECILIGi TICARET A.S.
ARCLK ARCELIK A.S.

THYAO TURK HAVA YOLLARI A.O.
MGROS MIGROS TiCARET A.S.
GARAN TURKIYE GARANTI BANKASI A.S.

KCHOL KOC HOLDING A.S.

SAHOL HACI OMER SABANCI HOLDING A.S.

EREGL EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S.

TCELL TURKCELL ILETiSIM HIZMETLERI A.S.

TUPRS TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.

VESTL VESTEL ELEKTRONIK SANAYi VE TiCARET A.S.
Modelde

n

min Z XiX;0j

i=1
Kisitlar

n

inlli =R

i=1

waizl

n
i=1

n : Hisse senedi sayist,

ui : Hisse senedinin beklenen getirisi,

o : Hisse senetleri arasindaki kovaryansi,
R : Hedeflenen portfoy getirisi,

wX; : I Hisse senedinin portfOy igerisindeki agirligini gostermektedir.

5.1.1. Tiim hisse senetleri iizerinden olusturulan portfoy

14 Hisse senedi ile olusturulan portfoyiin kovaryans matrisi tablosu asagidaki gibidir.
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Sekil 5.1 2016-2017 Sezonu 14 Hisse Senedi Etkin Simir Grafigi

% 35

% 30

% 25

% 20

GETIRI

% 15

% 10

% 5

% 0
% 0,00 % 1,00 % 2,00 % 3,00 % 4,00 % 5,00 % 6,00 % 7,00 % 8,00

STANDART SAPMA

Futbol kuliipleri ve diger 10 hisse senetlerinin yer aldigi bir portfoy hazirlandiginda
farkli getiriler igin %2 ile %8 arasinda degisen riskler i¢in %1°den %30’a kadar getiri
elde edilebilmektedir. %30’luk bir getiri elde edilmek i¢in portfoy agirligimizin 0,63
hissesini FENER, 0,37 hissesini GSRAY almak gerekirken 0,03’liik kismi i¢in BIKAS
ve 1,62°lik kismi kadar TSPOR hissesini ac¢iga satisinin  gergeklestirilmesi

gerekmektedir.

5.1.2. 2016-2017 Sezonu futbol kuliipleri hisseleri ile portfoy olusturulmasi

2016-2017 sezonu igerisinde sadece futbol kuliiplerinin hisselerinden bir portfoy
olusturmak istedigimizde, Oncelikle hisse senetlerini elimizde 8 hafta boyunca
tuttugumuzu daha sonrasinda yeni hafta ile birlikte baska bir portfoye gectigimizi
varsaylyoruz. 8 hafta tutmamizin sebebi, takimlarin performanslar1 haftalik olarak
degisecegi icin, bu slire¢ zarfinda kuliiplerin basaris1 veya basarisizligina gore en uygun

portfoyill yakalamak olacaktir. Sekil 5.2 ‘de kayar pencere islem grafigi yer almaktadir.
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Tablo 5.4 2016-2017 Sezonu Kuliip Hisseleri Portfoy Agirhiklar

HAFTA  FENER BJKAS GSRAY  TSPOR TOPLAM PORT ORT PORT VAR STD SAPMA

8 0,25 0,25 0,25 0,25 0,07 0,0220 0,1484

9 0,17 0,20 0,23 0,39 0,10 0,0464 0,2154

10 0,38 0,23 0,13 0,26 0,10 0,0479 0,2188

11 0,26 0,26 0,21 0,27 0,10 0,0499 0,2233

12 0,29 0,27 0,13 0,31 0,10 0,0671 0,2591

13 0,30 0,30 0,08 0,32 0,10 0,0474 0,2178

14 0,26 0,20 0,34 0,21 0,10 0,0176 0,1326

15 0,22 0,17 0,37 0,24 0,10 0,0084 0,0914

16 1,241- 017(|- 004|- 0,03 0,10 0,0029 0,0536

17]- 2,33 1,82 (- 087 2,38 0,10 0,0044 0,0664

18 1,28 0,53 [- 1,06 0,26 0,10 0,0042 0,0647

19 0,94 006 |- 0,26 0,27 0,10 0,0087 0,0934

20 0,97 008 |- 0,34 0,29 0,10 0,0154 0,1243

21 0331|- 071 1,86 |- 048 0,10 0,0016 0,0399

22 200(- 030(- 015|- 0,56 0,10 0,0011 0,0325

23 1,42 |- 0,18 033|- 057 0,10 0,0039 0,0624

24 1,84 |- 0,22 0,13 |- 0,76 0,10 0,0020 0,0448

25 0,06 0,53 0,32 0,09 0,10 0,0080 0,0894

26(- 0,10 0,39 0,50 0,21 0,10 0,0020 0,0447

27 0,04 0,50 0,36 0,09 0,10 0,0095 0,0973

28 0,10 0,48 0,20 0,22 0,10 0,0109 0,1045

29 0,24 0,30 0,22 0,24 0,10 0,0327 0,1808

30 0,23 0,30 0,23 0,24 0,10 0,0257 0,1602

31 0,20 0,35 0,21 0,25 0,10 0,0297 0,1723

32 0,08 0,46 0,17 0,29 0,10 0,0304 0,1742

33[- 0,13 0,69 0,00 0,44 0,10 0,0174 0,1319

34 0,05 075]- 021 0,41 0,10 0,0137 0,1171

35 0,28 063]- 0,26 0,36 0,10 0,0177 0,1329

36 0,74 0,78 - 0,67 0,16 0,10 0,0088 0,0936

37 270]- 001]- 163|- 0,06 0,10 0,0026 0,0514

38 230]- 028]- 175 0,73 0,10 0,0025 0,0496

39 1,831- 052|- 043 0,12 0,10 0,0041 0,0642

40 1,84)- 058]|- 025)- 0,02 0,10 0,0040 0,0634

41 0,23 0,14 0,50 0,13 0,10 0,0158 0,1258

42 0,06 0,15 0,61 0,19 0,10 0,0176 0,1326

43 0,20 0,05 0,50 0,25 0,10 0,0115 0,1072

44 0,23 0,13 0,38 0,26 0,10 0,0231 0,1521

45 0,31 0,11 0,36 0,23 0,10 0,0262 0,1620

46 0,32 0,07 0,40 0,21 0,10 0,0213 0,1458

47 0,18 0,05 0,55 0,21 0,10 0,0078 0,0886

48 0,24 0,22 0,29 0,25 0,10 0,0132 0,1148

49 1,18)- 036]- 0,34 0,52 0,10 0,0035 0,0594

50 1,04 - 018|- 047 0,62 0,10 0,0024 0,0495

N R NN R IR I e e e T e e T e T e e T L e e e e

51f- 0,51 0,32 0,14 1,05 0,10 0,0013 0,0358
52(- 0,01 0,39 0,15 0,47 0,10 0,0049 0,0699
ORT 0,53 0,19 0,03 0,25 0,10 0,0158 0,1116
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Sekil 5.2 2016-2017 Sezonu Kuliip Hisseleri Kayar Pencere Grafigi

