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Amag - Finansal piyasalarda artan belirsizlikler, risk algisin1 artirmakta ve hisse getirilerini
etkilemektedir. Bu baglamda bu calismada modern portfdy teorisi baglaminda finansal piyasalarda
islem goren Tiirk futbol takimlari icin risk ve getiri arasindaki iligki analiz edilmistir.

Yontem - Calisma iki kissmdan olusmaktadir. Birinci kissimda tahmin edilen getiri serileri kullanilarak
her bir seri igin en uygun GARCH modeli tahmin edilmistir. ikinci kissmda GARCH degerleri risk
gostergesi olarak kullanilmis ve risk ve getiri arasindaki iliski Fourier Granger nedesellik testi ile test
edilmistir. Getiri serileri Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor’a ait giinliik borsa kapanus fiyatlar:
kullanilarak elde edilmistir. Calisma 04.05.2005-10.03.2021 donemini kapsamaktadir.

Bulgular - Calismadan elde edilen sonuglara gore, Fenerbahge icin en uygun model ACGARH (1,1,1)
modeli, Galatasaray icin en uygun GARCH modeli EGARCH modeli ve Trabzon spor i¢in en uygun
GARCH modeli APGARCH (1,1,1) modelidir. Nedensellik sonuglarina gore, riskten getiriye dogru tek
y6nlii nedensellik bulunmaktadir.

Tartigma - Elde edilen sonuglar, risk algisinda meydana gelen degismelerin futbol takimlarinin hisse
getirileri igin Oncii bir gosterge olarak kullanilabilecegini gostermektedir.
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Purpose - Increasing uncertainty in financial markets has rised risk perception and it has affected stock
returns. In this context, the relationship between risk and stock return in the framework Modern
Portfolio theory for Turkish football teams traded in financial markets.

Design/methodology/approach - The purpose of this paper is to analyze The study consists of two
stages. In the first stage, the most suitable GARCH models for the return series were estimated. In the
second stage, the estimated GARCH models were used as risk indicators, and the causality relationship
between risk and return was tested through the Fourier granger causality test. Return series were
calculated by using FENER.IS, TSPOR.IS and GSRAY.IS’s daily closing maket prices. The study covers
the periods 04.05.2005-10.03.2021.

Findings - The best model for Fenerbahce is ACGARH (1,1,1) model, the best model Galatasaray is
EGARCH model and the best model for Trabzonspor is APGARCH (1,1,1). In addition, there is causality
relationship from risk to stock return.

Discussion - The results obtained from the study indicate that the changes in risk perception can be
used as a leading indicator for the stock returns of football teams.
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1. Giris

Geleneksel portfOy teorisi basit gesitlendirme kanaliyla riskin azaltilabilecegini ileri siirerken, temelleri
Markowitz (1952) tarafindan atilan modern portfdy teorisi, belirli bir risk diizeyinde olas1 en yiiksek getirinin
nasil saglanacagm arastirmaktadir (Gordon vd., 1993: 137). Markowitz (1952)'ye gore, yatirimcilar
portfoylerini olustururken sadece beklenen getiri ve risk diizeylerini ele almalidir. Bu baglamda beklenen
getirilerin varyansi risk gostergesi olarak kullanilmaktadir. Portfoylerin olusturulmasinda beklenen
getirilerin ortalamas: ve getirilerin varyans: dikkate alindig1 i¢cin Markowitz tarafindan gelistirilen bu
yaklasim literatiirde ortalama-varyans yaklasimi olarak da adlandirilmaktadir. Modelde, sabit bir getiri
diizeyinde portfoy riskini minimum yapan agirliklar hesaplanmaktadir (Altayligil, 2008: 67). Ortalama
varyans modeli, riskten kagan birey modelinden yola ¢gikilarak gelistirilmistir. Bu baglamda yatirimcilar, aym
getiriye sahip olan iki menkul degerden diisiik riskli olani, risk diizeyi ayni olan menkul kiymetler arasinda
ise getirisi yiiksek olami tercih etmektedir. Markowitz (1952) finansal varlik getirileri arasindaki iligkilerin
dikkate alinmasi gerektigini vurgulayarak, aralarmnda tam pozitif korelasyon bulunmayan varliklarin portfoye
dahil edilmesiyle beklenen getiriden vazge¢meden riskin azaltilabilecegini gostermistir.

Treynor (1961), Sharpe (1964) , Lintner (1965) ve Mossin (1966) ‘nin katkilariyla literatiire kazandirilan
Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli sistematik riskin 6l¢timii i¢in yeni bir cergeve ¢izerek, risk ve getiriler
arasinda dogrusal bir iliski bulundugunu savunmaktadir. Modele gore, bir varligin beklenen getirisi risksiz
faiz oramu ile risk primi toplamina esitken, risk primi, beta katsayisi ile piyasa risk priminin ¢arpimina esittir
(Brigham ve Ehrhardt, 2005). Bu baglamda, beta katsayisi sifira esit iken, beklenen getiri risksiz faiz oranina,
Beta katsayzs1 bir iken, portfOy getirisi piyasa risk primine esittir. Beta katsayis1 birden biiyiik oldugunda, bir
menkul degere ait risk ve getiri pazar portfdyiiniin risk ve getirisinden daha biiytiiktiir.

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modelini test eden ¢alismalarda farkl bulgulara ulagilmistir. Sharpe ve Cooper
(1972) risk ile getiri arasinda pozitif, ancak; dogrusal olmayan bir iliski bulundugu sonucuna ulasirken, Miller
ve Scholes (1972) sistematik olmayan riskin de getiriyi etkiledigi bulgusuna ulasmistir. Basu (1977), sistematik
riskin tek bagina getiri tizerinde belirleyici olmadigini ve getiri analizlerine fiyat/kazang oranmin da dahil
edilmesi gerektigini belirtmistir.

Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modeline alternatif olarak, Roll (1977) tarafindan gelistirilen Arbitraj Fiyatlama
Teorisi tek fiyat kanununa dayanmakta ve risk ile getiri arasmdaki dogrusal iligskinin piyasa portfoyiiniin
etkinligine bagh oldugunu vurgulamaktadir. Arbitraj fiyatlama modelinde beklenen getiri diizeyi; GSYIH,
enflasyon orani, para arzi kisisel tiiketim diizeyi, biitce dengesi ve faiz orani gibi makroekonomik
degiskenlere baghdir. Risk kavrami ise ddenmeme riski, piyasa riski, yonetim riski gibi karsilasilmasi
muhtemel farkli risk tiirlerinin agirlikli ortalamasini ifade etmektedir.

