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ONSOZ

Tarkiye’de yarttulen sportif faaliyetlerin basinda gelen futbol oyunu,
diger Ulkelerde oldugu gibi gordugu ilgi ve kuluplerin rekabeti ile artik bir
ekonomiye donusmus durumdadir. Daha fazla sportif basari i¢in daha guglu
bir mali yapiya kavusma istegi ile taraftarlarinin ekonomik destegini de
arkalarina almiglardir. Mali yonden arayis iginde olan kulUpler daha dusuk
maliyetle alternatif bir finansman yontemi olarak halka acilmaya karar
vermiglerdir. Calismanin amaci, Turkiye’de halka agilan futbol kulUplerinin
saha igindeki basarisinin kullplerin hisse senedi getirilerine etkisini
incelemektir. Turkiye’'de futbol ve futbol kullGplerinin basarilari her an
gundemde olmasina ragmen, futbolun ekonomik boyutuna yodnelik az olan
calismalara ve ilgiye, bu arastirma ile katki saglamak hedeflenmektedir.
Arastirmanin benzer calismalara goére daha fazla veri ve yontem olarak

GARCH analizi ile yapilmis olmasi ¢alismanin farkli yénlerini olusturmaktadir.

Bu tez calismasinin, ilgili alanyazini ve uygulama analizi araciligiyla
vardigi sonuglar ile bu alanla ilgilenen arastirmacilar ve yatirmcilar igin
yardimci bir kaynak olmasi hedeflenmistir. Konuya ilgi duyan arastirmacilar

igin Oneriler ile tez sonlandiriimigtir.

Bu calismanin hazirlanmasinda degerli vaktini bana ayirip destegini
esirgemeyen ve calisma suresince goremedigim ayrintilarda yol gosteren
degerli danisman hocam Sayin Yrd. Dog¢. Dr. Nida ABDIOGLU’na ve her
zaman destegini esirgemeyen canim anneme saygi ve tesekkurlerimi sunmayi

bir borg bilirim.

Dogus EKTIK



OZET

FUTBOL TAKIMLARININ SAHA iCERISINDEKI
BASARILARININ HiSSE SENEDI GETIiRILERINE ETKISi

EKTIK, Dogus
Yiiksek Lisans, isletme Anabilim Dal
Tez Danismani: Yrd. Dog. Dr. Nida ABDIOGLU
2015, 120 Sayfa

Dunyanin en cok ilgi géren sporlarindan biri olan futbol, guinumuzde
edlence ve spor amaclarindan fazla ekonomik yonuyle géze carpmaktadir.
Futbol bu ilgi sayesinde artik bir endustriye donmus, rekabet sartlari kulUpleri
sportif basarilari ile birlikte ekonomik basarilarda bulunmaya zorlamistir.
KulUplerin ticari faaliyetlere atilma istekleri ve halka agilma istekleri, onlari
dernek yapisindan sirket yapisina yoneltmistir. Halka acgilan kulUpler igin
rekabet saha i¢gi karsilagsmalarda kalmamis, ekonomik yonden borsada da aktif

hale gelmistir.

Tuarkiye'de dort futbol kulibi’nin hisseleri borsada igslem gérmektedir.
Bunlar sirasiyla; Besiktas Jimnastik Kulubi, Galatasaray Spor Kullbu,
Fenerbah¢ce Spor Kulibl ve Trabzonspor KulUbd’dir. Calismanin amaci,
hisseleri borsada iglem goéren futbol kullplerinin misabaka sonuglarinin,
kuluplerin hisse senedi getirisine etkisini incelemektir. Bu amag¢ dogrultusunda
ilk olarak futbolun ve futbol ekonomisinin tarihsel gelisimi incelenmis, ardindan
halka arz hakkinda tanimlayici bilgilerden ve futbol kultplerinin halka arzindan
bahsedilmistir. Calismanin uygulama boéliminde ise dort futbol takiminin
kargilasma sonugclarinin, kullplerin hisse senedi getirilerine etkisi GARCH

analizi ile incelenmistir. Arastirma sonuclarina gore galibiyet halinde hisse



senedinde getiri artisi sadece Fenerbahge Spor Kulibl hisselerinde
gorulmektedir. Maglubiyet durumunda ise anlamh olarak Fenerbahge Spor
Kulubt, Galatasaray Spor Kulibi ve Trabzonspor Kulubiu’'nde getiride dusus
gorilmektedir. Analiz sonuglarinda Galatasaray Spor Kullbl futbol takimi
galibiyeti anlamli sonu¢ vermemekte ve Trabzonspor Kulibl takimi
galibiyetinin ise getiride negatif etkisi gorulmektedir. Yapilan kontrol testlerinde
olumlu sonug¢ vermeyen Besiktas Jimnastik Kulibi verileri icin GARCH

analizinin uygun olmadigi anlasiimistir.

Arastirmanin  bulgularina gbére; Fenerbahce Spor  Kulubi
taraftarlarinin, yatirnmlarini duygusal olarak futbol takimi performansina gore
degistirdikleri yorumunu yapmak muumkundar. Galatasaray Spor Kullbi
maglubiyetinin  taraftarlarini  Uzerek taraftarlarinin  hisselerini  elden
cikartmalarina yol actigi séylenebilir. Trabzonspor Kullibu taraftarlarinin futbol
takiminin olumlu ve olumsuz performansinda yatirimlarini geri ¢ekmesinin
sebebinin futbol takiminin lig siralamasinda geri planda kalmasi oldugu

dusunulmektedir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi Getirisi, Futbol, Halka Arz, GARCH,

Futbol Ekonomisi



ABSTRACT

IMPACT OF FOOTBALL TEAMS’ FIELD SUCCESS ON THEIR
STOCK RETURNS

EKTIK, Dogus
Master Thesis, Department of Business Administration
Adviser: Asst. Prof. Nida ABDIOGLU
2015, 120 Pages

Football is one of the world’s most popular sports. Nowadays it is
considered in more economical aspects than the entertainment and sports
purposes. The attention to football, turned it to an industry and competition has
forced clubs to engage in economic success with sporting achievements. The
ambition of the clubs to participate in commercial activities led them to
structure the companies instead of building societies. The competition for the
clubs which are open to the public are not encountered only in playing field but

has become more active in stock market.

In our country, four football club shares are traded on the stock market.
These are; Besiktas Gymnastics Club, Galatasaray Sports Club, Fenerbahce
Sports Club and Trabzonspor Club in turn. The purpose of this study is to
investigate the effects of the results of the competititon matches on the stock
returns of the clubs listed on the stock market. Firstly, the historical
development of the soccer and the football economy are studied. Then
descriptive information about public offerings and the public offerings of the
football clubs are investigated. In the empirical part of this study, the impacts

of the football team match results on their stock returns are examined by

Vi



GARCH analysis. The results show that the increase in stock returns is only
seen in Fenerbahce Sports Club in case of victory. In case of defeat of
Fenerbahce Sports Club, Galatasaray Sports Club and Trabzonspor Club, a
significant decrease is seen on their stock returns. Analysis does not give
meaningful results when Galatasaray football team wins. The analysis also
shows that when Trabzonspor football team wins, the return of this company
decreases. Since the result of the control test gives negative results for
Besiktas Gymnastics Club, it is unsuitable to use GARCH analysis for Besiktas

data.

According to the research findings, it is possible to say Fenerbahce
Sports Club fans may change investments by emotionally. Galatasaray Sports
Club fans may feel bad about defeat and then they may sell out their shares.
The reason of sell out their shares of Trabzonspor Club fans when football

team wins or loses is Trabzonspor Club at the back seat in standings.

Key Words: Stock Return, Football, Public Offering, GARCH, Football

Economy

vii
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1. GIRIS

Etkin piyasa teorisine gore hisse senetleri anlik degisimlere dogrudan
ve hizl bir sekilde tepki gostermektedirler (Fama, 1991). Bu teori yatirnmcilarin
‘rasyonel” oldugunu, yatirimcilarin asla zihinsel hata yapmadigini ve her
zaman kendilerini mikemmel kontrol ettiklerini varsayar. Ancak davranigsal
finans, yatinmcilarin “normal” insanlar oldugunu varsaymaktadir (Statman,
1995). Buna gore normal insan olarak yatirimcilar, kararlarinda zihinsel
hatalarda bulunabilir ve bu da hisse fiyatlarinda rasyonel olmayan
dalgalanmalara yol acabilir. Davranigsal finansta, duygusal ve iggudusel
faktorler (6rnegin, aidiyet, sahiplenme hissi) varlik fiyatlamanin 6énemili
belirleyicilerindendir (Stracca, 2004). Gunumuzde endustri haline gelmis olan
futbolun, sosyal ve ekonomik etkilerinin analizi birgok arastirmacinin ilgisini
cekmistir. Bu teorilerle birgok arastirmaci, yatirimcilarin psikolojik durumunun
hisse fiyatlarina etkisini arastirmistir ve ¢cogu sonugta ekonomik etkilerden ¢ok

psikolojik faktorlerin etkisine rastlanmistir (Boyle ve Walter, 2003).

Spor etkinlikleri yatirirmcilarin moralini ve dolayisiyla hisse fiyatlarini
etkiledigi dusunulen faktorlerden biridir. Spor ekonomisi arasinda 6zellikle
futbol magclari buydk ilgi gormektedir. Futbol magclarinin sonuglari hem
ekonomik hem psikolojik olarak etki yaratabilmektedir (Bell, 2012). Futbolun
batin ulkenin ruhunu etkileyen, insanlarin hayatlarinin énemli bir parcasi
olmasinin bol kaniti vardir (Hirt, Zillman, Erikson ve Kennedy, 1992). Buyuk
spor takimlarinin basgarilari bir toplum icin moral kaynagidir. Takimlari
kazanirsa taraftarlari gururlu ve mutlu hisseder. Ote yandan bir mag
kaybedildiginde depresif ve mutsuz olurlar. Bu nedenle takim destekgileri,
takimlarinin basarisina bagl farkl yatirrm kararlari alabilirler (Ashton, Gerrard,
Hudson, 2003). Whitfield (2003), futbolda alinan iyi bir sonucun yatirimcinin
ruh ya da psikolojisine etkisine dikkat cekmigtir. Neseli bir yatirrmcinin yatirnma

egilimli davranmasinin muhtemel oldugunu savunmustur. Ote yandan



Edmands, Garcia ve Narli (2007), gunlik hisse senedi getirilerinin diinya

kupasi eleme magclarinda kayip sonrasi dusus yasadigini agiklamistir.

Futbol Gg¢ ihtimalli bir oyundur. Amag olarak sampiyonluk yolunda
ilerleyen her takim galibiyeti hedefler. Oyun kurallarinda galibiyet ¢ puan,
beraberlik ise bir puan getirir. Maglubiyet halinde kullip hanesine puan
yazilmaz. Her sezon on sekiz takimin yarigtigi Stuper Lig’de sampiyon olmanin
yolu diger kulUplerden fazla mag¢ kazanarak en fazla puani toplayabilmektir
(Tarkiye Futbol Federasyonu [TFF], 2014). Alinan her maglubiyet takim igin
buyuk bir kayip oldugu gibi, beraberlikler de birinciligi riske atmaktadir. Bu
etkenler ile yatinmcilar da tercihlerini sekillendirmektedirler. Bu ¢alisma saha
icerisinde elde edilen sonuglarin hisse senedi getirisi ile iligkisini
irdelemektedir. Takimlarin halka acildigi tarihten itibaren ginimuze kadar olan
verilerinin tumunun kullaniimasi ve literatlrde yer alan olay ¢aligsmasi ornekleri

yerine GARCH analizinin kullaniimasi bu ¢alismayi farkl kilmaktadir.

Bu tez calismasi 6ncelikle kavramlarin analizine iligkin genel bilgilere
yer vermig ve bu konu Uzerine yapilmig ¢galigmalari incelemigtir. Arastirmanin
g6rgll kisminda Gzerinde durulan sonug-getiri iliskisi GARCH analizi ile test

edilmis, sonuglarin ayrintili olarak degerlendiriimesi ile tamamlanmistir.

1.1. Arastirmanin Problemi

Bu tez calismasinda, Borsa istanbul A.S. ‘de islem géren Besiktas
Jimnastik Kultiibt (BJKAS), Fenerbahce Spor Kulibl (FENER), Galatasaray
Spor Kulibi (GSARAY) ve Trabzonspor Kuliibl (TSPOR) hisse getirilerinin,
Super Lig karsilasma sonuglari ile iligkisi incelenmistir. Arastirmanin problemi

musabaka sonuglari ile hisse getirileri arasindaki iligkileri ortaya koymaktir.