Lit Dt DHf . . . B Y WM. . . D

FENER, BJKAS, GSRAY ve TSPOR hisse senetleri ile 2016-2017 sezonunu igin kayar
pencereli bir portfoy hazirlarken, ilk 8 haftalik siire¢ icin tiim hisse senetlerine esit pay
vererek baslangi¢ noktasini belirlemis olduk. Bu hali ile olusturulan portfoyiin getirisi %7
olarak gerceklesmis, portfoyiin standart sapmasi %14,84 olarak dl¢iilmiistiir. 12. Haftanin
portféyiini inceledigimde %25,91°lik bir standart sapma oldugunu gérmekteyiz. Bu oran
tiim yil igerisindeki en yiiksek risk olarak karsimiza ¢ikarken, 22. Haftada %3,25 ile en
diisiik standart sapmaya karsilik %10’luk bir gelir elde eden portfoy olusturulmustur.

Portfoyiin ortalama agirlik dagilimina baktigimizda 52 haftalik siire¢ boyunca FENER
hissesinin agirligi 0,53 BJKAS hissesinin agirligi 0,19 GSRAY hisse senedinin agirligi
0,03 TSPOR hissesinin agirligt 0,25 olarak Olglilmiistiir. Portfyiin riski olan standart

Sapmanin ortalamasi ise %11,16 olarak Sl¢iilmiistiir.

Futbol kuliiplerinin haricinde farkli sektorlerde faaliyet gosteren hisse senetleri ile
olusturulan portfoyde %10’luk bir getiriye karsilik %3’lilkk bir standart sapma
bulunmaktaydi.

5.1.3. FENER ve GSRAY Hisseleri portfoy ¢calismasi
2016-2017 sezonu i¢in ilk 8 haftanin sonunda agirliklar1 esit olacak sekilde FENER ve
GSRAY hisseleri ile kaydirmali olarak portféy olusturmaya calistigimizda asagidaki

sonugclar1 elde ederiz.
FENER ve GSRAY hisselerinde olusturulan portfdy incelendiginde %10’luk bir getiri

icin %11,95’lik bir riske girmek gerekmektedir. Ayn1 getiri i¢in 12. Haftada standart
sapma %42,48 ile en yiiksek seviyeye ulasmistir. 51. Haftada ise risk oram %0,72’ye
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kadar geriledigini gérmekteyiz. Olusturulan bu portféyde ortalama olarak %10’luk bir
getiri elde etmek i¢in FENER hissesinden 1,62 adet almak gerekirken GSRAY hissesi
icin 0,62 adet agiga satmak gerekmektedir.
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ALTINCI BOLUM
FUTBOLCULARIN OYNADIKLARI MEVKILERE GORE YENI
BiR FINANSAL URUN OLARAK TANIMLANMASI

6.1. Futbolcu Mevkilerine Gore Degerleme

Futbol oyununda genel olarak 4 mevki bulunmaktadir. Bunlar; kaleci, defans, orta saha
ve forvet oyuncularidir. Her takimin bu mevkilerde oynayan ve futbolcular1 bulunmakta
ve bu oyuncularin kendi degerleri bulunmaktadir. Bu futbolcular oynadiklari takimlarin
finansal anlamda gercek varliklarini ifade etmektedir. Oyuncularin degerlerinin toplami

da o takimin toplam degerini olusturacaktir.

Asagidaki tabloda 2017-2018 sezonu igin hisseleri BIST100’de islem goren Besiktas,
Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor takimlarinin ilgili sezonda kadrolarinda yer alan
tiim futbolcularin, mevkilerine gore transfermarkt verilerinden olusturulan piyasa degeri

ve mevkilerinin ortalama yas degerleri tablosu yer almaktadir.

Tablo 6.1 2017-2018 Sezonu MevKkilerinin Piyasa Degerleri (Milyon Euro)

Takim | Kaleci | _Defans | OrtaSaha | _Forvet | Toplam |

Besiktas 4,85 35,40 66,95 25,00 132,20
Fenerbahcge 3,83 26,10 49,55 28,05 107,53
Galatasaray 12,35 39,30 56,00 9,50 117,15
Trabzonspor 6,55 13,30 44,35 9,45 73,65

Yukaridaki tabloyu 2018 yili sonu hisse senetlerinin piyasa degerleri kiyasladigimizda
kuliiplerin toplam piyasa degerleri 2.033.055.108 lira olarak 6l¢iilmiistii. Bu tutarin Euro
karsilig1 ise 336.475.970’tir. Kuliiplerin varliklar1 olarak degerlendirdigimiz oyuncularin
piyasa degerlerinin toplami ise 430,35 Milyon Euro’dur. Bu hali ile bakildiginda

kuliiplerin varliklarinin piyasa degerleri, kuliibiin hisse degerinin iizerinde ¢ikmaktadir.
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Tablo 6.2 2017-2018 Sezonu Mevkilerinin Ortalama Yas Degerleri

| Takim | Kaleci | Defans | OrtaSaha | _Forvet | Ortalama |

Besiktas 25,20 26,46 25,25 26,33 25,81
Fenerbahge 26,00 27,38 24,59 27,60 26,39
Galatasaray 25,20 23,89 24,25 30,00 25,84
Trabzonspor 23,50 25,08 23,93 31,33 25,96

Yas ortalamalarina baktigimizda dort kuliip iginde ortalama 25,81 yas ile en geng takim
Besiktas olurken, 26,39 yas ile en yash takim Fenerbahge oldugunu gérmekteyiz.