Bu ¢alismada Modern Portfdy Teorisi kapsaminda hisse senedi getirilerine dayali kosullu varyanslar risk
gostergesi olarak kullanilmistir. Bu baglamda bu ¢alismanin amaci, futbol sirketleri bazinda riskin beklenen
getiri igin Oncii bir gosterge olarak kullanilip kullanilamayacagin analiz etmektir. Calismada 6ncelikle Tiirk
futbol takimlarmin halka arz bilgileri ve borsa performanslar ele almmuigtir.

20 yil 6nce dernekler kanununa gore faaliyet gosteren spor kuliipleri, artik aonim sirket olarak faaliyet
gostermektedir. Futbol kuliiplerinin sirketlesme egiliminin artmasi, tesis yatirimlarinda ciddi artisa neden
olmus; uygun fon bulma arayisinda olan sirketler, borsalara girmeye ve halka agilmaya baglamistir. Finansal
piyasalarda islem goren 4 Tiirk futbol takimibulunmaktadir. Galatasaray ve Besiktag 2002 yilinda, Fenerbahge
ve Trabzonspor 2004 yilinda borsada islem gormeye baglamistir. Spor kuliiplerinin halka arz bilgileri Tablo
1’de yer almaktadir.

Tablo 1: Halka arz bilgileri

Besiktas Galatasaray Fenerbahc¢e Trabzonspor

A Gelir
Halka Arz Modeli Ingiliz Modeli Gelir Agirhkl: Agirhikh Gelir Agirlikli Model

Model

Model

Halka Arz Fiyat1 57.5 87 TL 10.50 TL 5.25TL
Odenmis Sermaye 2 MilyonTL 2 MilyonTL 25 Milyon TL 25 Milyon TL
Halka Arz Edilen Oran 15 % 16 % 15 % 25 %
Halka Arz Piyasa Degeri 94 Milyon $ 132 Milyon $ 200 Milyon $ 96 Milyon $

Kaynak: Akytiz (2005) tarafindan sunulan bilgiler kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.
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Besiktas disindaki biitiin futbol kuliipleri gelir agirhikli model ile halka arz edilmistir. Besiktas ve
Fenerbahge’de halka arz edilen oran % 15 iken, Galatasaray’da halka arz edilen oran % 16, Trabzonspor’da
halka arz edilen oran % 25’tir. Birim fiyat Besiktas i¢in 57.5 TLiken, Galatasaray icin 87 TL, Fenerbahge icin
10.50 TL ve Trabzonspor icin 5.75 TL'dir. Tablo 2, 2020 Eyliil dénemi itibariyle futbol kuliiplerinin borsa
performansini gostermektedir.

Tablo 2: Borsa performans oranlar1 (2020: 09 bilan¢osu itibariyle)

Besiktas
Halka Agiklik Orani 4898  Sermaye 240.000.000
Fiyat/Kazang Orani 0.00 Ozsermaye -1.570.925.170
Piyasa Degeri/ Defter Degeri -1.46  Temettli verimliligi 0.00
Net Kar / Oz Sermaye 0.18 Net Kar -277.738.491
Beta Katsayisi 1.02 Piyasa Degeri (TL) 2.249.400.000
Fenerbahge
Halka Agiklik Orani 32.84  Sermaye 98.980.000
Fiyat/Kazang Orani 0.00 OzSermaye -911.803.820
Piyasa Degeri/ Defter Degeri -296  Temettii verimliligi 0.55
Net Kar / Oz Sermaye 0.11 Net Kar -104.773.442
Beta Katsayisi 0.66 Piyasa Degeri 2.700.174.400
Galatasaray
Halka Agiklik Orani 39.99  Sermaye 540.000.000
Fiyat/Kazang Oran 0.00 OzSermaye -641.218.433
Piyasa Degeri/ Defter Degeri -2.61 Temettii verimliligi 1.75
Net Kar / Oz Sermaye 0.50 Net Kar -321.250.366
Beta Katsayisi 0.76 Piyasa Degeri 1.674.000.000
Trabzonspor
Halka Agiklik Orani 49 Sermaye 236.390.631
Fiyat/Kazang Orani 0.00 Ozkaynak -615.357.408
Piyasa Degeri/ Defter Degeri -195  Temettii getirisi 23.31
Net Kar / Oz Sermaye 0.10 Net Kar -60.264.196
Beta Katsayisi 0.15 Hisse Senedi Degeri 1.198.500.499

Fenerbahge en yiiksek hisse senedi degerine sahip takimdir. Fenerbahge’yi, Galatasaray takip etmektedir.
Tablo incelendginde kuliiplerin kétii bir performans sergiledigi goriilmektedir. Covid 19 nedeniyle getirilen
kisitlamalar da kuliiplerin performansini olumsuz etkilemektedir. Yiikselen doviz kurlari, yiikselen enflasyon
oranlar1 ve artan risk algis1 da borsadan ¢ikislara neden olmaktadir.

Futbol takimlarmin hisse getirileri ile ilgili ¢calismalarda, mag skorlarmin hisse getirileri {izerindeki etkileri
analiz edilmistir. Ancak; futbol sirketlerinin hisse getirileri bazinda risk ve getiri analizi yapilan bir ¢alisma
yoktur. 04.05.2005-10.03.2021 donemini kapsayan bu calismanin amaci, Modern Portfoy Teorisi cercevesinde,
riskin futbol takimlarmin hisse getirileri i¢in 6ncii bir gosterge olarak kullanilip kullanilamayacagmi analiz
etmektir.  Trabzonspor'a ait verilere 04.05.2005 donemi itibariyle ulasilabilmistir. Bu nedenle calisma
04.05.2005-10.03.1021 dénemini kapsamaktadir.