1.2. Arastirmanin Amaci

Arastirmanin amaci, misabaka sonuglarinin hisse senedi getirilerine

etkisini incelemektir. Bu amag dogrultusunda olusturulan hipotezler soyledir;

H.1 Futbol takimlarinin galibiyetleri kullplere ait hisse senetlerinin

getiri oranlarini olumlu etkilemektedir.

H.2 Futbol takimlarinin maglubiyetleri kullplere ait hisse senetlerinin

getiri oranlarini olumsuz etkilemektedir.

1.3. Arastirmanin Onemi

Bu aragtirmanin ulusal ve uluslararasi yazina onemli katkilari olmasi
beklenmektedir. Turkiye'de futbol ve futbol kullplerinin basarilari her an
gundemde olmasina ragmen, futbolun ekonomik boyutuna iligkin az olan

calismalara ve ilgiye, bu arastirma ile katki ve ilgi saglamak hedeflenmektedir.

Elde edilen sonuglar sayesinde, konu ile ilgili yatinmlara karar verme

asamasinda yatirrmcilara karar destegi saglayacagi dusunulmektedir.

1.4. Varsayimlar

Musabaka sonuglarinda elde edilen galibiyetin ve maglubiyetin hisse
senedi getirisine etkisi, beraberligin getiriye etki etmeyecegi varsayilarak ve

beraberlik baz alinarak arastiriimistir.



1.5. Arastirmanin Sinirhiliklar

Bu tez calismasinda veri araligi olarak, konu olan futbol takimlarinin
borsaya kote olduklari tarihten itibaren; 2013-2014 sezonu dahil oynanan tim

musabakalar uygun gorulsmustir. Analizin yapildigi sezon eklenmemistir.

Bu karar dogrultusunda, analizde Besiktas Jimnastik Kullba icin ilk
misabaka 22.02.2002 tarihli Kocaelispor Kullibli — Besiktas Jimnastik Kulub,
son musabaka ise 17.05.2014 tarihli Besiktas Jimnastik Kultibti — Genglerbirligi
Spor Kulubu alinmigtir. Fenerbahge Spor Kulubu i¢gin ilk musabaka 22.02.2004
tarihli Gaziantepspor Kulibl — Fenerbahce Spor Kulubl, son muisabaka
16.05.2014 tarihli Kayserispor Kulibl — Fenerbahce Spor Kulubi alinmistir.
Galatasaray Spor Kulliibt icin ilk musabaka 23.02.2002 tarihli Galatasaray
Spor Kulubl — Bursaspor Kulubl, son muisabaka 17.05.2014 tarihli
Galatasaray Spor Kulibi - Kayseri Erciyesspor Kulibld alinmistir.
Trabzonspor Kulubl igin ilk musabaka 15.04.2005 tarihli Diyarbakirspor
Kulibl — Trabzonspor Kultibii, son misabaka 18.05.2014 tarihli Medical Park

Antalyaspor Kullibl — Trabzonspor Kulibi alinmigtir.

Misabaka sonugclarinin verileri Turkiye Futbol Federasyonu resmi
internet sitesinden temin edilmistir. Futbol kullplerinin hisse senetlerine ait

bilgiler ise Borsa istanbul A.S. ‘den temin edilmistir.

1.6. Tanimlamalar

Kulip: Futbol alaninda faaliyet gOsteren, mevzuata uygun olarak
kurulmus ve Turkiye Futbol Federasyonu tarafindan kayith dernek veya
sirkettir (Turkiye Futbol Federasyonu [TFF], 2011).

Sezon: ik resmi misabaka ile son resmi misabakanin oynandigi
tarihler arasindaki suredir(TFF, 2011).

Muasabaka: Turkiye Futbol Federasyonu Futbol Misabaka Talimatina

uygun yonetilen futbol takimlarinin kargilagsmalaridir (TFF, 2011).



Getiri: Bir yatinrmdan veya menkul degerden elde edilen geliri ifade
eder. Yatinmin, ka&r paymiin yatirmin miktarina veya bir menkul degerin
kazandirdigi faizin fiyatina bolunmesiyle ortaya ¢ikan degerdir. Aragtirmada,

yatirirmcinin hisseden elde edecegi kazanci ifade etmektedir (SPK, 2015).



2. ILGILi ALAN YAZIN

2.1. Futbolun Geligimi, Diinyada ve Tiirkiye’de Futbol

Ekonomik sinif fark etmeksizin futbol, herkesin hayatinda ortak bir
nokta olmaktadir. Cocukluktan gelen bu tutku, blyldigimuzde ailede ve

toplumda hangi rolde olsak da strmektedir.

Gunumuzde ilgi odagi bayuk kitleler olan futbolun, ilk olarak nerede ve
ne zaman ortaya ¢iktigi tam olarak bilinmemektedir. Kasgarlh Mahmut'un
yazdigi Divan-i Lagat’it Turk’Gn birinci cildinde, Hitay-i Name, Baybars Tarihi
ve Ayasofya Kuitlphanesi’nin 3029 numarasinda kayith kitaplarda eski
Tarklerin ‘tepuk’ isimli oyunu kiz ve erkek karigik takimlarla oynadiklari ve oyun
kurallarinin ¢ok benzedigi belirtiimistir (Aladanh ve Corduk, 2009,11).

2.1.1. Dunyada Futbolun Geligimi

GUnumuz modern futbolunun atasi sayilabilecek “Harpastum” adli
oyun, Romalilar tarafindan askerlerin manevra yeteneklerini gelistirmek igin
oynandidi bilinmektedir. Oyun klguk bir topla oynanmaktadir. Eski
kaynaklarda bu oyunun futbol olduguna dair kesin bir bilgi olmamakla beraber,
bu Yunan ve Roma oyununun butun saha oyunlariyla ortak ozelliklere sahip
oldugunu gésteren isaretler vardir. iki takim, orta gizgisi de bulunan dikddrtgen

bir oyun sahasinda top igin micadele etmektedir (Stemmler, 1998, 23).

Modern futbolun oynanig kurallari 19. yuzyihin ortalarinda,
ingiltere'deki &zel okullarda farkh kurallarla oynanan futbol bigimlerine
dayanmaktadir (Fédération Internationale de Football Association [FIFA],
2015). 1841 yilinda futbol topunun tam kire bigiminde olmasi kabullenilmis ve
1848’de ilk futbol kurallari, “Cambridge Kurallar” adiyla toplanmistir. Modern
anlamda ilk futbol kuliblnin temelleri 1855 yilinda Sheffield’'de ortaya



citkmistir. 1860’larin sonunda ise diunyadaki ilk futbol kuliblnl Londra’daki
g6zde Harrow Okulu’nun dgrencileri kurmuslardir (Anelli ve Neri, 2006, 116-
117).

Cizelge 1. Futbolda Yasanan Onemli Olaylar

1841 Futbol topunun kire bigiminde olmasinin kabulG.

1848 Tam kurallarin, ‘Cambridge Kurallar’’ adi altinda birlestiriimesi.

1855 Bir Ingiliz takiminin (ke diginda mag yaparak futbolu yaymasi.

1857 ingiltere’de ilk futbol kuliibl olan Sheffield Club’in kurulusu.

1861 ingiliz kralinin galip takima 8dil vermesi ile ilgi yaratmasi.

1863 ingiltere Futbol Federasyonu’nun kurulusu.

1871 ingiltere Federasyon Kupasi baslangici.

1872 ingiltere ile iskogya arasinda futboldaki ilk milli magin oynanmasi.

1875 Ust kale diregi konmasi ve topa kafa ile vurulabilmesi kurali.

1876 Kornerin futbol kurallarinin igine konulmasi.

1879 Glasgow’dan futbolcu getirerek profesyonellige ilk adim atilmasi.

1882 International Board kurulusu.

1885 Profesyonelligin ingiltere Futbol Federasyonu tarafindan kabuli.

1886 Ofsaytin futbol kurallari igine alinmasi.

1889 Futbolun Avrupa’ya yayillmaya baglamasi.

1890 Futbol maglarinda tam yetkinin hakemlere verilmesi.

1891 Penaltinin futbol kurallari icine alinmasi.

1893 Amerika kitasinda ilk futbol federasyonunun kurulmasi. (Arjantin)

1895 ingiltere’de ilk bayanlar futbol maginin oynanmasi.

1899 Mag siresi ve saha alan olgilerinin belirlenmesi.




1901 Bir macin tarihte ilk kez yuz bin kigi Uzeri seyirci toplamasi.

1902 Avrupa kitasinda ilk milli futbol maginin oynanmasi.

1903 Futbolda averaj kuralinin kabul.

1904 Uluslararasi Futbol Federasyonu (FIFA) kurulusu.

1906 Kitalar arasinda yapilan ilk milli futbol magi.

1907 Kendi sahasinda bulunan futbolcunun ofsayt sayilmamasi kural..

1908 Futbolun ilk kez olimpiyat oyunlarinda yer almasi.

Kaynak: www.turkfutbolu.net/tarihce.htm, Erigim tarihi: 30.04.2012

1863 yilinda, futbol oyun kurallarinda belirli standartlar olusturmak
amaciyla duzenleyici ve denetleyici kurum olarak kurulan FA, énceleri futbolun
ticarilesmesine karsi ¢ikmistir. Futbolun sportif yapisinin bozulmasina karsi
direnen FA, kulUpler arasi rekabetin artmasi ve endustrilesmenin baglamasiyla
sistemi kontrol altinda tutabilmek i¢in amator futboldan profesyonel futbola
gegis surecini onaylamistir. Futbol Federasyonu, futbol oyununda sert, onur
kirici ve acimasiz davranislar yasaklayarak futbolda etik konusunda katki
saglamistir (Aksar ve Merih, 2006, 25).

Futbolda uluslararasi misabakalarin hiz kazanmasi ve ilgi gérmesi ile
1904 yilinda Uluslararasi Futbol Federasyonlari Birligi Paris'te kurulmustur.
Kurucu uyeleri Belgika, Fransa, Danimarka, Hollanda, ispanya, isveg ve
isvigre’dir. Uluslararasi hukuk hiikiimlerine tabi olmayip isvigre kanunlari ile
yonetilen FIFA’nin  merkezi Isvigre’deki Zirih  kentindedir.  Futbol
federasyonlarindan olusan 209 Uyesi olan FIFA, Asya Futbol Konfederasyonu,
Afrika Futbol Konfederasyonu, Kuzey Amerika ve Karayipler Futbol
Konfederasyonu, Giney Amerika Futbol Konfederasyonu, Okyanusya Futbol
Federasyonu ve Avrupa Futbol Federasyonlari Birligi olarak alti kita

konfederasyonunu da biinyesinde barindirmaktadir (FIFA, 2015).


http://www.turkfutbolu.net/tarihce.htm

1950’lerin baslarinda Avrupa futbol camiasinda ulusal futbol
federasyonlari adina karar alabilecek, dunyanin en populer spor dali olan
futbolun bulundugu konumu guglendirecek ve futbolu tesvik etmek amaci
tasiyan bir otoritenin olmasi gerektigi distntlmuastir. Bu amagla 15 Haziran
1954'te isvigcre'nin Basel sehrinde 25 ulusal federasyonun katilimi ile kurulan
The Union des Associations Européennes de Football, ginimiizde 53 Uyeye
sahiptir (The Union des Associations Européennes de Football [UEFA], 2015).

2.1.2. Tarkiye’de Futbolun Geligimi

Tirkiye'de, Osmanl Imparatorluu déneminde &nemli ticaret
limanlarindaki kentlere yerlesen ingilizler tarafindan getirilen futbol oyununun
oynandidi ilk sehirler olarak istanbul, izmir, Selanik bulunmaktadir. Buralarda
ingilizler futbol oynarken Rumlar da onlara katimislar béylece futbol
oynayanlar ve futbol takimlari sayi olarak artmistir (Ozar, 2012). ingiliz aileler
onceleri kendi aralarinda futbol maglari yaparken, daha sonra bu ailelere
Rumlar da katilmistir. Osmanli devletindeki ilk futbol maginin 1857 yilinda
Selanik’te yapildigi bilinmektedir (Aksar ve Merih, 2006, 70).