6.2. Futbolcularin Mevkileri Uzerinden Yeni Bir Uriin Olusturulmasi

Taraftarlar da takimlarinin basarilarindan fayda saglamak amaci ile hisse senetlerine
yatirim yapmak isteyebilirler. Ancak kuliiplerin hisse senetlerinin fiyatlar1 yiiksek volatil
olmasi sebebi ile, yatirim yapilmasi riskli olabilir. Tasarlanacak yeni iiriin ile birlikte bir
kuliibiin belirli bir mevkii i¢inde bulunan oyuncularin degerlerinin toplam: menkul

kiymetlendirilmek (sekiiritizasyon) yolu ile yeni bir finansal iiriin olusturulabilir.

Menkul kiymetlestirme, likit olmayan varliklarin likit ve tedaviil kabiliyeti olan menkul
kiymetlere doniisiimii olarak tamimlanabilir (Ocal, 1994). Bir varliga dayal1 olarak ihrag
edilen bu tarz menkul kiymetler varliga dayali menkul kiymet (Asset-Backed Security)
olarak adlandirilmaktadir (Aktas, 2016). Varliga dayali menkul kiymetlere ilging bir
ornek olarak 1997 yilinda Ingiliz sanat¢1 David Bowie nin 1990 yilindan &nce ¢ikardig
25 albiimii kapsayan albiimlerinin gelirlerinin menkul kiymetlestirilmesini verebiliriz.

Daha sonra bu menkul kiymetler Bowie Bonds olarak anilmistir.

Menkul kiymetlestirme yani sekiiritizasyon sayesinde kuliipler hem yeni bir finans
saglamis olur hem de yatirimcilara farkli bir enstriiman sunulabilir. Bu modeli su sekilde

kurgulayabiliriz,

1. Futbolcularin mevkilerinin belirlenerek kaleci, defans, orta saha ve forvet seklinde
diizenlenmesi,

2. Her mevki i¢in futbola baglama ve bitis yaslarinin tespit edilmesi,

3. Baslangic ve bitis yaslari i¢in asgari bir deger belirlenmesi,

4. Iki donem arasinda her yas ve ay aralig1 igin degerlerinin 6lgiilmesi,
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5. Tiim futbolcularin en degerli oldugu yas ve ay aralig1 tespit edildikten sonra

bunlarin aritmetik ortalamasinin alinmasi.

Bu hali ile baktigimizda elimizde siirekli olarak belirli bir yas aralifinda belirli bir degeri
olan futbolcu mevki olacak. Bu menkul kiymetlestirilmis varlik i¢inde yer alan oyuncu
grubunun bir ismi olmadig i¢in, sakatlik gibi risklerden ¢ok fazla etkilenmemis olacaktir.
Futbol takimi mag¢in oynandig1r haftada gol yemedigi takdirde, kaleci ve defans
oyuncularindan olusan menkul kiymetin fiyatinin artmasi beklenirken maglup oldugu

durumda fiyatinin diismesi beklenecektir.

Ornek olarak Galatasaray kuliibiiniin kaleci mevkiinde oynayan futbolcular1 iizerine
olusturulacak menkul kiymet icin, Oncelikle kadrosunda bulunan tiim kalecilerin

degerlerinin toplamini aliriz,

n n
mt = Z Mialeci» yt = Z Ylkaleci (6.1)
i=m i=j
Buradan ilgili mevkide oynayan oyuncularin yaslarinin ortalamasini buluruz,
yt
Ykaleci = n (6.2)
Sonrasinda
mt
frateci = n (6.3)
mt : Tlgili mevkide oynayan futbolcularin finansal degerler toplamini
yt : Mevkide yer alan futbolcularin yaslarmin toplamini

Y kaleci : Kaleci mevkiinde yer alan futbolcularin yaslarinin ortalamasini

fkaeci : Kaleci mevkiinde yer alan futbolcularin fiyatlarinin ortalamasini

vermektedir.

Galatasaray kuliibiiniin kaleci mevkiinde oynayan ortalama degerde ortalama yasta olan
bir kaleci varlig1 elde etmis oluruz. Dolayisi ile elimizde yas1 ve degeri sabit olan bir
varliga yatirim imkani elde etmis oluruz. Galatasaray kuliibii takima degeri yiiksek bir
kaleci aldiginda veya mag haftasinda galip gelirse menkul kiymetlestirilmis varligin
degerinin artmasi, maglup oldugunda ya da kadrosundan oyuncu ¢ikarttiginda degerinin

azalmasi beklenir.
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Bu hali ile olusturulan finansal varlik hem performansa bagli olarak fiyati degisecek hem
de kuliibiin gelir ve giderlerine gore transfer yapilacagl i¢in, kuliibiin degeri
belirlenebilecektir. Kuliip hisse senetlerine kiyasla, bu yeni olusturulan menkul kiymetin

daha az volatil olmasi1 beklenebilir.

Tablo 6.3 2017-2018 Sezonu Kaleci Mevki Ortalama Degeri (Milyon Euro)

Kaleci Sayisi Ortalama Deger

Besiktas 5 0,97
Fenerbahge 5 0,77
Galatasaray 5 2,47
Trabzonspor 4 1,64

Tabloyu inceledigimizde kadrosunda en az kaleci bulunduran takim Trabzonspor olurken,
diger takimlarin 5’er adet kalecileri bulunmaktadir. En yiiksek kaleci degeri ortalamasi
Galatasaray olurken, Fenerbahge takiminin kaleci mevkiinde oynayan oyuncularin degeri

ortalama degeri 770.000 Euro olarak goziikkmektedir.