Analiz kismi iki temel asamadan olusmaktadir. Birinci asamada kapanis endeks degerleri kullanilarak futbol
sirketlerinin hisse getirileri icin en uygun GARCH modeli belirlenmistir. Tkinci asamada her bir futbol kuliibii
icin elde edilen GARCH degerleri risk gostergesi olarak kullanilmis ve Fourier nedensellik testi ile risk ile
getiri arasindaki nedensellik iliskileri analiz edilmistir. Risk ile getiri arasinda nedensellik iliskisinin
bulunmasi, ge¢gmis donemde meydana gelen risk artislarinin, gelecek donemde hisse getirilerinin 6ngoriisii
icin kullanilabilecegi bilgisini saglamaktadir. Calismanmn bu baglamda literatiire katki saglamasi
beklenmektedir. Nedensellik iligkilerin fourier fonksiyonlarina dayali olmasi da ¢alismanin diger bir orijinal
yoniidiir. Fourier nedensellik testi ile nedensellik iligkisinde etkili olan yapisal kirilmalar da dikkate
alinmustir. Risk getiri iliskisinde yapisal kirllmalarin dikkate alinmis olmasi ¢alismanin énemini daha da
artirmaktadir.
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2. Literatiir Taramasi

Risk ve getiri arasindaki iliskiyi ampirik olarak analiz eden ilk ¢alismalar Sharpe (1964), Lintner (1965), Black
(1972) tarafindan yapilmistir. Yapilan ¢alismalarda beta katsayilar: kullanilarak, risk ile getiri arasindaki iliski
analiz edilmistir. Sistematik risk ile getiri arasinda pozitif bir iligki bulunmaktadar.

Chou (1988), Poon ve Taylor (1992), Theodossiou ve Lee (1995), Chiang ve Doong (2001), Dean and Faff
(2001), Salman (2002), Lundblad (2004), Ghysels vd.(2005), Guo and Whitelaw (2006), Yakob and Delpachitra
(2006), Ludvigson and Ng (2007), Guo vd. (2009), Kanas (2012), Alkhalialeh (2015), Malik (2015) ARCH ve
GARCH modellerini kullanarak risk ve getiri arasindaki iliskiyi analiz eden ¢alismalardir. Poon ve Taylor
(1992) tarafindan yapilan c¢alismada risk ile getiri arasindaki iliskiyi gOsteren katsaymin pozitif, ancak;
istatistiksel olarak anlaml olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Diger ¢alismalardan elde edilen sonuglar risk ile
getiri arasmda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulundugunu dogrulamistir.

Ulusal litaratiirde risk ile getiri arasindaki iligskiyi analiz eden smirli sayida ¢alisma bulunaktadir. Yalginer
(2006), Comak (2009), Kayalidere ve Aktas (2012), Kutlar ve Torun (2013), Hatipoglu ve Uckun (2017),
Biiberkokii (2021), Tiirkiye’de risk ve getiri arasindaki iliskiyi analiz eden ¢alismalardir. Calismalardan elde
edilen sonuglar degiskenlik gostermektedir.

Yalciner (2006) beta katsayilarini kullanarak 2000-2004 dénemi i¢in IMKB borsalarinda islem géren biitm
firmalar i¢in risk ve getiri arasindaki dogrusallik iliskisini analiz etmistir. Risk ve getiri arasinda pozitif bir
iliski bulunmaktadr.

Comak (2009), sermaye varliklari fiyatlama modeli ¢ercevesinde risk ve getiri arasindaki iliskiyi analiz
etmistir. Calismada beta katsayisi ile getiri oranlarini agiklamada ne kadar basarili oldugu analiz edilmistir.
Calismadan elde edilen sonuglar beta katsayisina ilave olarak, beta katsayisinin karesi, sistematik olmayan
riskler ve carpikligin getiri oranlarinda meydana gelen degismelerin de getiri oranlar1 iizerinde belirleyici
oldugunu gostermektedir.

Kayalidere ve Aktas (2012) vadeli islem borsalarinda risk ve getiri arasindaki iligskiyi analiz etmistir.
Calismadan elde edilen sonuglara gore, vadeli islem borsalarinda risk ve getiri arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iliski bulunmamaktadar.

Kutlar ve Torun (2013) BIST 100 endeks degerlerini kullanarak, BIST 100 endeksi getiri serisi i¢in en uygun
GARCH modelini belirlemis ve risk ile getiri arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Elde edilen sonuglara gore
getiri riskin nedenidir.

Literatiirde borsada islem goren futbol takimlar1 bazinda risk ve getiri iligkisini analiz eden bir ¢alisma
bulunmamaktadir. Mevcut literatiirde, sadece mag skorlarmin hisse getirileri {izerindeki etkileri analiz
edilmistir. Brown ve Hartzel (2001), Aston, Gerrard ve Hudson (2003), Solberg ve Gratton (2004), Zuber vd.
(2005), Duque and Ferraire (2005), Coates and Humphreys (2008), Scholtens and Peenstra (2009), Palomino,
Renneboog and Zhang (2009), Bell vd. (2012) mag skorlarmnin, futbol takimlarmin hisse getirileri tizerinde etkili
olup olmadigini analiz etmistir. Zuber vd. (2005) harig, biitiin ¢alismalarda mag skorlar1 ile hisse getirileri
arasinda istatistiksel olarak analmli bir iliski bulundugu sonucuna ulasilmistir. Zaferler hisse getirilerinin
pozitif etkilerken, kaybedilen maglar hisse getirilerini negatif etkilemektedir. Zuber vd. (2005) mag skorlari ile
hisse getirileri arasmnda istatistiksel olarak istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmadig sonucuna
ulagmustir.

Ozcelik (2007), Aygoren, Uyar ve Saritas (2008), Demir and Danis (2011), Berument vd (2013), Demirhan
(2013), Kirkkulak Uludag ve Sigali (2016) ve Ektik (2018) borsada islem goren dort biiyiik futbol takimai igin
mag skorlarinin hisse getirileri {izerindeki etkisini analiz etmistir. Ozgelik (2007) mag skorlarmmn hisse
getirileri iizerinde istatistiksel olarak anlaml bir sahip olmadig1 sonucuna ulasirken, diger ¢calismalarda mag
skorlarinin hisse getirileri iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmistir.