Turkiye'de kurulan ilk futbol takimi ise izmirde 1894 yilinda ingilizler
tarafindan “Football Club Smyrna” adiyla kurulmustur. Futbol oynayan ilk Turk
1898 yilinda izmirde Ingilizlerle birlikte futbol oynayan Selim Sirrt TARCAN
olmustur. Ancak ilk Turk futbolcusu bilinen kisi Fuat Hisnl Bey’dir (Duruk,
2012). istanbul’'da ingilizlerden gorerek futbola merak duyan Fuat Hiisnii Bey,
daha sonra arkadaslari ile birlikte “Siyah Coraplilar’ (Black Stocking) adh
takimi kurmustur. Siyah Coraplilar takiminin 1901 yilinda yaptigi ilk futbol

magil, bir Turk takimin Rumlarla Papazin Cayir’'nda yaptigi mag olmustur.

istanbul’un ilk kullibii ingilizler ve Rumlar tarafindan kurulan Kadikdy
Futbol Kuliibirdir. Fakat anlasamamalari sebebiyle ingilizier Moda Futbol
Kulibi'nd kurmus, ardindan Kadikoéyli Rumlar, Elpis ve Imogene kulUplerini
kurarak ingilizleri izlemistir. Bunun ardindan bu takimlarin da katilimiyla

1903'te istanbul Futbol Ligi kurulmustur. istanbul'da bir futbol liginin kurulmasi,
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bu topraklarda futbolun daha da yayginlasacaginin ilk belirtisi olmustur. Geng
Turk neslinin de bu yeni kurulan takimlara olan ilgisi, zamanla bir futbol takimi
kurma fikri ile gelisince ilk resmi futbol takimimiz da ortaya c¢ikmistir
(TFF,2012).

1905'te Mekteb-i Sultani'nin 10. sinif 6grencileri, arkadaslari Ali Sami
Yen'in liderliginde Galatasaray' kurmustur. Galatasaray Spor Kulubu, 1905-
1906 sezonunda Istanbul Ligi'ne katilmis, 1907-1908'de ise ilk
sampiyonlugunu kazanmis ve Turk futbol tarihi icin yeni bir baslangicin
habercisi olmustur (TFF, 2012). Galatasaray Spor Kulib, Turk spor
gecmisinin 6ncilerinden olma 6zelligini kultbin temellerini atan Galatasaray
Lisesi'nden (Mektebi Sultani) almistir. Amaci devlet adami yetistirmek olan ve
II. Beyazit'in emriyle 1481'de kurulan lise, adini kuruldugu boélgeden almis ve
"Galata Saray!" olarak anilmaya baglamistir. Okul yeni kullanimina 1 Eylul
1868'de Sultan Abdilaziz yonetiminde kavusmustur. Yeniden yapilanan okulla
birlikte, spor egditimleri baglamis ve okulda beden egitimi dersi, jimnastikgi
‘Monsieur Curel' tarafindan egitim programina konmustur. Curel, caginin yeni
aletleri ile cahstirdigi 6grencileri fiziki olarak gelistirmis, onlar icin Kagithane’'de

bir idman bayrami dizenlemistir (Galatasaray Spor Kultubu [GS], 2015).

Galatasaray Lisesi ogrencilerini Turkiye’deki ilk futbol takimlarinin
ingilizler tarafindan kurulmus olmasi rahatsiz etmis ve 1905 yilinda basta Ali
Sami Yen ile Galatasaray Lisesi’nin besinci sinif 6grencilerinin bir futbol kulibu
kurmaya karar vermeleriyle ilk temeller atilmigtir. Galatasaray Spor Kulubu, 20
Ekim 1905 yilinda Ali Sami Yen'in liderliginde birlesen Asim Tevfik Sonumut,
Emin Biilend Serdaroglu, Celal ibrahim, Bekir Sitki Bircan, Resat Sirvanizade,
Refik Cevdet Kalpakgioglu ve Abidin Daver tarafindan “Galatasaray Terbiye-i
Bedeniye KullbU” adiyla kurulmustur (Bolukbasi, 2006, 12-13).

Black Stocking kulibUnun dagilmasindan sonra birkag futbolcunun
katiimiyla ayni isimler, 1902 yilinda Kadikdy Futbol Kulibu adi altinda
toplanmigtir. Ancak monarsi rejiminin baskilari sebebiyle bu girisimleri de
engellenmigtir. Bir mag¢ donugu 1907 yilinda Ziya, Ayetullah ve Necip Beyler

bir kez daha bir takim kurma girisimini kararlagtirmiglardir. Monarsi rejiminin
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bozulmus olmasiyla bu girisim tutunmus ve ayni yil Fenerbahge Futbol Kullbi
kurulmustur (Kirdar, 2006, 90-97).

Kulibin amaci, kurulus tizagundn 2. ve 3. maddelerinde su sekilde
yazmaktadir: "Kuliibiin takip ettigi amag: Memlekette bedent ve fikri terbiyenin
yayllmasini saglamak. Vatan genclerini vatanin korunmasina, zorluklara ve
askeri seferberliklere hazirlamaktir.", "Kullip, 0zellikle askeri beden
egitimlerinin yapilmasi, milli oyunlarin yayginlastiriimasi ve disiplinli bir halde
geligtirimesiyle ugrasacak. Kaybolan tecriibelerin kazanilmasina uygun
amator gsubeler kurulmasi ve agilmasina cgaligacaktir." (Fenerbahce Spor
Kultibu [FB], 2015).

Fenerbahge Futbol Kulibi’'nin adi 1909 yilinda Fenerbahge Spor
Kulubu olarak degistirilmistir. Kurulusunda sari-beyaz olan kultibin renkleri de

buglnku rengi olan sari-laciverte ¢evrilmistir (Kirdar, 2006, 97).

Bereket Jimnastik Kulibu adiyla kurulan; barfiks, paralel bar, halter,
gures, boks, aletli jimnastik ve eskrim dallarinda faaliyete baslamis olan kullp,
o yillarda bunyesindeki sporcularin futbola ilgisinin artmasi ile Fuat Balkan ve
Mazhar Kazanci tarafindan strdurilen girisimler sonucunda daha sonra adi
Besiktas Osmanli Jimnastik Kulibl olarak degismis ve kulibin futbola

baglamasi 1910’lu yillarda gerceklesmistir (Aksar ve Merih, 2006, 73).

1902 yil sonbahar mevsiminde Besiktas Serencebey Mahallesi'nde, o
zamanin Medine Muhafizi olan Osman Pasa'nin konaginin bahgesinde, 22
kisiden olusan bir grup geng, haftada birka¢ gin dizenli olarak toplanip
jimnastik hareketleri yapmislardir. Osman Pasa'nin ogullari Mehmet Samil ve
Huseyin Bereket olmak (zere mabhallenin genclerinden Ahmet Fetgeri,
Mehmet Ali Fetgeri, Nazimnazif, Cemil Feti ve Sevket Beyler'in aralarinda
bulundugu gengclerin ilgilendikleri sporlar, 6zellikle barfiks, paralel, gures,
halter, aletli ve aletsiz jimnastik olmustur. Siyasi karmasa dolayisiyla her tirlG
toplanmadan c¢ekinerek hafiyeler ile bilgi alan 2. Abdulhamit'in adamlari grubun
toplanmalarindan haberdar olunca, spor yapan gencler bir baskinla karakola
goturulmustur. Karakola goturilen gencglerin bir kisminin saray gorevlilerine

yakin olmasi, ayrica o donemlerde hogs karsilanmayan futbol oynamadiklari ve
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sadece beden hareketleri yaptiklarini sdylemeleri gergin durumun
yumusamasini saglamistir. Sonralarda Sehzade Abdulhalim de bu sporculari
desteklemis ve sikga antrenmanlari seyretmeye baslamistir (Durupinar,
2002,16).

Kullpte faaliyetlerin hizlandigi zamanlarda onceleri futbola ilgi eksik
kalmig fakat ilerleyen donemde kullipteki sporcular futbola daha fazla ilgi
gOsterip, kendi aralarinda oynamaya baslamiglardir. Gengligin futbola ilgisi
artmis ve Besiktas KulibU’'nlin az ilerisinde Validegesme ve Basiret isimlerinde
iki guclu futbol takimi kurulmustur. Validegcesme futbol takimi, baskani ve
kurucusu olan Ahmet Serafettin Bey (Seref Bey) ile 1911 Agustos’unda
futbolculariyla Begiktas Kulibi’'nde birlesmistir. Besiktash genglerin kurdugu
futbol takimlarini bir kullpte birlestirmeyi amacg edinen Seref Bey'in ¢cabalari
sonucu, Basiret Kuliibl de Besiktas’a katilmistir. Bu gelismelerle birlikte futbol
subesi, kulupte aktif bir hal almistir (Besiktas Jimnastik Kulibd [BJK], 2015).

1962-1963 sezonunda Orhan Seref Apak, Turkiye Futbol
Federasyonu baskani olarak, Tirkiye liglerini giclendirmek ve tim yurda
yaymak amaciyla tim yurtta bir il takimi kurulmasi yoninde bir seferberlik
baslatmistir. Ancak Trabzon’da idmanocagi ile idmanglici arasindaki rekabet
bu iki kulibun birlesmesine uzun sure engel olmustur. 1966 yilinda dénemin
Beden Terbiyesi Genel Mudirii Ulvi Yenal'in idmanocagdi ve idmangiicii
kulGplerinin  birlesmemeleri  halinde  Trabzon’'un  Turkiye liglerine
katilamayacagini bildirmesi tGizerine, blyik tartismalara sahne olan toplantilar
sonucunda 1967 yilinda idmanocagi ile idmangiicii kuliiplerinin birlesmesi
gerceklesmistir. Bu iki kulibe daha sonralarda Karadeniz Gulcu ve
Martispor'un da katilmasiyla 2 Agustos 1967'de Trabzonspor kulubu
kurulmustur (Trabzonspor [TS], 2015).

Trabzon'da uzun yillar siren idmanocagi-idmangiici rekabetinde
Sari-Kirmizi ve Yesil-Beyaz renkler hakim olmustur. Fakat Trabzon'u ve
Karadeniz'i simgeleyen bu renklerin disinda renkler aranmigtir. Bu konuda
yarisma agilmasi da guindeme gelmis ancak sonra vazgegcilmigtir. Renk igin
geceli ginduzli toplantilar dizenlenmisg, dort toplantidan sonug alinamamistir.

Besinci toplantida donemin Federasyon Bagkani Orhan Seref Apak sorunu
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¢bzmeye calisirken Federasyon Genel Muaduarda Ulvi Yenal ile yapilan
gorismede taraflar iki kulibun renklerinden farkl bir rengin segilmesi fikrini
kabul etmemislerdir. Yasanan gelisme Uzerine kesin karari veren Yenal iki
kuliiblin temsilcilerinden birer renk secmesini istemistir. Bu karar sonrasinda
idmanocagi grubu "koyu bordo", idmangiicii ise "acik mavi" olarak sectikleri
renk kararlarini bildirmistir. Sonugta Trabzonspor Kulibu’'nd kuran iki kokIu
kuliip renk konusunu bordo-mavi olarak sonuca baglamistir (Trabzonspor,
2015).

2.1.3. Futbol Endustrisi

Futbol oyunu, ortaya ciktigindan beri hep buyuk kitlelerin ilgisini
almigtir. Oyunun ‘modern’ seklini almasi 19. yiizyil ortalarinda ingiltere'de
gerceklesmistir. Onceleri, oyuncu sayisi belli olmayan, kuralsiz, yaralanmalara
ve sakatliklarla acik, tarihi gegmisinde defalarca yasaklamalara maruz kalmis
bir oyun olan futbol; ekonomik sistemde kapitalizmin ortaya ¢ikmasi ile birlikte
kurallara sikica baglanmistir. Endustriyel futbolun ve taraftarhiin gegmisi, bir
bakima bu dénemin etkilerinde aranabilir (Stemmler, 2000). 19. ylUzyilin
ortalarinda sekillenen ‘modern futbolun’ modernlesme ve sanayilesme
suregleri ile Uretim ve organizasyon modelleri arasinda bir paralellik
gorunmektedir. Futbolun endustriyel hale gelmesi ya da is kolu olmasi slreci
ile futbol ekonomisi biylumekte, beraberinde ise futboldan almakta oldugumuz
haz ve heyecanin boyutlari da buyimektedir. Rekabet ortaminin acimasizligi
futbol sahalari icin de kabullenilmigtir, artik sadece oynamak ve zevk almak
degil, kazanmak ve basariya ulasmak oncelik olmustur. Endustriyel futbolun
olugsmasinda nasil sermayenin rahat dolagimi sanayi i¢cin 6nemli olduysa,
futbolcularin da serbest dolagiminin futbol igin dneminin farkina varilmis ve bu
konuda kabul edilen Bosmann kararlari sonrasinda futboldaki kiresellesme
hizlanmigtir (Talimciler, 2008, 90).