Ornek olarak Galatasaray kuliibii piyasaya siirecegi menkul kiymetlestirilmis varhigin
icinde 25 yasinda piyasa degeri 2,47 milyon Euro olan sakatlik ve ceza riski olmayan bir
varlik bulunmaktadir. Bu varligin piyasa degeri takimin performansina gore artacak veya

azalacaktir.
Futbol takimlarinin mevkilerinde yer alan futbolcularin degerine gore olusturulacak bu

yeni menkul kiymetlestirilmis varligin matematiksel hesaplamalari bundan sonraki

caligmalara birakilarak daha kapsamli bir bigcimde incelenmesi hedeflenmektedir.
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YEDINCIi BOLUM
SONUC VE ONERILER

7.1. Sonug ve Degerlendirmeler

Bu calisma ile birlikte ma¢ sonuglarinin hisse senetlerinin normal {izeri (abnormal)
getirilere olan tepkileri 6l¢lilmiis Besiktas, Fenerbahge ve Trabzonspor hisse senetlerinin
getirileri ile mag¢ sonuglart arasinda anlamli bir iliski bulunurken, Galatasaray hisse
senetleri getirileri arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir. Fenerbahge ve Trabzonspor
hisseleri galibiyete olumlu, beraberlik ve maglubiyetlere olumsuz tepki verirken Besiktas
hisseleri galibiyete olumsuz, beraberlik ve maglubiyete olumlu tepki vermektedir.
Besiktas gozlemlenen donemde 92 magtan galibiyetle ayrilmistir. 62 magtan sonra
BJKAS hisselerinin degerinin diistiigii tespit edilmistir. 25 magta maglup olmasina
ragmen 14 magin sonucunda hisse senetlerinde deger artis1 goriilmiistiir. Galatasaray
hisseleri ise galibiyet ve beraberliklere olumsuz maglubiyete olumlu tepki verdigi
gozlemlenmistir. Galatasaray takimi aragtirma yapilan donemde 140 magtan 76 maci
kazanmasina ragmen 38 macin ardindan hisse senedi deger kaybetmistir. Berabere kaldig:
29 magctan 17’sinde degeri diiserken 8 magta degeri artmis 4 mactan sonra bir degisiklik
olmamistir. Maglup oldugu 33 magtan 17’sinde degeri artmig, 14 magtan sonra GSRAY
hisse senedinin degeri diiserken 4’linde bir degisiklik olmadigr goézlemlenmistir.
Besiktas ve Galatasaray hisselerinin Fenerbahge ve Trabzonspor hisselerinden farkli tepki
vermesinin nedeni, mag sonuglarindan baska beklentiler ve faktorlerden kaynaklanabilir.
Dort takimin  hisse senetlerinin de maglubiyetlere daha fazla tepki verdigi
gozlemlenmistir. Benzer bir bulgu Berna Kirikkulak Uludag ve Secil Sigali’nin (2016)

caligmasinda yer almaktadir.

Mag sonuglarmin hisse senetlerine olan etkisi incelendikten sonra, dort kuliibiin hisse
senetleri ile birlikte farkli sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin hisse senetleri getirileri
kiyaslanmis ve bir portfdy olusturulmast hedeflenmistir. Besiktas, Fenerbahge,
Galatasaray, Trabzonspor hisselerinin BIST100 endeksi ve diger hisseler ile olan iliskileri
incelendiginde, futbol kuliiplerinin hisselerinin getirilerinin daha fazla dalgalandig:
gbzlemlenmistir. Bunun sonucu olarak kuliip hisseleri olusturulan bir portfoyiin riski yani

standart sapmasi, ¢calismada yer alan tiim hisse senetlerinin oldugu portfoyiin riskinden
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daha fazla oldugu goriilmiistiir. Fiyat dalgalanmalarinda kuliiplerin sermaye yapilarini
degistirerek, bedelli sermaye artirirmina gitmeleri etkili olmustur. Bir diger husus ta 2011
yilinda yasanan 3 Temmuz siireci ile bir giin igerisinde %20’ye yakinda deger kayiplari

yasandig1 goriilmiistiir.

Calismada ti¢ farkli portfdy olusturulmustur. Birinci portfoy dort takimin hisse senetleri
ile birlikte farkli sektdrlerde faaliyet gdsteren on sirketin hisseleri bulunmaktadir. ikinci
portfoyde sadece dort takimin hisse senetlerinden olusmaktadir. Ugiincii portfdy ise
Fenerbahge ve Galatasaray hisse senetlerinden olusmaktadir. Ug farkli durum igin de
agirlikli olarak FENER hisselerinden olusan portfoylerin optimum portfoy oldugu
gozlemlemistir. FENER hisselerinden sonra en fazla agirlik TSPOR hisselerindedir. Mag
sonuclarinin hisse senetlerine etkisini inceledigimizde Fenerbah¢e ve Trabzonspor
takimlarinin normal tizeri getiri elde ettikleri gézlemlenmisti. Ma¢ sonuglarinin hisse
senetlerinin getirilerine olan tepkisi ile agirlikli olarak FENER ve TSPOR hisselerinden

olusturulan portfdyiin uyumlu oldugu gézlemlenmistir.

Kuliiplerin sermaye yapisini degistirmelerine neden olan halka arz siirecinde yasanan
yanlis sirketlesme politikalar1  kuliiplerin mali yapilarint bozmustur. Kuliiplerin
gelirlerinin toplandig: sirketler halka arz edilirken, giderler baska bir sirket blinyesinde
toplanmig ve gelir elde eden kuliipler temetti 6demeleri yaparak mali yapilarini
bozmuglardir. Daha sonraki donemlerde, bu hali ile siirdiiriilemeyecek olan yapiy
diizeltmek i¢in sirket birlesmeleri ve sermaye artirimlari ile hisse fiyatlarinin diismesine

neden olmustur.

7.2. Oneriler

Kuliip hisselerine bu hali ile yatirim yapmak ¢ok fazla riskli olabilir. Genel olarak
baktigimizda, kuliiplerin en 6nemli varliklari futbolcular oldugunu sdyleyebiliriz. Futbol
kuliipleri kadrolarin1 2 sekilde genisletebilirler. ilki altyapidan oyuncu yetistirilmesi
ikincisi ise futbolcu transferi yapilmasi. Bunun i¢in de transfer bedeli ddeyebilir veya
sOzlesmesi biten bir oyuncu ile anlasabilir. Oyuncularin toplam degerleri de kuliibiin

varliklarinin toplami gostermektedir.
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Bu tez ile birlikte futbol kuliipleri, degeri tespit edilen futbolcular1 mevkilerine goére
ayirip, bunlarin degerleri lizerinden varliga dayali menkul kiymet olusturup bu menkul
kiymeti arz edebilecegi onerilmistir. Ornek olarak Ingiltere Premiere Liginde miicadele
eden Manchester United takiminda oynayan tiim defans oyuncularindan olusan bir
menkul kiymet olusturulmasi sureti ile hem kuliip finans saglayabilir hem de yatirimcilara
farkl1 bir finansal enstriiman sunulabilir. Bu tarz menkul kiymetin arz edilmesinden 6nce

konun hukuki boyutunun arastirilmasi gerekmektedir.