3. Yontem
3.1. Arastirmanin Modeli
Bu calismada, borsada islem goren ii¢ biiyiik futbol takiminin (Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor)

borsa kapanis degerleri kullanilarak, risk ve getiri arasindaki iliski analiz edilmistir. Besiktas ‘a ait hisse getirisi
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serisi GARCH modelinin varsayimmlarmi saglamadig i¢in modelden ¢ikarilmistir. Metodoloji iki kisimdan
olusmaktadir. Birinci kisimda kapamis degerlerinden elde edilen getiri serileri i¢in en uygun GARCH
modelleri belirlenmistir. Ikinci asamada GARCH modellerinden elde edilen GARCH degerleri risk gostergesi
olarak kullanilmis ve risk ile getiri arasindaki nedensellik iliskileri Fourier nedensellik testi ile test edilmistir.

3.1.1. GARCH Modelleri

Finansal zaman serileri uzun kuyruklu ve normal dagilima kiyasla daha sivri dagilima sahip serilerdir.
Bununla birlikte, finansal zaman serilerinde oynaklik kitmelenmesi goriilmektedir. Bu nedenle finansal zaman
serilerinin ¢ogu, farkli varyans problemi igerir. Dolayisiyla finansal zaman serilerine dayali analizlerde
dogrusal zaman serisi modelleri yerine, GARCH modellerinin kullanilmas: daha uygundur. Finansal zaman
serilerinde ARCH etkisinin var oldugunu gosteren ilk model Engle (1982) tarafindan gelistirilmistir. Engle
(1982) tarafindan gelistirlen ARCH modeli, Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilmistir. Bollerslev (1986)
kosullu varyansi ARMA (p, q) siireci ile modelleyerek Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Varyans (GARCH)
modelini tiiretmistir. GARCH (p, q) modeli asagidaki gibi formdile edilebilir.

el (0,0%) )

07 = ay+ X0, aye2 + 30, B 0% ®)

Denklem (2), ,_; bilgi setine bagl olarak hata terimlerinin kosullu ortalamasinin sifir ve varyansinin o
degerine esit oldugunu gostermektedir. Denklem (3) tahmin edilen GARCH denklemini temsil etmektedir.
Denklemde yer alan a, ortalama degeri gosterirken, a; ve f; parametreleri ARCH ve GARCH
paraetreleridir. GARCH modelinin parametrelerine asagidaki kisitlar konulmustur.

a>0,a,>0; B;=0;veXl a;+%] <1 4)

GARCH modellerinde, iyi ve kotii modellerin oynaklik tizerinde ayni etkiye sahip oldugu varsayilmaktadir
ve kaldirag etkisi (Leverage effect) dikkate alinmamaistir. Bu baglamda Nelson (1991) ve Zokaian (1994)
haberlerin oynaklik iizerindeki asimetrik etkilerini dikkate alarak sirastyla Ustel GARCH (EGARCH) model
ve Threshold GARCH (TGARCH) modellerini gelistirmistir. EGARCH modeli asagidaki gibi formdiile
edilebilir;

_ q lee—1l &t— P
Ino? = ay + X}, (a\/ﬂ—t__ll + y\/d_s—-i) + ijl B;In(oZ ;) (5)
EGARCH modelinde, kosullu varyans degeri hata terimlerinin isaretine ve biiyiikliigiine baghdir ve

parametreler {izerine herhangi bir kisitlama konmamistir. Denklemde yer alan y parametresi asimetrik
etkilerin varligini 6lger. y # 0 ise asimetrik etki s6z konusudur. y <0 ise leverage etkisi hakimdir.

TGARCH modelinde asimetrik etkiler yapay degiskenler kullanilarak modele dahi edilmistir TGARCH
modeli asagidaki gibi formiile edilebilir.

ot =ag+ N el + 0L Biol i+ X1 viDe i €8 (6)
(1 &_;<0
Dt—i - {0 gy = 0 (7)

Modelde iyi haberlerin etkisi a;, kotii haberlerin etkisi ise, a; + y; degerine esittir. y parametresi asimetrik
etkilerin varligini 6lgmektedir. y >0 ise leverage etkisi hakimdir.

GARCH, EGARCH ve TGARCH modellerinde oynakligin zaman i¢inde degisebilecegi dikkate alimamustir.
Engle ve Lee (1999) kosullu varyansin zaman iginde degisebilecegine vurgu yaparak asimetrik CGARCH
modelini gelistirmistir. CGARCH modelini kullanarak kisa ve uzun dénemde kosullu varyans degerinin nasil
degistigini analiz etmek miimkiindiir. Asimetrik CGARH modeli asagidaki gibi formile edilmektedir.

of = g + p(qe—i — ®p) + 0(ef_; — 0f_1) + alef_; — qe—i) +yY(ef1 — qe—1) + B(OF—1 — Q1) )
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Denklemde yer alan a ve § parametreleri, ARCH ve GARCH etkilerini, q,_; ve p parametreleri kisa donem ve
uzun doénem hafizay: temsil etmektedir. Parametreler {izerine asagidaki kisitlar konmustur.

0<a;+p;<1; and0<O<p<1 )

Ding vd. (1993) tarafindan gelistirilen asimetrik PGARCH modelinde oynaklik diger modellerden farkli olarak
iistel bir denklemle modellenmektedir. Asimetrik PGARH modeli asagidaki gibi formiile edilmekte ve
denklem (11)’de verilen kisitlamalar kullanilmaktadir

of =ag+ 2, a; (leemil — vilee—iD® + X1, BjUta—j (10)

a>0,8=20a,=20-1<y;<landp;=0 1n
3.1.2. Fourier Nedensellik Testi

Enders ve Jones (2016) tarafindan gelistirilen Fourier Granger nedensellik testi, standart Granger (1969)
Nedensellik Testi'nin VAR denklemine trigonometrik terimleri ekleyerek, Fourier Granger Nedensellik
Testi'ni gelistirmistir. Fourier fonksiyonlarm VAR modeline dahil edilmesi, dissal soklarin neden oldugu
yumusak kirilmalarin yarattigi etkilerin de dikkate alinmasini saglamakta ve standart nedensellik
analizlerinden daha giiglii sonuglar vermektedir. Fourier Granger Nedesellik Testi asagidaki gibi formdiile
edilmektedir.

z,=86t)+ X1t Az + & (12)
§(t) = a; + Bit + X, ay, sin (ant) + 2, Bix cos (Z”kt) (13)

T T

Nedensellik analizlerinde temel hipotez bagimsiz degiskenden bagimli degiskene dogru nedensellik
bulunmadigmi ifade etmektedir. Dolayisiyla temel hipotezin reddedilmesi secili bagimsiz degiskenden
bagimli degiskene dogru bir nedensellik iligskisi bulundugunu gostermektedir. Bir degiskenden digerine
dogru nedensellik lisikisinin bulunmasi, segilen degiskene ait ge¢cmis donem degerlerinin, gelecek doneme
yonelik 6ongorili tahminler yapmak igin kullanilabilecegini ifade etmektedir. Bu baglamda degiskenler
arasindaki nedensellik iliskilerinin varligi ve nedenselligin yonii ongoriilebilirlik agisindan faydali bilgiler
sunmaktadir.