Gosteri nitelikteki futbolun, sureg¢ iginde endustriyel bir nitelige
donusmesi, onu ticari bir is kolu haline getirmistir. Bugun bu niteliksel degisim

ve gelisim, futbolun kendi ekonomisini yaratmasini hizlandirmigtir. “Yeni futbol
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ekonomisi” olarak nitelendirilebilecek bu gelisme, dogdal olarak kendi mali
Ozelliklerini de ardindan vyaratmistir. Buginkid noktada, yeni futbol
ekonomisinin yarattigi endustriyel futbol, kiresellesmenin verdigi hizla
dinyanin her noktasina, kendi mali 6zelliklerini de tasimaktadir (Aksar,
2005:2).

Onceleri hemen hemen tiim futbol kuluipleri sadece birer kultip olarak
ortaya c¢cikmistir. Zaman iginde futbolun para karsiligi da yapilabilecegi ve
insanlarin bunu 06demeye razi olduklari ortaya c¢ikinca, futbol giderek
profesyonellesmistir. Profesyonellesme ise futbolu para ile donen bir
organizasyon haline getirmistir (Iinan, 2007, 24). Bu gelisme, futbolu nitelik ve
nicelik olarak buyuk bir degisimin icine sokmustur. Artik izlenmenin Otesinde,
alinip satilan bir obje haline gelen futbol yaklasik 225 Milyar $ olan ve her
gecen gun artan bir ciroya sahiptir. Gunimuzde ulkeler, Avrupa Futbol
Sampiyonasi, Dunya Kupasi, UEFA Kupasi ve Sampiyonlar Ligi finallerini
ekonomik getirilerinden dolayi kendi sinirlarina dahil edebilmek igin buyuk bir
yaris icine girmislerdir. Bu organizasyonlar sayesinde, Ulkeler hem milyon
dolarlar harcayarak yapamayacaklari reklami yapmakta hem de ulkelerine
cekemeyecekleri kadar turist ¢cekebilmektedirler. Diger bir deyisle, Ulkeler
kendilerini tanitmakta, turizm basta olmak Uzere gelir kaynaklarini
arttirmaktadirlar (Cavcav, 2006, 29).

Ticari aktivitesi arttikga, is anlamindaki sporlar ile oyun anlamindaki
sporlar arasinda gatismanin siddeti daha da artmaktadir. Buyuk paralarin
doéndugu, sporun bir Grun olarak algilandigi, taraftarin ise bir musteri olarak
degerlendirildigi bir alan s6z konusu olmaya baslamaktadir (Rein, Kotler ve
Shilelds, 2007, 31). Bu acidan olaya yaklasildiginda artik kendi ekonomisini
yaratmis ve yillik yiz milyar dolarlara ulasan buyukluguyle futbol ekonomisi
kaginilmaz olarak kendi politikalarini da Uretmistir. Aksar'a (2010) goére futbol
ekonomisi, klasik iktisat kurallarindan farkli islemektedir. Genel ekonomi
kurallarinda rekabet bir zorunluluk olmakla birlikte, rekabet sonug¢ olarak,
rakiplerin guc¢ kaybetmesine neden olmakta; buna bagl olarak da kar ve
sermaye artigi gergeklesmektedir. Fakat futbol ekonomisinde rekabet aynen

klasik iktisatta oldugu gibi olmazsa olmazlardan birisi olmasina ragmen, bu
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rekabet bir lig ekonomisi icinde kendi varhigini devam ettirir. Klasik iktisatta
oldugu gibi rakibinizi pazar disina atamazsiniz. Tersine yarismaci lig
ekonomisi iginde o rakiplere ihtiyaciniz vardir ve rakiplerinizin gucu, rekabetin
gucu olmaktadir. Kisacasi, futbol ekonomisi, dayanigsmaci bir lig ekonomisini

zorunlu kilar. Clnku higbir takim rakipsiz futbol ekonomisini gerceklestiremez.

Lig ekonomisi icinde yer alan tim kultpler futbol Grinind birlikte
uretirler. Bunu Uretirken de ortak bir fayda saglarlar. Ligin kalitesini artirarak
kendi gelirlerini maksimize etmeye calisirlar. Buna en iyi 6rnek olarak
Tarkiye’de 2010 yilinda, ocak ayinda yapilan naklen yayin ihalesini verebiliriz.
Dayanismaci bir lig olma 06zelligi saglanarak kulUpler tarafindan yaratilan
katma deger, tek tek takimlarin yarattigi degerden daha fazladir. Ayrica futbol
ekonomisinde bir kar maksimizasyonu s6z konusu degildir. Yani tim yildizlari
bir araya toplayarak tum kupalari kazanip, bu sportif performansi paraya
cevirerek kari maksimize etmeye cgalismak teorik olarak mumkin olmakla
birlikte, pratikte pek de mumkuan degildir. Eger bu teori futbolda gegerli olsaydi,
gugclu takimlarin her sene, tum kupalari muzelerine goturmeleri gerekirdi. Bu
kapsamda Real Madrid, Barcelona, Manchester United gibi kultplerin her

sezon tum kupalari almalari beklenirdi (Aksar, 2010, 2).

Futbol ekonomisinin klasik iktisat kurallarindan farkl diger bir 6zelligi
de rasyonel tuketici kavraminin bu sektorde galismamasidir. Klasik iktisatta
tuketici kendine gore en uygun dengesine ulasabilmek icin sinirli olan gelirini,
kendisine maksimum fayda saglayacak sekilde rasyonelce harcar. Fakat futbol
ekonomisinde tiketicinin zamanla olusan sadakati bu sektorde tuketici igin bir
“‘baghlik korlGgu” olusturur ve tiketici taraftar, bu baglhlk temelinde
destekledigi takimina para harcamaya devam eder. Harcama yaparken de
kendi faydasinin yani sira destekledigi takiminin da faydasina olacak sekilde
yillik harcayacagi gelirinin buydk bir kismini destekledigi takima harcamaya
devam eder (Aksar, 2010, 3).

Aksar (2010) futbol ekonomisinin bir baska 6zelligi olarak mal ve
hizmet fiyatlarinda fiyat esnekligi olmamasina da dikkat ¢ekmistir. Klasik
ekonomide bir malin fiyati yukseldiginde buna bagl olarak o mala olan talep

duser ve talep, ayni faydayi saglayan bir bagka mala veya hizmete yonelir. Bu
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yonelme fiyat esnekligi olarak acgiklanmaktadir. Oysa futbolda bu kural da
islememektedir. Taraftari oldugu takim sezon sonunda kupa kazanamasa,
hatta ligden dugse bile musteri olan taraftar destekledigi takimin maglari igin
bilet alir, lisansh Grinine 6nemli para harcar, fayda saglamak igin baska bir
kulibln taraftarh§ina ydnelmez. Ustelik desteklediginiz takimin lisansli

urtnlerine ve kombine biletlerine zam gelmis de olabilir.

2.1.4. Futbolun Ekonomideki Yeri ve Onemi

Deloitte Spor Servisi'nin (2007) arastirmasina gore futbol sektériiniin
blyuyen ekonomik boyutuna en iyi 6rnek olarak; UEFA tarafindan diizenlenen
Sampiyonlar Ligi verilebilir. UEFA tarafindan dizenlenen Sampiyonlar Ligi’nin
pazarlama butgesi 2006 — 2007 sezonunda 750 Milyon €’ya ulagsmig ve bu
paranin %95’lik kismi ligde oynayan 32 takima dagitiimistir.

Futbol endustrisinin kaynagi olarak goérebilecegimiz Avrupa futbol
pazari, pastadan blyuk pay alan ve finansal anlamda futbol endustrisinin
yukselen degeridir. Arastirmalar Avrupa futbol pazarinin her yil artan
blayukligu ve finansal gelisimini bize gostermektedir. Avrupa futbol pazari
2010/11 sezonunda gelir agisindan %4’lik buylimeyle (0,6 milyar Euro) 16,9
milyar Euro’ya ulasmistir. Yayin gelirlerindeki artik bu bayimedeki en blyuk
etkendir. Onceki yila gére yayin gelirleri, %3 oraninda blyiime ile 4,1 milyar
Euro’'nun Uzerinde gelir yaratmistir. Ayni arastirmada ekonomik kosullarin
zorluguna ragmen, Avrupa’nin ‘bes blyuk’ liginin (Bundesliga, La Liga, Lig 1,
Premier Lig ve Serie A) toplamda 181 milyon Euro (%2) gelir artisi kaydederek
8,6 milyar Euro’luk bir toplama ulastigi gorusmektedir. Bes blyuk ligde gelir
artisi ile beraber oyuncu Ucretlerinde %2 oraninda artis meydana gelmis ve
toplam oyuncu Uucretleri 5,6 milyar Euro’'yu asmistir. Ekonomik sartlarin
Tarkiye’de de iyilesmesi ile paralellik gosteren futbol ekonomisinin yarattigi
gelir seviyesi 0Ozellikle 2000-2010 yillari arasinda ciddi oranlarda artis
gOstermistir. 2000-2010 yillari arasindaki on yillik zaman zarfinda gelir artigi
%290 oraninda gerceklesmistir. 2010 yilinda ise gelir rakami 585 milyon
Euro’ya ulasmistir (Deloitte, 2012, 8). Cizelge 2’de Ulkemizde halka agiimig
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olan dort boydk futbol kuliblinin 2013-2014 sezonu icin gesitli gelir
kalemlerinin degerleri Ulkemizde futbol ekonomisinin glcune 6rnek olarak

verilmigtir.

Cizelge 2. Turkiye’de 4 Bliyuk Kullibuin Cesitli Gelir Kalemleri 2013-2014
(Milyon TL)

Stad Gelirleri Reklam Yayin Hakki | isim Hakki
Fenerbahce 123,6 49,9 77,9 9,2
Galatasaray 117,4 61,6 76,8 42,4
Besiktas 143,9 19,6 60,8 10,4
Trabzonspor 50,9 6,5 44,9 5,3

Kaynak: Fenerbahge Spor Kulubl, Galatasaray Spor Kulubu, Besiktas
Jimnastik Kultibii, Trabzonspor Kuliibi 2013-2014 Bilangolari.

Ulkelerinde gelir seviyelerini ve seceneklerini artirma yollari arayan
kulUpler 1980 li yillardan itibaren sirketlesme yoluna gitmislerdir. Sirketlesme,
futbol kulUplerinin sermaye piyasasina acgilmalarina olanak saglanmasinin
yani sira rekabetci ortamin neden oldugu yuksek maliyetleri karsilayabilmek
icin ihtiya¢c duyduklari finansmani elde edebilmelerine de imkan saglamistir.
2002-2005 yillari arasinda Tuark futbol kulUplerinden Besiktas Jimnastik
Kulibl, Galatasaray Spor Kulubt, Fenerbahce Spor Kuliibl ve Trabzonspor
Kulibl halka acgilmistir. Turk futbolunun ve futbol ekonomisinin gelisimine
katki saglamasi icin Turkiye'nin uluslararasi organizasyonlara ev sahipligi
yapmasi gerekmektedir. Bu tur organizasyonlarin tlke ekonomisine olan
katkisinin yani sira kultirel ve sosyal gelismeler Gzerinde de olumlu etkileri
bulunmaktadir. Spor organizasyonlarinin bayUklaga arttikga, izleyici ve
katilimci sayisi ile paralellik gosteren ekonomik getiri bu tir uluslararasi

organizasyonlarin énemi artirmaktadir (Aksar, 2005).
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2.1.5. Futbol KulUplerinin Gelir Kaynaklari

Amator ve profesyonel spor faaliyetlerine ek olarak cesitli alanlarda
faaliyet gosteren isletmelere de sahip olan spor kullpleri, iktisadi isletme
niteligine sahip profesyonel futbol subeleri ile sosyal tesis, lokal, spor okullari
ve kurslari ve benzeri iktisadi isletmeler araciligiyla mal ve hizmet faaliyetleri
icra ederler. Bu sayede gelir kaynagi olarak gesitlilik saglayabilen kulUpler igin

devlet ise bazi gelirlerinde vergi avantajlari ile destek olmaktadir.