Sonug olarak tilkemizdeki futbol kuliipleri hisselerine yatirim yapilmasi, diger sektorlerde
faaliyet goOsteren hisse senetlerine gore daha fazla riskli olabilir. Kuliiplerin hisse
senetlerine yatirim yapilacak ise riskin dagitilmasi i¢in bagka sektdrlerden hisse

senetlerinin de yer aldig1 bir portfoy olusturulmasi daha dogru bir yaklagim olabilir.
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EKLER
Ek-A Avrupa Borsalarinda Hisseleri islem Goren Futbol Kuliipleri

TAKIM ULKE

AALBORG BOLDSPILKLUB DANIMARKA
AFC AJAX HOLLANDA
AGF DANIMARKA
AIK FOOTBALL ISVEC

AS ROMA ITALYA
BESIKTAS TURKIYE
BORUSSIA DORTMUND ALMANYA
BRONDBY IF B DANIMARKA
CELTIC ISKOCYA
FENERBAHCE SPORTIF HIZMET TURKIYE
FUTEBOL CLUBE DO PORTO PORTEKIZ
GALATASARAY TURKIYE
JUVENTUS ITALYA
LAZIO ITALYA
OLYMPIQUE LYONNAIS FRANSA
PARKEN SPORT & ENTERTAINMENT DANIMARKA
RUCH CHORZOW POLONYA
SILKEBORG DANIMARKA
SPORT LISBOA E BENFICA PORTEKIZ
SPORTING PORTEKIZ
TETEKS AD TETOVO MAKEDONYA
TRABZONSPOR TURKIYE
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Ek-B Transfermarkt Piyasa Degerinin Kavramsallastirilmasi
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Ek-C 2016-2017 Sezonu FENER-GSRAY Hisseleri Portfoy Agirhiklar

HAFTA FENER GSRAY TOPLAM PORT ORT PORT VAR STD SAPMA
8 0,50 0,50 1 0,16 0,0493 0,2220
9 0,84 0,16 1 0,10 0,1066 0,3265

10 0,87 0,13 1 0,10 0,1281 0,3579
11 0,82 0,18 1 0,10 0,1209 0,3476
12 0,86 0,14 1 0,10 0,1805 0,4248
13 0,96 0,04 1 0,10 0,1161 0,3407
14 0,89 0,11 1 0,10 0,0216 0,1471
15 0,75 0,25 1 0,10 0,0124 0,1112
16 1,78 0,78 1 0,10 0,0006 0,0236
17 1,51 0,51 1 0,10 0,0130 0,1141
18 2,17 1,17 1 0,10 0,0095 0,0974
19 1,24 0,24 1 0,10 0,0262 0,1617
20 1,32 0,32 1 0,10 0,0450 0,2122
21 1,51 2,51 1 0,10 0,0020 0,0451
22 2,67 1,67 1 0,10 0,0010 0,0317
23 8,13 9,13 1 0,10 0,0001 0,0076
24 7,62 6,62 1 0,10 0,0001 0,0104
25 1,03 2,03 1 0,10 0,0010 0,0319
26 0,31 0,69 1 0,10 0,0049 0,0702
27 0,32 1,32 1 0,10 0,0031 0,0558
28 3,48 2,48 1 0,10 0,0007 0,0268
29 1,72 0,72 1 0,10 0,0073 0,0852
30 7,84 6,84 1 0,10 0,0001 0,0116
31 3,05 2,05 1 0,10 0,0021 0,0462
32 3,11 2,11 1 0,10 0,0039 0,0627
33 2,74 1,74 1 0,10 0,0073 0,0853
34 2,19 1,19 1 0,10 0,0118 0,1087
35 1,80 0,80 1 0,10 0,0223 0,1493
36 2,09 1,09 1 0,10 0,0140 0,1184
37 2,64 1,64 1 0,10 0,0085 0,0925
38 3,00 2,00 1 0,10 0,0057 0,0757
39 1,99 0,99 1 0,10 0,0087 0,0931
40 2,21 1,21 1 0,10 0,0055 0,0744
41 0,62 0,39 1 0,10 0,0227 0,1507
42 0,46 0,54 1 0,10 0,0353 0,1879
43 0,54 0,46 1 0,10 0,0146 0,1209
44 0,71 0,29 1 0,10 0,0261 0,1616
45 0,87 0,13 1 0,10 0,0168 0,1297
46 0,75 0,25 1 0,10 0,0163 0,1275
a7 0,51 0,49 1 0,10 0,0112 0,1057
48 0,75 0,25 1 0,10 0,0239 0,1546
49 1,94 0,94 1 0,10 0,0043 0,0656
50 1,88 0,88 1 0,10 0,0038 0,0615
51 9,39 8,39 1 0,10 0,0001 0,0072
52 2,44 1,44 1 0,10 0,0016 0,0397
ORT 1,62 0,62 0,10 0,0243 0,1195
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Ek-C 2005-2018 Yillar1 Aras1 Mac¢ Sonuglari Borsa Getiri Korelasyonu Grafigi

2006-2018 YILLARI ARASI MAG SONUGLARI ve BORSA GETIRi KORELASYONU
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Ek-D 2016-2017 Sezonu Besiktas Mag¢ Sonuclar: ve Hisse Getiri Tablosu