3.2. Evren ve Orneklem

Risk gostergesi olarak kullanilan GARCH degerleri, FENER.IS, GSRAY.IS ve TSPOR.IS sirketlerine ait giinliik
borsa kapanis fiyatlar: kullanilarak, getiri serileri ise giinlitk kapanis fiyatlarinin logaritmasi almip, bir 6nceki
giiniin kapanis fiyatna boliinerek elde edilmistir. Calisma 04.05.2005-10.03.2021 doénemini kapsamaktadir.
Biitiin futbol sirketlerine ait hisse getiri degerleri 04.05.2005 doneminden itibaren verilmektedir.

3.3. Veri Seti

Risk ve getiri serilerine ait bilgiler Tablo 3'te verilmistir. Risk gostergesi olarak kullanilan GARCH degerleri,
her bir futbol kuliibiiniin giinliik borsa kapanis fiyatlar: kullanilarak elde edilmistir. Getiri serileri ise getiri
serileri ise giinliik kapanis fiyatlarmin logaritmas: alinip, bir 6nceki giiniin kapanis fiyatina boliinerek elde
edilmistir. Futbol kuliiplerine ait borsa kapanis fiyatlar1 yahoo finans veri tabanindan alinmuigtir.
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Tablo 3: Veri Seti

Spor Kliibii Data Risk Gostergesi Getiri Gostergesi Veri Tabani
FENER.IS e a1’F ACGA.RCH (1,1,1) FENER IS kapanis
Fenerbahge hisse senedi - modelinden elde fiyatlarindan elde edilen
¢ kapanis fiyatlar: edilen GARCH yatarmndan
o . getirisi serisi
degerleri
RAY.IS it EGARCH (1,1,1 Yahoo fi
GSRAY.ISe ait EGARCH(LL1) GSRAY.IS kapanus ahoo fnance
Galatasara hisse senedi modelinden elde fivatlarmdan elde edilen veri tabani
y kapanis fiyatlar: edilen GARCH y, ... tarihi veri
o . getiri serisi .
degerleri setleri
T.SPOR.IS e a1’F APGARCH (1,1,1) TSPOR.IS kapanis
Trabzonspor hisse senedi - modelinden elde fiyatlarindan elde edilen
P kapanis fiyatlar: edilen GARCH yatarind
o . getiri serisi
degerleri

4. Bulgular

GARCH modelleri finansal piyasalarda risk Olciimlerinde siklikla kullanilmaktadir. Ancak, GARCH
modellerinin kullanilabilmesi i¢in, seriler normal dagilima sahip olmamali, GARCH modelini tahmin etmek
icin kullanilan ortalama denkleminde ARCH etkisi bulunmasi ve son olarak tahmin edilen GARCH modelinin
kalintilarmm ARCH etkisinden arindirilmis olmas: gerekmektedir. Sekil 1, futbol kuliiplerinin hisse
getirilerine ait tanimlayici istatistikleri vermektedir.

(1a) Fenerbahge (1b) Galatasaray (1c) Trabzonspor
Sekil 1: Tanimlayici Istatistikler

Sekil 1, getiri serilerinin normal dagilima sahip olmadigini gostermektedir. Fenerbahge ve Trabzonspor'un
hisse getirileri negatif carpiklik katsayisina, Galatasaray’in hisse getirileri pozitif carpiklik katsayisina sahiptir.
Serilerin basiklik katsayilar: pozitiftir. Dolayisiyla Fenerbahge ve Trabzonspor’'un getiri serisi sola carpik iken,
Galatasaray’in hisse getirileri saga carpiktir. Ayn1 zamanda seriler normal dagilimdan daha sivri dagilima
sahiptir.

3
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(2a) Fenerbahge (2b) Galatasaray (2c)Trabzonspor
Sekil 2: Oynaklik Kiimelenmesi
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Finansal seriler oynaklik kiimelenmesine sahip serilerdir. Yani, biiyiik oynakliklar: biiyiik oynakliklar, kiiciik
oynakliklar1 kiiciik oynakliklar takip etmektedir. Sekil 2, serilerde oynaklik kiimelenmesi oldugu
goriilmektedir.

GARCH modelini tahmin etmek i¢in kullanilan ortalama denklemleri, AR (p), MA (q), ARMA (p, q) veya
ARIMA (p, q, d) modelleri ile tahmin edilmektedir ve bu modelleri kullanarak tahmin yapilabilmesi igin
serilerin duragan olmas: gerekmektedir. Serilerin duraganligmni test etmek icin Omay (2015) tarafindan
gelistirilen Kesirli Frekansli Fourier ADF birim kok testi ve Dickey ve Fuller (1989) tarafindan gelistirilen ADF
birim kok testi kullanilmigtir. Tablo 4, birim kok testi tahmin sonuglarini vermektedir. Tahmin sonuglarma
gore, getiri serilerin durgandir. Serilerin duragan olmas: ortalama denkleminin AR(p), MA(q), ARMA (p, q)
ile tahmin edilebilecegini gostermektedir.