Kurumlar Vergisi Kanunu’nda muafiyetleri diizenleyen 7. maddenin 8.
bendinde, “Beden Terbiyesi Tegkilat’'na dahil derneklere veya kamu idare ve
muesseselerine ait idman ve spor miesseseleri ile sadece idman ve spor
faaliyetlerinde bulunan anonim gsirketler” hUkmune yer verilmekte ve bu madde
hiakmduyle; “Beden Terbiyesi Tegkilat’'na dahil dernekler, kamu idaresi ve
muesseselerine ait idman ve spor muiesseseleri, sadece idman ve spor
faaliyetinde bulunan anonim sirketler kurumlar vergisinden muaftirlar”. Kanuna
gére, egitim ve spor faaliyetleri ile ilgilenen sirketler, bu faaliyetlerine devam
ettikleri slrece vergiye giren gelirleri Gzerinden %33 oraninda tahakkuk
ettirilen kurumlar vergisi yukimlutligtinden muaftirlar. Muafiyet kapsamindaki
bu gelirler stadyum ve kira gelirleri, isim hakki geliri, radyo ve televizyon
yayinlari gelirleri, forma ve saha igi reklam gelirleri ile sponsorluk gelirleridir
(Katirci, 2007, 9).

Cizelge 3. 2008-2009 Sezonu Futbol Gelirlerinin Dagilimi

Gelir Kalemi Milyon Euro %
Televizyon Yayin Haklari 123 23,47%
Siiper Lig Isim Hakki 14 2,67%

Tribln Gelirleri 60 11,45%
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Sponsor Gelirleri 75 14,31%
Saha ici Reklam Gelirleri 65 12,40%
Fortis Tirkiye Kupasi isim Hakki Geliri 10 1,91%
Iddaa Gelirleri 85 16,22%
Diger Gelirler 92 17,56%
TOPLAM 524 100%

Kaynak: Gureli YMM, Spor Sirketlerinin Yapisal ve Finansal Karsilastirmali

Analizi.

2.1.5.1. isim Hakki Gelirleri

Uluslararasi Muhasebe Standartlarrna goére isim hakki gelirleri,
isletmenin uzun vadeli varliklarinin kullanimi ile ilgili gelirlerdir. Ornegin,

patentler, ticari markalar, telif haklari ve bilgisayar yazilimlarini kapsar.

Aksar ve Merih’e (2006) gore, isim hakki gelirleri kulubun kendi resmi
logosunun ve isminin marka olarak tescil ettirilerek esofman, kravat, bardak,
kaskol, gomlek, kalem vs. gibi Urtnlerin Uzerine iglenip, bu GrUnlerin paraya
donusturalmesi sonucu elde edilmektedir. Bu udrunler futbol kulUplerinin
isimlerinin halka ulagsmasi igin 6nemli aracglar olup kulUplerin elde ettigi

basarilar bu markalarin daha ¢ok taninmasini saglamaktadir.

2.1.5.2. Misabaka Gelirleri

Tarkiye Futbol Federasyonu Kurulus Kanunu'nun 2. maddesi ile
profesyonel futbol talimati ve futbol karsilasma talimati dizenlemelerine gore,
Tarkiye’de oynanacak her tirli profesyonel futbol karsilagmalara iliskin

dizenlemeler TFF tarafindan yapiimaktadir.
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TFF Kurulus Kanunu'nun 22. maddesi uyarinca TFF tarafindan
duzenlenen tim karsilasmalarda elde edilecek hasilat spor kulUbune aittir.
Fakat futbol federasyonu tarafindan dizenlenen karsilasma gelirlerinin
dagitimina iliskin talimat hikimlerine gére dagitima tabi tutulmaktadir. Bu
gelirler, TFF tarafindan dizenlenen resmi veya 0Ozel fark etmeksizin,
profesyonel her turlt futbol kargilagsmalarinda ve yurt igcindeki temsili ve milli

takimlarin kargilasmalarindaki bilet satislarindan elde edilmektedir.

Kanuna gore, stat kiralanmasi halinde, temsili ve milli mUsabakalar
hari¢g, her tarli resmi ve 06zel, profesyonel futbol musabakalarinda bilet
satislarindan kultp tarafindan elde edilen brut hasilatin %10’u federasyon payi
olarak iki is gunu igerisinde federasyon hesabina yatiriimaktadir. Stat
kiralanmamasi halinde, brat hasilatin %10’u federasyon payi olarak iki is ginu
icerisinde TFF hesabina yatirilmaktadir. Brit hasilattan federasyon payi ve
KDV dusguldukten sonra kalan miktarin %18’i genel mudurlik pay olarak ilgili
Genglik ve Spor Genel Mudurlugd’ne [GSGM] bagl il madurltgu tarafindan
tahsil edilmektedir. Profesyonel futbol kargilagsmalarini gergeklestiren kultpler
tarafindan futbol karsilasmalari ile ilgili olarak, karsilasma basinda bilet satisi
yapilabilecegi gibi kombine/sezonluk ve teberru Dbilet satisi da

yapilabilmektedir.

2.15.3. Reklam Gelirleri

“Genglik ve Spor Genel Mudurligi’'ntin Milkiyeti ve Kullaniminda
Bulunan Spor Tesislerinde Yapilacak Spor Faaliyetleri ile Genel MddCirltigiin
Gozetim ve Denetiminde Diizenlenecek Olan Spor Organizasyonlarina Katilan
Kuliip ve Kisilerin Her Ttirlli Spor Malzemeleri ile Arag ve Gereglerine Reklam
Konulmasina Dair Yénetmelik” uyarinca spor kulUpleri asagida belirtilen Gg

sekilde reklam geliri elde edebilmektedirler:

i. Bu gelirlerden birisi forma reklami suretiyle elde edilen gelirlerdir.
3813 sayili TFF Kurulus ve Gérevieri Hakkinda Kanun geregince tescilleri

yapilan kulliplerin amatér ve profesyonel futbol karsilasmalarinda (resmi ve
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6zel), karsilagsmalara katilacak futbolcu ve gérevlilerin forma ve esofmanlarina
ve benzeri spor giysilerine konulacak reklam ve reklam sayilabilecek her tiirli
resim, yazi ve benzeri sekiller, bu talimatla tespit edilen esaslara gére
diizenlenmektedir. Kullipler, futbol karsilasmalarina katilan futbolcularin forma
ve esofmanlarina, bu reklam talimatlarina uymak kaydi ile reklam

koyabilmektedirler.

ii. Profesyonel futbol karsilasmalarinin oynandigi statlara, statlarin
isletiimesinden sorumlu olan GSGM ile bu statlari GSGM’ den kiralayan veya
bu statlarin kullanimi ile ilgili olarak intifa ve Ust hakki tesis ettiren kullipler

tarafindan reklam alinmaktadir.

iii. TFF izniyle gergek ve sanal, hukuken kullanimi mesru gériintilerin
ve s6z konusu goérintilerde yer alan muhtelif unsurlari reklam amaciyla
hélihazirda kullanilan veya ileride gelistirilecek teknolojiler araciligiyla oyun

sahasi ve gevresi lizerine ddglirtlen tim gérintiler, reklam yapilabilmektedir.

GSGM ydnetmeligi uyarinca reklam alarak elde edilen tim gelirler bu

kapsamda degerlendiriimektedir.

2.1.5.4. Mal Varhgi Gelirleri

Mal varligi, bir kisiye ait para ile dlgulebilen haklarin timu, mamelek
olarak Turk Dil Kurumu sézlugunde tanimlanmistir. Mal varligi geliri ise bu
haklardan elde edilen gelir olarak tanimlanabilir. Futbol kulUpleri igin mal varligi
gelirleri ise kullp bilancolarinin hali hazirda aktif boliminde bulunan mal
varliklarinin devir, temlik ve satisindan elde edilen gelirler olarak
tanimlanmaktadir (Beyaz, 2009, 32).
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2.15.5. Sponsorluk Gelirleri

Sponsorluk, karsihkh fayda saglamak amaciyla sporun, spor
organizasyonlarinin, sportif faaliyetlerin ve musabakalarinin disaridan bir
kurum veya Kisi tarafindan desteklenmesini ifade etmektedir (Bagdu, 2005,
39). Sponsorluk gelirleri, firmalarin tanitim ve reklamlarinin yapilmasi
kargiliginda olusan gelirleri icermektedir. Yani, destekleyici firma adinin,
gOsteri veya yarisma sirasinda anilmasi karsiliginda sportif, kalturel, vb.
amaclarla yapilan bir misabaka ya da turnuvanin giderlerinin bir kisminin veya

timundn karsilanmasidir (Gures, 2006, 30).

Sponsorluk kavrami Turkiye'de ilk olarak takim sponsorlugu seklinde
ortaya cikmistir. 1980’lerde 3.Lig'de yer alan istanbulspor’un, aldi§i destekle
Oras istanbulspor olarak adini degistirmesi ilk 6rneklerdendir. 1990’larin
basindan itibaren iyice glclenen Kombassan, Jet-Pa, Yimpas gibi sermaye
gruplari da merkezlerindeki sehirlerin takimlarina hem sponsor olmus hem de
isimlerini  vermiglerdir. Konyaspor'un basina Kombassan, Yozgatspor'un
basina Yimpas, Siirt Kby Hizmetleri YSE Spor 'un sonuna da Jet-Pa gelmis ve
takim Siirt Jet-Pa Spor olarak anilmaya baslamistir. Sponsorlarin takimlara
verdikleri destek sadece takima isim vermek ve maddi destekte bulunmakla
kalmayarak UnlU oyuncularin transferlerine kadar gitmistir. Sergen, Oktay ve
Alpay gibi isimler Jet-Pa Holding’in Siirt Jet-Pa Spora transfer ettikleri
isimlerdir. Diger bir 6rnek, Matias Emilio Delgado’nun 2006 sezonunda
Besiktas kuliibUne transferi olmustur. Sponsor kurulus imkanlariyla yapilan bu
transferde oyuncu Ulker A.S.nin sponsorlugunda Besiktas kuliibiine
kazandirilmigtir (Bozkoyll, 2007, 50-51).

IEG Sponsorship Report'a goére 2002 yilinda dinyada yapilan
sponsorluk harcamalari 22 milyar dolar olmugken, bu rakam 2003'te 25 milyar
dolara, 2004'te ise 28 milyar dolar'a ulagsmistir. 2003-2004 yillari arasinda
dinyada reklam harcamalari % 5.8 oraninda artarken, sponsorluk harcamalari
% 12 oraninda artig gostermistir. 2005 yilinda dinyadaki toplam sponsorluk
harcamasi 30 milyar dolar'a ulasmistir. Bu harcamalarin 9.5 milyar dolarlk

bolumu Amerika'da gergeklesmistir. Bu donemlerde Avrupa'daki sponsorluk
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harcamalari ise 6.5 milyar dolardan 7.4 milyar dolara yukselmistir (Burhan,

Karabayir, Keskin, Aksar, Baseren ve Or, 2015).

2.1.5.6. Yayin Hakki Gelirleri

Tarkiye’'de futbol kargilagmalari yayin haklari asli olarak kulUplere ait
bulunmaktadir. Ancak bununla birlikte, 3813 sayili kanunun 29.maddesi ve
TFF Ana Statlisi ‘niin 69. maddesi ile yayin haklari ve her tiirlii resmi ve 6zel
maclarin yayin esaslari ve usullerini tespit ve tayine Turkiye Futbol

Federasyonu yetkili kilinmistir.

TFF Yayin Talimati ‘'nin 7/a maddesi uyarinca, Lig karsilasmalarinin
yayini hakkinda, yayin kuruluslari ile kullipler adina sb6zlesme yapmaya
Federasyon vyetkilidir. Bu sézlesmeden elde edilen yayin Ucreti, 14.madde
hiikmi sakli kalmak kaydiyla TFF tarafindan belirlenecek sekilde kultiplere
dagitilmaktadir. S6z konusu talimatin 7/a fikrasinda belirtilen karsilasmalardan
dogan Federasyon payi, s6zlesmede belirlenen 6deme planina uygun olarak
o0denmektedir. Kultipler ve futbolcular, 3813 sayili kanunun 22.maddesinin (d)
bendinde 6ngbriilen ve bu talimatin 7/a maddesi digsinda kalan her turli
karsilasmadan dogan Federasyon payini, yayinin ger¢ceklesmesinden en geg

iki gin 6nce nakden ddemektedirler.

ik kez 1993-94 sezonunda Tirkiye’de futbol kuliipleri mac yayinlarini
televizyon kanallarina satarak gelir elde etmislerdir. Kullpler kendi mac
yayinlarini anlastiklar bir televizyon kanalina satmig, Ug¢ buyukler Cine 5’le
olmak Uzere, ATV, Show TV, Kanal D ve TGRT diger takimlarin magclarini
yayinlayan kanallar olmusglardir (Bozkoyll, 2007, 55). Boylece televizyon Turk
futbolunun kurumsallasmasinda ve ekonomik olarak 6zgurlesmesinde dnemli
bir gelir kaynagi haline gelmistir. Sampiyonlar Ligi'ne katilmak bagli basina bir
gelir arttirma yoluna doénusmdistir. Ornegin 2004 yilinda Galatasaray Spor
Kulubi’'nun televizyon geliri 17,3 milyon dolar, Begiktas Jimnastik KulubU’ntin

17,1 ve Fenerbahge Spor Kulibi’'nin de 16,5 milyon dolardir. Bu rakamlar
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kuluplerin tim gelirlerinin yaklasik olarak %50’sine denk dusmektedir
(Tukenmez, 2006, 43).