Misafir Tarih Mag Haftasi Sonu¢  Mag Giinii Fiyat Ertesi Giin Fiyat Getiri

Besiktas 4 1 Alanyaspor 20.08.2016 1. Hafta 1 4,09 4,08 - 0,0024
Konyaspor 2 2 Besiktas 26.08.2016 2. Hafta 0 4,00 3,98 - 0,0050
Begiktag 3 1 Karabiikspor 10.09.2016 3. Hafta 1 423 441 00417
Akhisar Bld. 0 2 Besiktas 18.09.2016 4, Hafta 1 4,41 4,39 - 0,0045
Besiktag 2 2 Besiktas 24.09.2016 5. Hafta 0 4,55 4,68  0,0282
Rizespor 0 1 Besiktas 01.10.2016 6. Hafta 1 4,27 4,19 - 0,0189
Kayserispor 0 1 Besiktas 15.10.2016 7. Hafta 1 4,28 4,27 - 0,0023
Besiktas 3 0  Antalyaspor 23.10.2016 8. Hafta 1 4,44 4,41 - 0,0068
Genglerbirligi 1 1 Besiktas 28.10.2016 9. Hafta 0 434 438  0,0092
Besiktas 2 1 Trabzonspor 05.11.2016 10. Hafta 1 4,21 4,19 - 0,0048
Adanaspor 1 2 Besiktas 19.11.2016 11. Hafta 1 438 435 - 0,0069
Besiktag 1 1 Basaksehir 26.11.2016 12. Hafta 0 4,14 4,08 - 0,0146
Fenerbahge 0 0  Begiktas 03.12.2016 13. Hafta 0 4,13 430 0,0403
Begiktag 2 1 Bursaspor 10.12.2016 14. Hafta 1 4,08 4,08 -
Kasimpasa 2 1 Besiktas 17.12.2016 15. Hafta -1 4,02 3,99 - 0,0075
Besiktag 1 0  Gaziantepspor 24.12.2016 16. Hafta 1 3,97 3,90 - 0,0178
Osmanlispor 0 2 Besiktas 16.01.2017 17. Hafta 1 4,19 4,42  0,0534
Alanyaspor 1 4 Besiktas 23.01.2017 18. Hafta 1 4,71 4,63 - 0,0171
Besiktag 5 1 Konyaspor 30.01.2017 19. Hafta 1 4,78 4,71 - 0,0148
Karabiikspor 2 1 Besiktag 10.02.2017 20. Hafta -1 5,00 514  0,0276
Besiktas 3 1 AkhisarBld. 19.02.2017 21. Hafta 1 5,69 585  0,0277
Begiktag 0 1 Besiktas 27.02.2017 22. Hafta -1 5,94 5,58 - 0,0625
Besiktag 1 0 Rizespor 04.03.2017 23. Hafta 1 5,61 562 0,0018
Begiktag 2 2 Kayserispor 12.03.2017 24. Hafta 0 5,59 567  0,0142
Antalyaspor 0 0  Besiktas 19.03.2017 25. Hafta 0 5,35 516 - 0,0362
Besiktag 3 0 Genglerbirligi 02.04.2017 26. Hafta 1 5,29 514 - 0,0288
Trabzonspor 3 4 Begiktas 08.04.2017 27. Hafta 1 5,20 513 - 0,0136
Besiktag 3 2 Adanaspor 24.04.2017 28. Hafta 1 5,06 4,93 - 0,0260
Basaksehir 3 1 Besiktas 30.04.2017 29. Hafta -1 4,69 4,68 - 0,0021
Besiktag 1 1 Fenerbahge 07.05.2017 30. Hafta 0 4,64 4,67  0,0064
Bursaspor 0 2 Besiktas 15.05.2017 31. Hafta 1 483 4,75 - 0,0167
Besiktag 4 1 Kasimpasa 20.05.2017 32. Hafta 1 4,66 4,57 - 0,0195
Gaziantepspor 0 4 Besiktas 28.05.2017 33, Hafta 1 4,61 4,57 - 0,0087
Besiktag 4 0 Osmanlispor 03.06.2017 34, Hafta 1 4,34 4,23 - 0,0257
Darica Genglerbirligi 1 2 Besiktas 29.11.2016 Grup 1 3,98 3,79 - 0,0489
Besiktag 2 1 Kayserispor 14.12.2016 Grup 1 4,07 4,10 0,0073
Boluspor 1 1 Besiktas 20.12.2016 Grup 0 4,00 3,99 - 0,0025
Besiktag 2 0 Boluspor 27.12.2016 Grup 1 3,90 3,90 -
Besiktag 3 0  DaricaGenglerbirligi  19.01.2017 Grup 1 4,64 4,83 0,0401
Kayserispor 1 1 Besiktas 26.01.2017 Grup 0 4,63 4,69 00129
Besiktag 0 1 Fenerbahge 05.02.2017 Son 16 Turu -1 4,81 4,85  0,0083
Benfica 1 1 Besiktas 13.09.2016  Sampiyonlar Ligi Grup 0 4,23 4,41 0,0417
Besiktag 1 1 Dinamo Kiev 28.09.2016  Sampiyonlar Ligi Grup 0 4,53 4,28 - 0,0568
Napoli 2 3 Begiktas 19.10.2016 ~ Sampiyonlar Ligi Grup 1 4,50 4,44 - 0,0134
Besiktas 1 1 Napoli 01.11.2016  Sampiyonlar Ligi Grup 0 4,30 4,33  0,0070
Besiktag 3 3 Benfica 23.11.2016  Sampiyonlar Ligi Grup 0 4,26 4,13 - 0,0310
Dinamo Kiev 6 0 Besiktas 06.12.2016  Sampiyonlar Ligi Grup -1 4,05 4,07 0,0049
H. Beer-Sheva 1 3 Besiktas 16.02.2017 Avrupa Ligi Son 32 Turu 1 523 569 0,0843
Besiktag 2 1 H. Beer-Sheva 23.02.2017  Avrupa Ligi Son 32 Turu 1 5,91 5,74 - 0,0292
Olympiakos 1 1 Besiktag 09.03.2017  Avrupa Ligi Son 16 Turu 0 5,70 559 - 0,0195
Besiktag 4 1 Olympiakos 16.03.2017 Avrupa Ligi Son 16 Turu 1 5,63 535 - 0,0510
Lyon 2 1 Begiktas 13.04.2017 Avrupa Ligi Geyrek Final -1 4,93 512  0,0378
Besiktas 2 1 Lyon 20.04.2017 Avrupa Ligi Ceyrek Final 1 5,04 515  0,0216
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Ek-E 2016-2017 Sezonu Galatasaray Mac¢ Sonuglari ve Hisse Getiri Tablosu