Tablo 4: Birim kok testi sonuglar1

FFFADF ADF
Series  Frequency Min.SSR F TestStat ~ Optimal Lag ~ FADF Test Stat Test Stat Prob
RFENER  0.100000  3.402392  1.856324 2.000000 -33.91704 -16.770 0.0000
RGALATA 2900000  40299.94  1.036527 0.000000 -57.36948 -12.682 0.0000
RRABZON 5.000000  42883.16  2.958510 0.000000 -55.09930 -13.016 0.0000

Ortalama denklemini tahmin etmek icin kullanilan AR(p), MA(q), ARMA (p, q) modellerine ait gecikme
uzunluklarin1 belirlemek i¢in korelogram analizi yapilmistir. Sekil 2, korelogram analizi sonuglarmi
vermektedir. Sekil 2 incelendiginde, biitiin futbol kliipleri i¢in tahmin edilecek ortalama denklemi igin en
uygun modelin ARMA (1,1) modeli oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, ortalama denklemini tahmin
etmek i¢in kullanilan ARMA (1,1) modelinin GARCH tahmininde kullanilabilmesi i¢in de tahmin edilen
modelde ARCH etkisi bulunmasi gerekmektedir. Tablo 5 ARCH etkisi tahmin sonuglarini vermektedir.
Tahmin edilen modeller ARCH etkisi barindirmaktadir. Dolayisiyla getiri serileri GARCH modelleri
kulanilarak modellenebilir.

Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob  Autocorrelaion  Partial Comelation AC  PAC QStat Prob  Atocorelaon  Paral Corelafion  AC PAC Q-Stat Prod

a A 10125 0125 63567 0.000 [} i} 10104 0104 43651 0.000 ] ] 10134 0134 71504 0,000
! i 2 0.024 0008 65837 0.000 I I 2 0005 0006 43741 0.000 w I 2 0042 0025 78738 0000
! ! 3 0036 0032 71.035 0.000 ] ] 30001 -0.001 43748 0.000 I | 30000 -0.009 78738 0.000
! ! 4 0027 0019 73893 0.000 I [ 4 0026 0027 46529 0.000 w | 4003 0035 83347 0000
| ! 5 0010 0004 74412 0.000 ] ] 5 0004 -0.001 46597 0.000 [ [ 5 0040 0032 89531 0.000
I | 6 -0.033 -0.037 78.852 0.000 I I £-0.033 -0033 50932 0.000 I ! 6 -0.026 -0.038 92474 0.000
i | 7-0.002 0.005 78.877 0.000 ] [ 7 0005 0012 51027 0.000 | i 70014 -0.007 92922 0.000
I | 8 -0.013 -0.013 79.555 0.000 [ I 8 0003 0001 51073 0.000 | | 8-0.021 -0.017 94656 0.000
i I 9-0.001 0.004 79.564 0.000 | | 90013 -0014 51769 0.000 [ [ 9 0022 0.025 95606 0.000
! ! 10 0029 0.031 82901 0.000 ] I 10 -0.000 0.004 51770 0.000 [ [ 10 0028 0.024 99714 0.000
i I 11 0003 -0.003 82949 0000 ] I 11 -0.000 -0.001 51770 0.000 [ ! 110013 0.007 10035 0.000
i i 12 -0.002 -0.003 82.863 0.000 I I 12 -0.049 -0.051 §1520 0.000 [ i 120001 -0.002 10035 0.000
i i 13 -0.005 -0.006 83.050 0.000 I I 13 -0.041 -0.030 68.302 0.000 I I 130032 -0034 10447 0.000
i | 14 0007 0.007 83278 0.000 ] [ 14 0003 0.011 58.340 0000 ] I 14 -0.043 -0.040 11154 0.000
i | 15 -0.008 -0.010 83509 0.000 ] [ 15 0.006 0.003 58.488 0.000 ! [ 15 0.007 0.019 11246 0.000
il 1] 16 -0.070 -0.067 10329 0.000 I I 16 -0.040 -0.030 75024 0.000 I I 16 -0.033 -0034 11655 0.000
| I 17 0012 0.004 103.91 0.000 | | 17 -0.020 -0.009 76567 0.000 I I 17 0036 -0026 12170 0.000
| w 18 -0.015 -0.012 10487 0.000 I 0 13 0.007 0.006 76776 0.000 | i 18 -0.017 -0.001 12284 0.000
| i 19 -0.012 -0.005 105.50 0.000 I I 19 -0.030 -0.035 80.523 0.000 I | 19 -0.025 -0022 12535 0.000
| i 20 -0.012 -0.007 10613 0.000 I ! 20 -0.028 -0.018 83630 0.000 I | 20 -0038 -0.037 13122 0.000
| | 21 -0.022 -0.018 10813 0.000 1 I 21 0001 0.007 83645 0.000 | i 21 -0018 -0.004 13248 0.000
[ [ 22 0011 0.014 10865 0.000 | | 22 -0.012 -0.018 84284 0.000 I I 22 0,041 0037 12026 0.000
[ ‘ 23 0020 0.019 11033 0.000 | i 23 -0.010 -0.006 84693 0.000 I | 23 0037 0025 14481 0.000
] 1 24 0002 -0.005 11035 0.000 I i 24 -0.005 -0.002 84783 0.000 I | 24 0054 -0042 15645 0.000
| w 25 0016 -0.016 11136 0.000 | | 25 -0.009 -0.015 85004 0.000 I w 25 0031 0016 16020 0.000
[ w 26 0005 0.010 11145 0.000 i w 26 0010 0.011 85520 0.000 [ 1 26 0003 0013 16023 0.000
] 1 27 0004 0000 11151 0.000 I i 27 -0.005 -0.004 85617 0.000 w I 27 0049 0051 16974 0.000
| w 28 0022 -0.021 11344 0000 I I 28 -0.020 -0.033 89.011 0.000 | | 28 001 0022 7021 0000
| I 29 -0.009 -0.003 11375 0.000 | | 29 -0.016 -0.014 90.018 0.000 I | 20 -0040 -0036 17665 0.000
i I 30 -0001 0.003 14375 0.000 ! i 30 -0.009 -0.006 90.383 0.000 ‘ ! 30 0023 0030 17876 0.000
| | 31 -0016 -0.016 11485 0.000 I w 31 0030 0029 94128 0000 I | 31 -0001 -0.012 17876 0.000
I | 32 -0.028 -0.028 11807 0.000 I I 32 -0.031 -0.042 98.404 0.000 I | 32 -0035 -0041 18373 0.000
| [ 33 0016 0022 11909 0.000 | | 33 -0.016 -0.011 99197 0.000 I | 33 -0027 0012 18856 0.000
[ I 34 0012 0.006 11986 0.000 ! ! 34 -0.018 -0.017 10057 0.000 1 [ 340005 0.004 18667 0.000
] i 35 0.000 -0.000 119.86 0.000 I I 35 -0.003 -0.006 10061 0.000 [ i 35 -0.001 -0.004 18667 0.000
[ [ 36 0015 0.014 12084 0.000 I ] 36 0007 0.005 10079 0.000 I i 36 0008 0.001 18693 0.000
(3a) Fenerbahge (3b) Galatasaray (3¢) Trabzonspor