2.1.5.7. Bahis Oyunlari Gelirleri

Bahis oyunlan futbolu gelistirmede finansman saglamak igin tim
dinyada oldugu gibi Turkiye’de de oldukga énemli bir kaynaktir. Turkiye dahil
olmak tzere bircok tlkede bahisler devlet kontrolinde oynatilmaktadir. Fakat
Avrupa Birligi icinde gelisen hukuki gorug bahis oyunlarinda kamu tekelinin
kaldiriimasi yonundedir. Avrupa Birligi, kamunun elinin tamamen ortadan
kalkmasi yerine, bu sektorin rekabete aciimasini ve Futbol Federasyonu ‘nun
da bu sektore katilmasini 6ngérmektedir. Bu sayede elde edilecek gelirin
tekrar futbolun geligimi i¢in kullanilabilecegi 6ne surulmektedir (Deloitte Spor
Servisi, 2007, 13).

Super Lig, Turkiye Kupasi ve Avrupa kupalarinda muicadele eden
futbol takimlarinda bahis gelirleri agisindan 2013 yilinin birincisi Trabzonspor
Kulibl olmustur. Spor Toto Teskilati, Trabzonspor Kulibi’'ne 6.548.840,70
TL, Fenerbahce Spor Kulibi’ne 6.383.640,70 TL, Galatasaray Spor Kulibi’'ne
5.789.897,74 TL, Besiktas Jimnastik KulubiU’'ne ise 4.102.497,74 TL 6demisgtir.
2013 yilindaki iddaa gelirlerinin ise toplam 7 milyar 53 milyon TL oldugu
aciklanmigtir. (Milliyet, 2014)

2.2. Sirketlesen Futbol Kuluplerinin Halka Arzi

Dinyada futbolun ticarilesmesi sirketlesme ve halka arzlarla
desteklenmistir. Cogu spor adami kullplerin sirketlestiriimesine o6nce
tereddutle yaklasmigssa da zamanla bu uygulamaylr kabul etmiglerdir.
Avrupa’da birgok kullp sirketlesme araciligiyla ekonomik sorunlarina ¢gozamler
aramistir (Cerrahoglu, 2005, 30-31). 1980’li yillarin ortasina kadar sadece bir
spor oyunundan ibaret olan futbol, halka arzlarla desteklendiginde hizli bir
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degisim ve gelisim sureci igerisinde 1990’larin basindan itibaren kendi
ekonomisini olusturmaya baslamistir. Bu niteliksel degisim futbolun gosteri
niteliginin yaninda ticari bir faaliyet haline gelmesini ve kuresellesme ile sahip
oldugu mali degerlerin kisa slrede diinyaya yayillmasini saglamistir (Aksar,
2005, 2). Futbol, hem buyuk bir is kolu hem de 6nemli bir eglence unsuru
haline gelmigtir. Gelisen ekonomik sartlar sonucu futbol sistemindeki takim
taraftarlarindan beklenti sadece iyi bir taraftar olmak ve takimlarini yalniz
birakmamakta kalmamig ayni zamanda iyi bir mugsteri olmalari seklinde

degisim gostermistir (Ongan ve Demir6z, 2010, 71).

2.2.1. Dunya’da Futbol Kuliiplerinin Sirketlesmesi

1853 yilinda kurulan Ingiliz Futbol Federasyonu (The Football
Association [FA]), basta karsi ¢iksa da kullplerin baskilari ve futbolculara
yapilan gizli 6demeler sebebiyle 1885 yilinda profesyonelligi yasal hale getirdi.
Yasal hale getirilen profesyonellik, 1888 yilinda kurulan Futbol Ligi rekabeti
icin yeni bir boyut olusturmus ve futbol kulUplerinin ticarilesmesinde rol
oynamistir (Babatunde, Simmons ve Szymanski, 2006, 29). Bu yasallasmadan
sonra Aston Villa kulip baskani Wililam Mc Gregor tarafindan oyunun
standartlagsmasi ve futbolculara yapilmasi gereken ddemelerin dizenli hale
gelmesi amaciyla bir futbol ligi dnerilmisg, ilk profesyonel lig olan Futbol Ligi; 12

kulibdn katihmi ile 1888 yilinda kurulmus ve FA tarafindan lisanslanmistir.

Futbol endustrisinde deger yaratma ¢abalarinin ve finansal stratejilerin
birbiri ile olan iligkisi tespit edilmis ve 1980’li yillarin sonlarinda, ingiliz futbol
endustrisinde bir dizi dnemli yapisal degisiklikler meydana gelmigtir. Bu

degisikliklerin sonucu asagidaki konular sekillenmistir; (Grundy, 2004, 407)

. Saha guvenligini saglamak ve stadyumlarda holiganligin

azaltilarak futbolu bir aile sporu yapmak
. Medya kazanci elde etmek

. Oyunun ticarilestiriimesini saglamak
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. Artan oyuncu maliyetlerini kontrol altinda tutmak
. Yenilik¢i finansman stratejileri belirlemek

Tottenham Hotspur 1983 yilinin Ekim ayinda Londra Borsasi’'na [LSE]
kote olarak sermayesinin %4 1’ini halka arz etmistir. ingiltere’nin dnderligindeki
bu akimda ilk halka arz edilen kulip 1983 yilinda Tottenham Hotspur olmasina
karsilik, en iyi halka arzi 1991 yilinda Manchester United kulubu
gerceklestirmistir. Ingiltere futbol kulliplerinin hisselerinin borsada islem
gbérmeye baslamasi ve halka arz ile birlikte gelirlerinin arttiginin gériimesi ile
diger kuliipler de sirketlesmeye yonlenmistir. ingiltere, futbolu gergek bir

endustri haline getirmis bir Ulkedir.

italya ligi Serie A iginde Juventus, Roma ve Lazio kuliipleri borsada
islem goérmekte olan ve sirketlesen kullpler arasindadir. Hollanda'da sadece
Ajax kultib bir futbol kulGibl halka arzinin 6rnegini sunmaktadir. Danimarka’da
ise Kopenhag Borsasi’'na kote olan 5 futbol kulibu bulunmaktadir. Bunlar Aab
Aalborg, Brondbyernes, Parkesn Sport&Ent, AGF Kontrakfodbold ve SIF
Fodbold’'dur.

2000 yihindan 6nce Alman futbol kullpleri igin mevzuatin uygun
olmamasindan dolay higbir kulip halka arz edilememigtir. Alman Futbol
Federasyonu’nun 2000 yilinda mevzuati degdistirmesiyle Borussia Dortmund
kulibl Alman futbolunun ilk halka arzini gergeklestirmistir. Borussia Dortmund

kuliblindn hisseleri Frankfurt Borsasi’nda islem gérmektedir.

ispanya’da ise Real Madrid ve Barcelona gibi basarili kulliplerin ve
diger kulUplerin iyi bir performansa sahip olmalarina karsilik sirketlesmedikleri
ve dernek stattistinde faaliyetlerini devam ettirdikleri gortlmektedir. Bunun en
onemli nedeninin ise; milliyetgci ve geleneklerine bagimli yapilarindan
kaynaklandidi dusunulmektedir. (Deloitte Ttrkiye, 2007, 4-6).

Suphesiz futbol endustrisine etki eden olaylardan biri de Bosman
Kararlari olmustur. 26 yasinda Belgikali bir futbolcu olan Jean Marc
Bosman’in, transferi konusunda yasanan problemi yargiya tasimasiyla yerel

mahkeme de davayr Avrupa Topluluklari Adalet Divani’na [ATAD]
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goturmustar. ATAD’In 1995 yilinda aldigi karar Avrupa futbolun igin 6nemli bir
donim noktasi olmustur. Avrupa Adalet Mahkemesinin aldigi Bosman
kararina gore kulubu ile olan s6zlesmesi bitmis olan Avrupa Birligi vatandasi
futbolcular herhangi bir kulibe bagl degildir (Koning, 2000, 419). ATAD bu
karari ile o zamana kadar uygulanmakta olan Avrupa Birligi [AB] ulkelerini
kapsayan yabanci oyuncu kisitlamasi ve bonservis sistemine koklu

degisiklikler getirmistir.

Bosman Kararlari oyuncu ihracati ile gelir saglayan kulupler ve
altyapidan cesitli zorluklara ve maliyetlere katlanarak futbolcu yetistiren
kulUpler igin olumsuz etki yaratsa da kiresel capta transfer hareketliligi
saglamasi ile oyunculara dolasim 6zgurligu tanimigtir. Bu karar ile guglu
Avrupa kultplerinin butceleri transferler ile daha da glglenmistir (Hayatim
Futbol, 2013).

2.2.2. Tirkiye’de Futbol Kulliplerinin Sirketlesmesi

2908 sayili Dernekler Kanunu’nun 57. maddesinde, “Kamu kurum ve
kuruluglarinda, yuksekogretim kurumlarinda ve 0Ozel kuruluglarda, kendi
mensuplari tarafindan, spor faaliyetlerini yonlendirmek ve bos zamanlari
degerlendirmek icin bu kurum ve kuruluslar banyesinde dernekler kurulabilir”
seklinde bir hikim bulunmaktadir. Turkiye’deki spor kulUpleri ve dernekleri ile
ilgili diizenlemeler kanunun bu maddesinde yer almaktadir. ilgili kanuna gére,
kurulan spor kullpleri TFF tarafindan 2002 yilinda yayimlanan “Spor KulUpleri
Tescil Talimati” uyarinca kayitlarini yaptirmak zorundadir, yapmadiklar
takdirde kultplere TFF tarafindan lisans veriimemektedir. Lisansi olmayan
kuluplerin federasyon tarafindan duzenlenen muisabakalara katilmalari

engellenmigtir (Basaran, 2005).

Tarkiye’'de futbol kulUplerinin ¢ogunun islevlerini hala dernek olarak
surdurmelerinin sebebi 6nemli vergi avantajlarindan faydalaniyor olmalaridir.
Dernekler kar amaci gutmeyen kuruluslar oldugundan ¢ogu kulUp gelirlerini

cesitlendirmek igin ticari faaliyette bulunamamaktadir. Biylyen futbol
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ekonomisi ve kulUplerin blyuyen taraftar kitlesi kulUplerin butcelerini de

bayutmus ve dernek statiisiinde yonetimi zor kilmigtir.

Tarkiye'de futbol kulUpleri genel olarak su sebepler dolayisiyla
sirketlesmistir (Sultanoglu, 2008, 16):

. KulUplerin buyuyen butgelerini yonetmekte yasanan zorluklar,
. Kurumsal ve profesyonel bir yapi kazanma istedgi,
. Halka aciima istegi,

. Dernek diizeyinde iken yapamadiklari ekonomik faaliyetlerde

bulunabilmek,

. Bagll bulunulan spor kulUplerine direkt olarak gelir

saglayabilmek,

. UEFA’nin 2004/2005 sezonundan itibaren lisans hakki igin
zorunlu kildigr olcttlere uyum acisindan kurumsal yonetim ilkelerini

uygulayabilmek,
. Uluslararasi alanda markalasabilmek,
. Kredi temininde kolaylik yaratabilmek,

. Blyuyen rekabet sartlarinda asiri derecede artan maliyetleri
kargilayabilmek igin yeterli kaynaklara ulasabilmek ve vergi avantajlarindan

(Kurumlar Vergisi) faydalanabilmek.