KORELASYON - 0,2283

Misafir Tarih Mag Haftasi Sonu¢  Mag Giinii Fiyat Ertesi Giir Getiri

Galatasaray 1 0 Karabiikspor 22.08.2016 1. Hafta 1 1,60 1,54 - 0,0382
Akhisar Bld. 1 3 Galatasaray 27.08.2016 2. Hafta 1 1,61 1,59 - 0,0125
Kayserispor 1 1 Galatasaray 10.09.2016 3. Hafta 0 1,74 1,85 0,0613
Galatasaray 2 0 Rizespor 17.09.2016 4, Hafta 1 1,85 1,93 0,0423
Besiktas 2 2 Galatasaray 24.09.2016 5. Hafta 0 2,22 2,41 0,0821
Galatasaray 3 1 Antalyaspor 02.10.2016 6. Hafta 1 2,67 2,76 0,0332
Genglerbirligi 0 1 Galatasaray 15.10.2016 7. Hafta 1 2,64 2,68 0,0150
Galatasaray 0 1 Trabzonspor 22.10.2016 8. Hafta -1 2,94 3,46 0,1629
Adanaspor 0 1 Galatasaray 29.10.2016 9, Hafta 1 2,93 2,77 - 0,0562
Galatasaray 1 2 Basaksehir 04.11.2016  10. Hafta -1 2,46 2,56  0,0398
Fenerbahge 2 0 Galatasaray 20.11.2016  11. Hafta -1 2,51 2,51 -
Galatasaray 3 1 Bursaspor 25.11.2016  12. Hafta 1 2,39 2,37 - 0,0084
Kasimpasa 1 2 Galatasaray 04.12.2016  13. Hafta 1 2,18 2,22 0,0182
Galatasaray 3 1 Gaziantepspor 11.12.2016  14. Hafta 1 2,23 2,31  0,0352
Osmanlispor 2 2 Galatasaray 18.12.2016  15. Hafta 0 2,57 2,56 - 0,0039
Galatasaray 5 1 Alanyaspor 25.12.2016  16. Hafta 1 2,78 2,66 - 0,0441
Konyaspor 0 1  Galatasaray 14.01.2017  17.Hafta 1 2,48 2,48 -
Karabiikspor 2 1 Galatasaray 21.01.2017  18. Hafta -1 2,50 2,48 - 0,0080
Galatasaray 6 0 Akhisar Bld. 28.01.2017  19. Hafta 1 2,53 2,51 - 0,0079
Galatasaray 1 2 Kayserispor 12.02.2017  20. Hafta -1 2,48 2,49  0,0040
Rizespor 1 1 Galatasaray 18.02.2017  21.Hafta 0 2,39 2,39 -
Galatasaray 0 1 Begiktas 27.02.2017  22. Hafta -1 2,32 2,29 - 0,0130
Antalyaspor 2 3  Galatasaray 06.03.2017  23. Hafta 1 2,20 2,07 - 0,0609
Galatasaray 3 2 Genglerbirligi 11.03.2017  24. Hafta 1 2,08 2,09 0,0048
Trabzonspor 2 0  Galatasaray 18.03.2017  25. Hafta -1 1,97 2,00 10,0151
Galatasaray 4 0 Adanaspor 03.04.2017  26. Hafta 1 1,88 1,89  0,0053
Bagsaksehir 4 0 Galatasaray 10.04.2017  27. Hafta -1 1,90 191 0,0052
Galatasaray 0 1 Fenerbahge 23.04.2017  28.Hafta -1 1,86 1,88  0,0107
Bursaspor 0 5 Galatasaray 01.05.2017  29. Hafta 1 1,87 1,87 -
Galatasaray 1 3 Kasimpasa 06.05.2017  30. Hafta -1 1,83 1,82 - 0,0055
Gaziantepspor 1 2 Galatasaray 14.05.2017  31.Hafta 1 2,52 2,46 - 0,0241
Galatasaray 2 0  Osmanlispor 19.05.2017  32.Hafta 1 2,41 2,42 0,0041
Alanyaspor 2 3  Galatasaray 29.05.2017  33. Hafta 1 2,32 241 0,0381
Galatasaray 2 1 Konyaspor 03.06.2017  34. Hafta 1 2,47 2,48  0,0040
Galatasaray 5 1 Dersimspor 25.10.2016 3. Tur 1 3,34 3,12 - 0,0681
Galatasaray 1 1 Elazigspor 30.11.2016 Grup 0 2,17 2,13 - 0,0186
A. 24Erzincanspor 1 1 Galatasaray 14.12.2016 Grup 0 2,54 2,48 - 0,0239
Galatasaray 2 1 Tuzlaspor 21.12.2016 Grup 1 2,75 2,82 0,0251
Tuzlaspor 3 2 Galatasaray 28.12.2016 Grup -1 2,54 2,51 - 0,0119
Elazigspor 1 4 Galatasaray 17.01.2017 Grup 1 2,50 2,58 0,0315
Galatasaray 6 2 A. 24Erzincanspor  24.01.2017 Grup 1 2,50 2,53 00119
Basaksehir 2 1 Galatasaray 04.02.2017 Son 16 Turu -1 2,49 2,50 0,0040
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Ek-F 2016-2017 Sezonu Trabzonspor Mac¢ Sonuglari ve Hisse Getiri Tablosu