Sekil 3: Getiri serilerine ait korelogramlar

isletme Arastirmalar1 Dergisi 1900 Journal of Business Research-Turk



P. Kog 13/2 (2021) 1893-1906

Korelogram grafiklerinde, otokorelasyon ve kismi otokorleasyon ¢ubuklarmnin giiven araliklarmimin disina
ciktig1 gecikme uzunluklar: uygun gecikme uzunluklaridir. Sekil 3 incelendiginde hem otokorelasyon hem de
kismi otokoralasyon ¢ubuklarmin 1. gecikme diizeyinde giiven smurlarinin disina ¢iktif1 goriilmektedir.
Dolayistyla en uygun model ARMA (1,1) modelidir.

Tablo 5. ARCH testi sonuclarn

Fenerbahge icin Tahmin Edilen ARMA (1,1) Modeli ARCH Testi

F-statistic 288.5761 Prob. F(1,4067) 0.000
Obs*R-squared 269.5892 Prob. Chi-Square(1) 0.000
Galatasaray icin Tahmin Edilen ARMA (1,1) Modeli ARCH Testi
F-statistic 137.5192 Prob. F(1,4059) 0.000

Obs*R-squared 133.0783 Prob. Chi-Square(1) 0.000

Trabzonspor icin Tahmin Edilen ARMA (1,1) Modeli ARCH Testi
F-statistic 189.7492 Prob. F(1,3966) 0.0000
Obs*R-squared 181.1767 Prob. Chi-Square(1) 0.0000

ARCH testlerinde, temel hipotez serilerin ARCH etkisi tasimadigini ifade etmektedir. Tablo 5 incelendiginde
temel hipotezin % 1 anlam seviyesinde reddedildigi goriilmektedir. Bu baglamda, tahmin edilen ARMA(1,1)
modelleri ARCH etkisi tasimaktadir. Her bir futbol kuliibiine ait getiri serisi i¢in en uygun GARCH modeli
AIC ve SIC bilgi kriterkeri kullanilarak segilmistir. Bilgi kriterlerinin en kii¢iik degere sahip oldugu modeller
en ugyun modellerdir.

Tablo 6: En uygun GARCH modelinin se¢imi

Fenerbahge
MODEL AIC SIC Desicion
GARCH (1,1) -4.159 -4.150 En uygun model degil
TGARCH(1,1,1) -4.586 -4.575 En uygun model degil
EGARCH (1,1,1) -4.592 -4.581 En uygun model degil
APGARCH(1,1,1) -4.594 -4.581 En uygun model degil
ACGARCH(1,1,1) -4.636 -4.622 En uygun model

Galatasaray
MODEL AIC SIC Desicion
GARCH (1,1) 5.114 5.123 En uygun model degil
TGARCH(1,1,1) 4.855 4.866 En uygun model degil
EGARCH (1,1,1) 4.844 4.855 En uygun model
APGARCH(1,1,1) 4.847 4.859 En uygun model degil
ACGARCH(1,1,1) 4.855 4.869 En uygun model degil

Trabzonspor
MODEL AIC SIC Desicion
GARCH (1,1) 5.190 5.199 En uygun model degil
TGARCH(1,1,1) 4.820 4.831 En uygun model degil
EGARCH (1,1,1) 4.820 4.831 En uygun model degil
APGARCH(1,1,1) 4.814 4.827 En uygun model
ACGARCH(1,1,1) 4.826 4.841 En uygun model degil

Tablo 6 incelendginde, Fenerbahge getiri sericin en uygun modelin ACGARH (1,1,1) modeli, Galatasaray icin
en uygun modelin EGARCH modeli ve Trabzonspor i¢in en uygun modelin APGARCH (1,1,1) oldugu
goriilmektedir.

Son olarak tahmin edilen GARCH modelinin dogru bir model oldugunun sdylenebilmesi i¢in tahmin edilen
GARCH modelinin ARCH etkisi tasimamas1 gerekmektedir. Bu nedenle tahin edilen GARCH modelinin
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kalintilarina tekrar ARCH testi yapilmistir. Tahmin sonuglar1 incelendiginde modelin ARCH etkisi
barindirmadigy goriilmektedir.

Tablo 7. Tahmin edilen GARCH modelleri icin ARCH testleri

ACGARCH (1,1,1) Model icin ARCH Testi

F-statistic 0.017333 Prob. F(1,4066) 0.8953
Obs*R-squared 0.017342 Prob. Chi-Square(1) 0.8952
EGARCH(1,1,1) Model i¢cin ARCH Testi
F-statistic 0.293813 Prob. F(1,4066) 0.5878
Obs*R-squared 0.293937 Prob. Chi-Square(1) 0.5877

PGARCH (1,1,1) Model i¢cin ARCH Testi

F-statistic 0.19876 Prob F(1,3965) 0.6557
Obs*R-squared 0.198855 Prob.Chi-Square(1) 0.6556

Gerekli 6n testler tamamlandiktan sonra en uygun model sonuglar1 dikkate almarak, uygun GARCH
denklemleri tahmin edilmistir. Tablo 8, her bir futbol takimina ait getiri serisi i¢in tahmin edilen GARCH
denklemlerini vermektedir.