Turkiye’de sirketlesme yoluna giden spor kulUplerine baktigimizda
Malatyaspor ’un, Turkiye’'de futbol kulUplerinin sirketlesmesinde ortaya gikan
ilk spor kulibu oldugu goérulmektedir. Malatyaspor, futbol subesini, kurdugu
Malatyaspor AS’ye devretmistir. Ancak Malatyaspor A.S., birinci ligden
dismesinin ardindan tasfiye edilmistir. istanbulsporun futbol subesi
istanbulspor Faaliyetleri ve Ticaret A.S. 'ye birakilmistir.
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Canakkale Dardanelspor, 1996-1997 sezonunda kurumsal bir yapiya
gecerek Dardanel Spor Faaliyetleri A.S. olarak ismini degismistir. Karsiyaka
Spor Kulibi, 1998 yilinda holdinge devredilerek anonim sirkete gevrilmigtir.
Holding ile beraberindeki bazi sirketlerin ortak oldugu kuliibe Karsiyaka Spor
Hizmetleri ve Ticaret A.S. ismi verilmigtir. Adanaspor, 1998 vyilinda
sirketleserek Adanaspor Spor Faaliyetleri Anonim Sirketi ismini aldiktan sonra
2005 yilinda ekonomik sikintilarindan dolayi iflas etmistir (Dorukkaya, Kiratli
ve Ebicoglu, 1998, 20-23). Ancak kuliblin 2004 yilinda Tasarruf Mevduati

Sigorta Fonu’na devriyle kullip 2. lige diserek tasfiye edilmigtir.

Vanspor sirketlesmenin avantaji ile sinir ticaretinden ve islettigi
lokantalardan elde ettigi gelirleri kulipte kullanmistir. Fakat Van valiligi sirketi
satarak 6zellestirmeyi tercih etmistir. Goztepe Spor Kulibi’nln futbol subesi
1998 yilinda kurumsallasarak Goztepe Spor Hizmetleri ve Ticaret A.S. olarak
faaliyetlerine devam etmistir. Futbol kulibu anonim girket binyesine bagli
devam ederken yapay bir ylkselis yasayan kullup iflas ederek Tasarruf

Mevduati Sigorta Fonuna aktarilmistir (Glnisigr Gazetesi, 2009).

Galatasaray Spor Kulibl, reklam ve pazarlama islerinin futbol
takiminin yonetiminden ayrilmasi igin 2000 yilinda futbolla ilgili tim yayin ve
reklam haklarini Galatasaray Sportife aktarmigtir. Galatasaray Sportif,
dunyanin en buyuk spor pazarlama sirketlerinden biri ile anlasarak reklam,
imaj, pazarlama ve bazi medya haklarinin idaresini 30 Haziran 2005 yilina
kadar bu sirkete devretmigtir (Gurkan, 2006, 20-22). 2000 yilinda Galatasaray
ile Galatasaray Sportif arasinda bir sb6zlesme daha imzalanmistir. Bu
s6zlesme futbol takimi kira s6zlesmesidir. Bu sdzlesmeye ile Galatasaray
Sportif, Galatasaray’'in profesyonel futbol takimini 30 yil boyunca kiralamis
durumdadir. Kira s6zlesmesiyle devredilen haklara ragmen sirket, profesyonel
futbol takiminin ve futbol ile alakali spor aktivitelerinin idaresinden sorumiu
degildir. 2004’te imzalanan devir s6zlesmesine gore Galatasaray, futbol takimi
kira sdzlesmelerinden dogan hak ve yuakumludliklerini Futbol A.S. ’ye
devretmigstir (Sultanoglu, 2008, 23).

Besiktas Spor Kulibu de futbolla ilgili tim mali mesuliyeti Begiktas
Futbol Yatirrmlari A.$. adh sirketlerine devretmistir (Yildiz, 2008, 36). Sirket,
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kurumlar vergisinden muaf kalabilmek icin farkh alanlarda ticari faaliyetlerini
surdirmek amaciyla % 99,9’'una sahip oldugu cgesitli baglh ortakliklara sahiptir.
2001 yilinda Besiktas Sportif Urlinler A.S. kurulmustur. Bu sirket, Besiktas
marka, logo ve amblemli Grtnlerin Gretim ve pazarlanmasi igleriyle yuktumludar
(Aydin, 2005, 37). Ayrica, faaliyet konusu geregi yurt ici ve yurt digi turlar
dizenlemek, bilet satisi yapmak ve vize iglemleri aracihginda bulunmakla
ilgilenen bir diger bagli ortaklik 2003 vyilinda kurulan Besiktas Turizm
isletmeleri ve Yatirimlari Sanayi ve Ticaret A.S.dir. Sirket'in ayni ortaklik
payina sahip oldugu bir diger anonim sirket olan Besiktas Sigorta Aracilik
Hizmetleri A.$. 2003 yilinda kurulmus olup, sigorta aracilik faaliyetlerinde
hizmet vermektedir (Sultanoglu, 2008, 22).

Fenerbahce Spor Kuliibl ise 1998 yilinda “1907 Fenerbahce Sportif
Hizmetler Sanayi ve Ticaret A.S.” olarak sporun tim alanlarinda ilgili ticari ve
sinai faaliyetlerde ve yatinmlarda bulunmak Uzere bir anonim sirket kurmustur.
2000 yilinda sirketin adi Fenerbahge Sportif olarak degismistir. Fenerbahce
Sportifin kurumlar vergisinden muaf 6zellikte olabilmesi igin 2002 yilinda
Fenerbahge Sportifin ticari islemleri Fenerbahge Spor Uriinleri Sanayi ve
Ticaret A.S. 'ye birakilmigtir. Bu sirket, Fenerbahge taraftar Granleri ve her tarla
spor malzeme ve spor giysileri, reklam ve taraftar Grlnlerinin satis ve
pazarlamasini yapmak amaciyla Fenerium magazalarini igletmektedir.
Fenerbahge markalarinin yasal sahibi olan Fenerbahce Spor Kulibi, bu
markalara iliskin lisans haklarini Fenerbahge Sportif'e 2004 yilinda imzalanan
lisans kiralama sozlesmesiyle 30 yiligina kiralamigtir (Gurkan, 2006, 21).
Sozlesme ile, 2004 yilinda yapilan lisans ve temlik s6zlesmeleri ile gelirler
sirkete devredilmis, takim ile ilgili giderler ise Fenerbahge Spor Kullbi

bunyesinde kalmigtir (Sultanoglu, 2008, 27).

Trabzonspor Kulibi’'nde sirketlesme, Trabzonspor Sportif Yatirnm ve
Ticaret A.S. ile 1994 yilinda Trabzon’da Trabzonspor Gida Yatirim Ticaret
Anonim Sirketi unvaniyla Trabzonspor Kulibli Dernegi kurulusu olan
Trabzonspor Futbol isletmeciligi Ticaret A.S.’nin % 100 istiraki olarak
kurulmasiyla baslamistir (Trabzonspor Halka Arz izahnamesi, 2005).

Trabzonspor Kulibl’'nin dogrudan % 99.9'una igtirak ettigi Trabzonspor
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Futbol isletmeciligi Ticaret A.S., 2004 yilinda Trabzonspor Kuliibli ile
imzaladigi s6zlesme Trabzonspor Kuliibi’'ntin profesyonel futbol subesini tim
aktif ve pasifi ile birlikte siUresiz olarak devralmistir (Yildiz, 2008, 37).
Trabzonspor markalarinin tek, mesru, yasal ve slresiz sahibi olan Futbol A.S.
ile sirket arasinda imzalanan Lisans Kiralama Soézlesmesi ve Profesyonel
Futbol Takimi Kiralama S6zlesmesi uyarinca, Trabzonspor Sportif A.S., 30 yil
sureyle, Trabzonspor marka, pazarlama ve lisans haklarina, profesyonel futbol
takiminin uluslararasi misabakalardan elde ettigi performans ve pazarlama
gelirlerinin bir kismina ve Futbol A.S. tarafindan elde edilecek stadyum

hasilatlarinin bayuk bir kismina sahip olacaktir (Gurkan, 2006, 21).

2.2.3. Halka Arz

Halka arz, alternatif bir finansman yontemi olarak bir ortakhgin kaynak
ihtiyacini karsilamada basvurdugu yoéntem olmaktadir (Akbulak, Akbulak,
2004). Halka arz, ¢agri ve ilan yoluyla paylarin ¢ok sayida ve onceden
bilinmeyen yatirrmcilara satigi olarak acgiklanabilir. Ayrica, paylarin borsalar
veya teskilatlanmis baska piyasalarda surekli islem gormesi de halka arzin
tanimi igerisindedir. Sirketlerin paylarini halka arz etme sekli, sartlara bagl
degisebilmektedir (Sermaye Piyasasi Kurulu [SPK], 2012). Halka arz satim
modeli ise, halka arz edilmeksizin satis modelinde oldugu gibi hem birinci el,
hem de ikinci el piyasalarinda uygulanabilen bir satim modelidir (Tekinalp,
1982).

Sirketler, ellerindeki sermayeyi temsil eden paylarinin bir bolimunu
ortak satigl seklinde halka arz edebildigi gibi sermaye artinmi secenegiyle
mevcut ortaklarin righan haklarini kisittamak suretiyle de halka agiimayi tercih
edebilir veya bu yontemlerin her ikisini de kullanabilir. Eger halka arz ilk defa,
halka acilmamig bir anonim ortaklik tarafindan yapilirsa, bu halka arz olarak
ifade edilmektedir. Daha 6nce paylarini halka arz etmis ortakliklarin, paylarini
tekrar halka arz etmelerine ikincil halka arz denilmektedir (SPK, 2012).
Turkiye'de Borsa istanbul A.S. de islem géren futbol kultipleri ve birincil halka

arz tarihleri Cizelge 4’te gorilmektedir.



32

Cizelge 4. Turkiye’de Halka Agilmis Futbol Kullipleri ve Arz Tarihleri

Besiktas Jimnastik Kulibt | Subat 2002

Galatasaray Spor Kultibi Subat 2002

Fenerbahcge Spor Kullibi Subat 2004

Trabzonspor Kultibi Nisan 2005

Kaynak: Borsa Istanbul A.S. Resmi Web Sitesi. Borsada Islem Goren
Futbol Kulapleri, http://www.borsaistanbul.com/ adresinden 18.02.2015’te

derlenmigtir.

2.2.3.1. Sirketleri Halka Arza Yonlendiren Etkenler

Sirketler paylarini primli fiyatla halka arz ederek, yenilikgi finansman
yontemlerine gore daha dusuk maliyetli ve wuzun vadeli bir kaynak
saglamaktadirlar. Nominal degerin GUzerinde pay satigi sonucu emisyon primi
elde edilir. Bor¢clanma yoluyla elde edilen kaynaklarda sirketin belirli bir vadede
faizi ve anaparayl 6demesi gerekirken halka arzda gerekmez (SPK, 2012).
Ayrica sirketler, halka acildiktan ve paylar Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas’’'nda (yeni ismi ile Borsa istanbul A.S.) islem gérmeye basladiktan
sonra da kredi kullanabilme, bor¢ senedi ihra¢c edebilme imkéanlarindan
yararlanmak yoluyla finansman ihtiyacglarini kargilayabilmektedirler. Halka arz
ile bu senetler igin aktif bir ikinci el piyasasi yaratiimis olmaktadir (Yanl, 2005).
2014'te hisseleri pay piyasasinda islem gormeye baslayan 9 sirketten 690
milyon lira, gelisen igletmeler piyasasinda hisseleri iglem gormeye baslayan 4
sirketten saglanan kaynak ise 24 milyon lira olarak gergeklesti (Bugln
Gazetesi).


http://www.borsaistanbul.com/
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Hisse senetlerinin nakit enstriman niteligi kazanmasi, aktif bir ikinci el
piyasasina sahip olmalari, yani ihrag eden sirketten onlari satin alarak yatirim
yapan pay sahiplerinin onlari kolaylikla ve kar elde ederek tekrar satabilmeleri
anlamina gelmektedir (Usakli, 2010). Halka arz ile paylarin aktif ve igleyen bir
piyasada belirli bir vakitte, piyasanin arz ve talebine gore degisen fiyatlardan
allm ve satimi saglanarak mevcut ortaklara 6nemli bir likidite imkani
sunulmaktadir (SPK, 2012).

Halka arz sirasinda sirketler, izahname yayinlayarak ve reklamlarla
kendi tanitimlarini yapmaktadirlar. Halka arz edilen sirketin kredibilitesi, yani
toplum nezdindeki prestij ve taninirligi ciddi élgtide artmaktadir (Hazen, 2005).
Hisseleri piyasada islem goéren firmalar ile ilgili cesitli bilgiler, kamuyu
aydinlatma ilkesi ve sermaye piyasasi mevzuati kapsaminda Kamuyu
Aydinlatma Platformu 6ncelikli olmak Uzere, veri yayin kurumlari, basin ve
yayin kurumlari ile diger gorsel yayin kurumlari araciligiyla yurtici ve yurtdigi
yatirimcilara iletiimektedir. Bu bilgi paylagimi, sirketlerin ve sirket Grtnlerinin
hem yurticinde hem de yurtdiginda taninmalarinda destek olmaktadir. Bu
taninmanin sagladiyi avantaj ile gerek yurticine ve gerekse yurtdisina
yerlesmis olan ve ayni sektorde faaliyette bulunan sirketlerle igbirligi
yapabilme, ortak girisim olusturma ve benzeri konularda g¢aligmalar

yapilabilmesi firsati saglanmaktadir (SPK, 2012).