KORELASYON 0,4855

Misafir Tarih Mag Haftasi Sonu¢  Mag Giinii Fiyat Ertesi Giin Fiyat Getiri
Trabzonspor 2 0  Kasimpasa 20.08.2016 1. Hafta 1 2,85 2,86 0,0035
Gaziantepspor 1 0 Trabzonspor 27.08.2016 2. Hafta -1 2,76 2,74 - 0,0073
Trabzonspor 0 2 Osmanlispor 11.09.2016 3. Hafta -1 2,87 2,79 - 0,0283
Alanyaspor 3 0  Trabzonspor 17.09.2016 4. Hafta -1 2,79 2,70 - 0,0328
Trabzonspor 1 0 Konyaspor 24.09.2016 5. Hafta 1 2,70 2,64 - 0,0225
Karablkspor 4 0  Trabzonspor 01.10.2016 6. Hafta -1 2,63 2,55 - 0,0309
Trabzonspor 0 0  AkhisarBld. 16.10.2016 7. Hafta 0 2,66 2,65 - 0,0038
Galatasaray 0 1 Trabzonspor 22.10.2016 8. Hafta 1 2,64 2,70 0,0225
Trabzonspor 2 2 Rizespor 30.10.2016 9. Hafta 0 2,81 2,81 -
Besiktas 2 1 Trabzonspor 05.11.2016  10. Hafta -1 2,70 2,72 0,0074
Trabzonspor 0 1 Antalyaspor 21.11.2016  11. Hafta -1 2,81 2,79 - 0,0071
Genglerbirligi 0 0 Trabzonspor 27.11.2016  12. Hafta 0 2,59 2,76 0,0636
Kayserispor 0 1 Trabzonspor 05.12.2016  13. Hafta 1 2,56 2,61 00193
Trabzonspor 4 1 Adanaspor 09.12.2016  14. Hafta 1 2,77 2,76 - 0,0036
Bagaksehir 1 0  Trabzonspor 17.12.2016  15. Hafta -1 2,73 2,62 - 0,0411
Trabzonspor 0 3 Fenerbahge 26.12.2016  16. Hafta -1 2,53 2,48 - 0,0200
Bursaspor 1 2 Trabzonspor 13.01.2017  17. Hafta 1 2,51 256 0,0197
Kasimpasa 0 1 Trabzonspor 22.01.2017  18.Hafta 1 2,55 2,56  0,0039
Trabzonspor 4 0 Gaziantepspor ~ 29.01.2017  19. Hafta 1 2,61 2,60 - 0,0038
Osmanlispor 0 1 Trabzonspor 11.02.2017  20. Hafta 1 2,58 262 00154
Trabzonspor 0 0  Alanyaspor 20.02.2017  21. Hafta 0 2,66 2,62 - 0,0152
Konyaspor 1 1 Trabzonspor 25.02.2017  22. Hafta 0 2,60 2,59 - 0,0039
Trabzonspor 1 0  Karabiikspor 03.03.2017  23. Hafta 1 2,57 2,56 - 0,0039
Akhisar Bld. 1 3 Trabzonspor 13.03.2017  24. Hafta 1 2,55 2,54 - 0,0039
Trabzonspor 2 0  Galatasaray 18.03.2017  25. Hafta 1 2,55 2,56  0,0039
Rizespor 0 1 Trabzonspor 02.04.2017  26. Hafta 1 2,44 2,44 -
Trabzonspor 3 4 Besiktas 08.04.2017  27.Hafta -1 2,37 2,36 - 0,0042
Antalyaspor 0 3 Trabzonspor 22.04.2017  28.Hafta 1 2,37 2,39 0,0084
Trabzonspor 0 0  Genglerbirligi 29.04.2017  29. Hafta 0 2,41 2,37 - 0,0167
Trabzonspor 2 3 Kayserispor 06.05.2017  30. Hafta -1 2,34 2,31 - 0,0129
Adanaspor 1 1 Trabzonspor 13.05.2017  31. Hafta 0 2,36 2,37 0,0042
Trabzonspor 0 0 Bagaksehir 21.05.2017  32.Hafta 0 2,34 2,35 0,0043
Fenerbahge 1 1 Trabzonspor 27.05.2017  33. Hafta 0 2,49 2,51  0,0080
Trabzonspor 1 2 Bursaspor 03.06.2017  34. Hafta -1 2,49 2,44 - 0,0203
Corum Bld. 1 2 Trabzonspor 26.10.2016 3. Tur 1 2,85 2,89 00139
Trabzonspor 1 2 Glimlshanespor 01.12.2016 Grup -1 2,55 2,53 - 0,0079
Konyaspor 0 0  Trabzonspor 14.12.2016 Grup 0 2,74 2,77 0,0109
Trabzonspor 5 0  Kizilcabdliikspor  22.12.2016 Grup 1 2,60 2,57 - 0,0116
Kizilcabolikspor 1 1 Trabzonspor 29.12.2016 Grup 0 2,55 2,55 -
GlimUghanespor 0 0 Trabzonspor 18.01.2017 Grup 0 2,56 2,56 -
Trabzonspor 1 0 Konyaspor 26.01.2017 Grup 1 2,53 261 00311
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Ek-G Olas1 Sonuglarin Kukla Degiskenleri Tablosu

Beklenti Gergeklesen Kukla Degisken Beklenti Olasihigi
Galibiyet Galibiyet Beklenen Galibiyet > %60

Galibiyet Beraberlik Beklenmeyen Beraberlik > %60

Galibiyet Maglubiyet Beklenmeyen Maglubiyet > %60

Beraberlik Galibiyet Olasi Galibiyet %40 < > %60
Beraberlik Beraberlik Beklenen Beraberlik %40 < > %60
Beraberlik Maglubiyet Olasi Maglubiyet %40 < > %60
Maglubiyet Galibiyet Beklenmeyen Galibiyet < %40
Maglubiyet Beraberlik Olasi Beraberlik < %40
Maglubiyet Maglubiyet Beklenen Maglubiyet < %40
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Ek-H Mag Sonuclar: Hisse Senetleri Degisim Tablosu

Mag¢ Sonucu Deger Artti Degismedi Degeri Azaldi Toplam
Besiktas Galibiyet 23 7 62 92
Besiktas Beraberlik 19 2 14 35
Besiktas Maglubiyet 14 2 9 25
Fenerbahcge Galibiyet 46 5 46 97
Fenerbahce Beraberlik 14 1 27 42
Fenerbahge Maglubiyet 1 - 24 25
Galatasaray Galibiyet 31 38 7 76
Galatasaray Beraberlik 8 4 17 29
Galatasaray Maglubiyet 17 4 14 35
Trabzonspor Galibiyet 30 5 20 55
Trabzonspor Beraberlik 9 6 13 28
Trabzonspor Maglubiyet 8 - 35 43

73



Ek-1 GSRAY 01.07.2014 — 29.06.2018 Abnormal Getiri Grafigi
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Ek-I FENER 01.07.2014 — 29.06.2018 Abnormal Getiri Grafigi
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Ek-J FENER 2015 - 2018 Sezonlar1 Mag¢ Sonug¢larinin Abnormal Getiri Grafigi
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Ek-K TSPOR 01.07.2014 — 29.06.2018 Abnormal Getiri Grafigi

0,2000
0,1500
0,1000

0,0500

-0,0500

-0,1000

-0,1500

AG eBEM @Y

77



Ek-L TSPOR 2015 - 2018 Sezonlar1 Ma¢ Sonu¢larimin Abnormal Getiri Grafigi
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Ek-M 2015-2018 Aras1 Fenerbahce Mac¢ Sonuglari ve Abnormal Getiri Tablosu
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