Table 8: GARCH Models

Dependent Variable: RFEENERBAHCE
Q= ay+p *(Q(-1) - ay) + 6*(RESID(-1)"2 - GARCH(-1))
GARCH = Q + (a +y *(RESID(-1)<0))*(RESID(-1)"2 - Q(-1)) + 8 *(GARCH(-1) - Q(-1))

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 5.21E-05 0.000311 1.67621 0.08669
AR(1) -0.269590 0.327702 -1.822666 0.04107
MA(1) 0.312529 0.322278 1.969749 0.03322

Variance Equation

a 0.050997 0.016281 3.132390 0.0017
p 0.999974 1.50E-05 66532.04 0.0000
0 0.027688 0.001675 16.52705 0.0000
a 0.224549 0.009736 23.06399 0.0000
y 0.051217 0.009801 5.225711 0.0000
B 0.560628 0.015090 37.15156 0.0000

Dependent Variable: RGALATA

LOG(GARCH) = ay+a * ABS(RESID(—1)/@SQRT(GARCH(—1))) + y * RESID(—1)/@SQRT(GARCH(—1)) +
B * LOG (GARCH(—1))

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 0.044013 0.034632 1.270888 0.2038
AR(1) -0.502464 0.161661 -3.108132 0.0019
MA(1) 0.549588 0.155717 3.529392 0.0004

Variance Equation

Qg 0.038534 0.004821 -7.993532 0.0000
a 0.312625 0.008313 37.60589 0.0000
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y 0.060619 0.005900 10.27457 0.0000
B 0.619961 0.002930 314.0056 0.0000

Dependent Variable: RTRABZON
@SQRT(GARCH)" § = ay+ a*(ABS(RESID(-1)) - y *RESID(-1))"8 + 8 *@SQRT(GARCH(-1))* §

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 0.056925 0.033832 1.682567 0.0925
AR(1) 0.073135 0.208315 1.351078 0.0725
MA(1) 0.002980 0.207839 1.234021 0.0988

Variance Equation

ag 0.336704 0.025962 12.96893 0.0000
a 0.211192 0.008639 24.44511 0.0000
y -0.227722 0.025528 -8.920391 0.0000
B 0.760309 0.008802 86.37441 0.0000
6 1.203560 0.062536 19.24577 0.0000

Tahmin edilen GARCH denklemleri asagidaki gibi yazilabilir;

02 = 0.050 + 0.999(q;_; — o) + 0.027(g%, — o0& ;) + 0.224(e&; — q¢—1) + 0.051(e%; — q¢—1) + 0.560(0cZ; —
Qe-1)

(14)
2 _ q Ei-1 Ei-1 p 2
Ino? = 0.038 + XL, (0.312 2]+ 0.060 [ 2= ) +27,0.6191n(0% ) (15)
0320 = 0336 + 0.211(Ig,_y | + 0.227]g,_,)'2 + X7_, 0.7607-2° (16)

Denklem (14) Fenerbahcge i¢in tahmin edilen ACGARCH modeli tahmin sonuglarini, Denklem (15)
Galatasaray igin tahmin edilen EGARCH modelini ve Denklem (16) Trabzonspor icin tahmin edilen
APGARCH modelini vermektedir. Tahmin edilen modellerde biitiin katsayilar istatistiksel olarak dnemlidir.
Tiirk futbol takimlarma ait hisse getirileri ARCH ve GARCH etkisi tasimaktadir. Bununla birlikte iyi ve kotii
haberler oynaklik {izerinde farkl etkilere sahiptir.

GARCH modellerinden elde edilen kosullu varyan degerleri, risk gostergesi olarak kullanilmis ve risk ile
getiri arasindaki nedensellik iligkisi Fourier Granger Nedensellik Testi ile analiz edilmistir. Tablo 9,
nedensellik testi sonuglarini vermektedir.

Tablo 9: Fourier granger nedensellik testi

Nedenselligin Futbol Optimal Wald Asimptotik Optimal Karar
Yonii Takimi Frekans Istatistigi p Gecikme
Fenerbahge 1 51.377 0.0000 8 Ho RED
Risk-return ~ Galatasaray 2 12.562 0.0835 7 Ho RED
Trabzonspor 2 25.793 0.0011 7 Ho RED

Tablo 9'a gore, Fenerbahge ve Trabzonspor'da % 1 anlam seviyesinde riskten getiriye dogru, Galatasaray’da
% 10 anlam seviyesinde riskten getiriye dogru nedensellik vardir.

5. Sonug ve Tartisma

Finansal piyasalarda artan belirsizlikler, piyasalarda risk algismi artirarak piyasalarda oynaklifa neden
olmaktadir. Bu baglamda risk ile getiri arasmnda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmasi
beklenmektedir. ~ Ozellikle son dénemlerde artan kur oynakliklart ve Covid 19 nedeniyle getirilen
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kisitlamalarin futbol sirketlerinin mali tablolar1 {izerinde olumsuz etkiler yaratmasi ve hisse getirilerini
olumsuz etkilemesi beklenmektedir.

Futbol takimlarmin hisse getirileri ile ilgili ¢calismalarda, mag skorlarinin hisse getirileri {izerindeki etkileri
incelenmis, ancak; risk artisinin hissse getirileri {izerindeki etkileri analiz edilmemistir. Bu baglamda bu
calismada risk ile futbol takimlarmin hisse getirileri arasindaki nedensellik iliskileri analiz edilmistir. Calisma
iki kisimdan olusmaktadir. Birinci kisimda, her bir futbol takiminin hisse getirileri i¢in en uygun GARCH
modeli belirlenmistir. Tahmin edilen GARCH modellerinden elde edilen GARCH degerleri risk gostergesi
olarak kullanilmis, ikinci kisimda risk ile getiri arasindaki nedensellik iligkileri sorgulanmistir. Literatiirde yer
alan calismalarda futbol takimlarinin hisse getirilerini analiz eden calismalarda, mag skorlarmm hisse
getirileri iizerindeki etkisi incelenmis, ancak; riskin getiri iizerinde belirleyici olup olmadigl analiz
edilmemistir.

Elde edilen sonuglar, ge¢mis donemlere ait risk degerlerinin, futbol takimlarmmn hisse getirilerinin
ongortiilmesinde kullanilabilecegini gostermektedir. Elde edilen bulgular, modern portfoy teorisi kapsaminda
riskin futbol sirketlerinin hisse getirileri tizerinde etkili oldugunu gostermektedir. Bu baglamda 6zellikle
yiiksek getiri beklentisi olan yatirimcilarin mag skorlarma ilave olarak, risk diizeyini de dikkate almasi
gerektigi sOylenebilir.
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