Sirketlere seffaf olma, kamuyu dogru ve zamaninda bilgilendirme,
badimsiz digs denetim yaptirma, uluslararasi muhasebe standartlarini
uygulama sorumluluklarini yukleyen arz ile s6z konusu sirketler tlketiciler,
yatirimcilar ve borc verenler gézinde sayginlik ve glven kazanirlar. Halka
acilan ve paylari Borsa istanbul AS’de islem géren sirketler, sermaye piyasasi
mevzuati, uluslararasi piyasalarla etkilesim, yabanci yatirrmlar ve bilinglenen
yatirimci etkileriyle birlikte kurumsal yonetim sudreglerini hizlandirmakta ve
profesyonel yonetim tekniklerine daha kisa stirede kavusabilmektedirler (SPK,
2012).
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2.2.3.2. Sirketleri Halka Arzdan Caydirici Etkenler

Sirketler agisindan halka agilmaya yonlendirici gok¢a etken olmasina

karsin, onlarin bu fikri sorgulamalarina yol agacak etkenler de bulunmaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri Xl, No:1 sayilli “Sermaye
Piyasasinda Mali Tablo ve Raporlara iligkin ilke ve Kurallar Hakkinda Teblig”
indeki 48. maddede mali tablolarin Kurul ve ilgili Borsa'ya iletiimesi hususu
hakkinda bilgiler bulunmaktadir. Sirketler bu bilgilere uygun olarak
hazirlayacaklari bagimsiz denetim raporlarini, hesap doénemlerinin bitimini
izleyen 10 hafta icinde Kurul’a ve borsa bulteninde yayimlanmak Uzere ilgili
Borsa'ya gondermekle yukimli bulunmaktadirlar. Aydin’a (2005,45) goére
kamuyu aydinlatma ve surekli rapor yayinlama zorunlulugu nedeniyle olusan
yukimlulUkler ekstra masraflar ortaya cikarmaktadir. isletmede alinan
kararlarin, borsada iglem goéren hissenin Uzerindeki etkisi dusunulerek
verilmek zorundadir. Kamuya aciklanacak bilgilerin elle tutulur yanlarinin
olmamasi, yatirrmcilarin  alacaklari  kararlarda  yaniimalarina  yol
acabilmektedir. Bununla birlikte kamuya acgiklanan bu bilgilere duyulan itibari

sarsabilmektedir.

Ayrica sirketin hisse senetlerinin baska gruplarca ele geciriimesi
sonucu yonetimin degismesi riski artmaktadir. Cogunlugu sahis ya da aile
sirketi olan kucuk ve orta Olcekli isletmeler, yonetim hakimiyetini kaybetme
korkusundan dolayi halka agilmaktan vazge¢mektedirler (Beyaz, 2009, 41).

2.2.4. Halka Arz Yontemleri

Sermaye Piyasasli Kurulu (2012), halka arza karar vermis olan
sirketlerin mevcut paylarin halka arzi (Ortak satigl) ve sermaye artirmi (Yeni
pay ihraci yoluyla halka arz) yontemlerini uygulayarak hisselerini halka arz
edebileceklerini ayrica her iki yontemi de bir arada kullanabileceklerini

belirtmektedir.
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Daha 6nceden halka arz edilmis paylar, bu yontemle s6z konusu
paylara sahip gercek ve tuzel kisiler tarafindan halka arz edilmektedir. Bu
yontemde sirket tarafindan yeni pay satiimasi s6z konusu olmamaktadir (SPK,
2012). Ayoglu’ya (2008) gére sermaye piyasas! araglari bakimindan hisse
senetlerinin diginda kalan, hisse senetlerinin birinci el piyasasinda halka arz
edilmesi hallerini olusturan tedrici kurulugs esnasinda halka arz ya da sermaye
artinmi yoluyla halka arz gibi haller s6z konusu degildir. Bu sermaye piyasasi
araclarinin ihraggilari tarafindan ihrag edilip ilk sahiplerine dagitildigi tim halka

arz iglemleri, birinci el piyasasi iglemi niteligindedir.

Mevcut paylarin halka arzi ile gergeklestirilen halka agilmanin ayirt
edici Ozelligi; paylarin yazili degerlerinin Uzerinde elde edilen kazancin,
paylarini halka arz eden kigiye ait olmasidir. Halka arz eden kigi, kazanci
sirkete sermaye olarak koyabilece@i gibi, bor¢ olarak verebilmekte yada
diledigi gibi kullanabilmektedir (SPK, 2007).

Yeni pay ihraci yoluyla yaratilan ortaklik paylarinin halka arz
edilebilmesi, mevcut pay sahiplerinin Tlrk Ticaret Kanunu’nun 394’Gncu
maddesinde ongorulen rug¢han haklarinin kisittanmasi ya da ortadan
kaldiriimasi yoluyla mumkundur. Dolayisiyla, mevcut pay sahiplerinin riichan
haklarinin kisittanmasi ya da ortadan kaldiriimasi yonunde bir genel kurul
karari alinmadigi takdirde, sermaye artirrmi sonucu yaratilan paylarin halka
arz edilmesi mimkin bulunmamaktadir (Glnal, 2007). Ayrica hisseleri arz
edilmemis ortakliklar, sermaye artirrmi yapmak istediklerinde, mevcut
ortaklarin yeni pay alma haklarini kismen veya tamamen kisitlayarak halka
acllabilirler. Bu ortakhklarin sermayelerinin  tamaminin  6denmis olmasi
gerekmektedir (SPK, 2012).

2.2.5. Halka Arz Sireci

Hisselerini halka arz etmeye karar veren sirketler belirli asamalar
sonrasinda bu islemi gerceklestirerek kendilerine kaynak yaratirlar. Bu iglemler

sirastyla on hazirlik, basvuru, yerinde inceleme, paylarin kurul kaydina
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alinmasi, paylarin halka arzi, satig sonuglarinin bildiriimesi ve borsada islem

gbrme olmaktadir.

2.2.5.1. On Hazirhk

Halka acilmaya karar veren sirketlerde, ortaklik genel kurulunca Turk
Ticaret Kanunu’nun ilgili hilkiimlerine gbre sermayenin artirlmasina ve yeni

pay alma haklarinin sinirlandiriimasina iligkin karar alinir. (Usakli, 2010)

Halka arz hazirliklari sirasinda oncelikle halka arza iglemlerinde
aracilik yapmaya yetkili bir kurumla sézlesme imzalanir. Halka arza yetkili
araci kurulumlarin listesi SPK internet sitesinde bulunmaktadir. Tek bir araci
kurumla aracilik s6zlesmesi olabilecegi gibi, halka arz tutari arttikga birden
fazla araci kurumun bulundugu bir konsorsiyum ile de anlagsmaya varilabilir.
TaahhuUt, kurulmakta olan sirkete yonelik kurucularin mucerret bir borg ikrart,
ortaklik ile pay sahipleri arasinda akdedilen ve sarta bagh bir satin alma
yukimlUlugu iceren bir sozlesme ya da araci kurulus ile ortaklik arasinda

akdedilen araciligi yuritme sdzlesmesi uyarinca yapiimaktadir. (Ayoglu, 2008)

Araci kurumlar ve/veya sirket arasinda yapilacak sézlesme, sirketlerin
hak ve sorumluluklart ile birlikte, bakiye yuklenimi olup olmayacagi, yuklenimin
nasil uygulanacagi, halka acilma yontemi ve diger énemli kararlara yer
verilmektedir. (SPK, 2012)

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 6’'nci maddesinin 1’inci fikrasi hUkmine
goére, “halkin sermaye piyasasi araglarini satin almaya daveti, sirkuler ile
yapilir.” Sirkller, izahnamede yer alan bilgileri 6zetleyen ve halki, izahnamede
aciklanan sermaye piyasasli araglarini satin almaya davet eden bir belgedir.
Paylarin halka arzinda duzenlenecek raf kayit izahnamesi ve izahnamede
kurulun muhasebe standartlarina iliskin dlzenlemeleri ¢ergevesinde
hazirlanan finansal tablolar ile bagimsiz denetim raporlari hazirlanmaktadir.
(Usakli, 2010)
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2.2.5.2. Basgvuru

On hazirliklarini tamamlayan sirketler Sermaye Piyasasi Kurulu’na ve

Borsa istanbul AS’ye basvurarak resmi olarak halka arz islemini baslatir.

2.2.5.3. Yerinde inceleme

Sirketin halka arzi ve borsada islem gérme basvurusundaki tim bilgi
ve belgeler tamamlandiktan sonra, sirket merkez ve Uretim tesisleri Sermaye
Piyasasi Kurul'u ve borsa uzmanlarinca kontrol edilerek yerinde incelemelerde
bulunulur (SPK, 2012).

Borsa yoOnetimi, incelemesini kural olarak evrak (zerinden
gercgeklestirecektir; fakat gerektigi takdirde borsa yonetiminin, ortaklik

nezdinde (yerinde) inceleme yapabilme yetkisi bulunmaktadir (Aytag, 1988).

2.25.4. Paylarin Kurul Kaydina Alinmasi

Paylarin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satisina iliskin Esaslar Tebligi,
Ozellikle izahnamenin onaylanmasi ve duyurulmasi ile reklam ve ilanlar gibi

konularda birbirlerinden farkli hikumler icermektedir. (Usakli, 2010)

Fakat, Sermaye Piyasasi Kurul'u (2012), basvuruyu izahname ve
sirkilerin igleyiste bildirilen bilgileri igerip igcermedigini de kontrol ederek
kamunun aydinlatiimasi ilkesi ¢ergcevesinde incelemek suretiyle sirket

paylarini kurul kaydina alinacagini sdylemektedir.
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2.255. Paylarin Halka Arzi

Sermaye Piyasasi Kurulu’na (2012) goére, kurul tarafindan onaylanan
izahname, paylarin kurul kaydina alinmasinin ardindan 15 guln igerisinde
ortakhgin kayith oldugu Ticaret Sicili 'ne tescil edilip; Turkiye Ticaret Sicil
Gazetesi'ne ilan ettirilir. Ardindan sirketin internet sitesinde ve Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda izahname ve sirkuler ilan edilir. Satig islemleri

Kurul’'un tebliglerine gore yerine getiriimektedir.

2.2.5.6. Satisin Sonuglanmasi ve Borsada islem Gérme

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 9’'uncu maddesinin 1’inci fikrasi hUkmu
uyarinca, sermaye piyasasl araglarinin halka arz yoluyla satisini yapan sirket
ve aracl kuruluglar, satis suresinin bitiminden itibaren alti is gunu igerisinde
satisin sonucunu ile ilgili detaylari SPK’na bildirmekle yUkamltdurler. Bu
duzenleme ile, piyasanin izlenmesi ve yatirimcilarin korunmasi bakimindan

SPK’na kolaylik saglanmasi amaglanmaktadir. (Tanér, 2000)

Halka acilma verilerinin incelenmesinin ardindan Borsa Yonetim
Kurulu sirket paylarinin iglem gorebilecedi pazar hakkinda kesin kararini
vermekte ve bu karardan sonra borsa isleyisi kapsaminda paylar ilgili pazarda
aktif hale gelmektedir (SPK, 2012).

2.3. Hisse Senedi Getirisi

Getiri; yatirrm araclarinin sagladigi kazanglar olarak tanimlanabilir.
Temettl kazanci, fiyat artis kazanci, faiz geliri, kar payi, gelir payi gibi farkli
sekillerde ortaya ¢ikmaktadir (Dramalija, 2008).

Finansal varliklar icin iki turli getirisinden s6z etmek mumkunddr.
Bunlardan biri faiz (tahvil gibi sabit getirili varliklar) veya kéar payi (hisse senedi

gibi degisken getirili varliklar) seklindeki 6demelerden kaynaklanan getiridir.
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Bu getiri tart sirketlerin yilsonunda elde ettikleri karin dagitiimasindan elde
edilen getiridir. Hisse senetleri borsada islem goren sirketler karlarini dagitma
kararini vermekte serbesttir. Borsa sgirketleri karini nakit olarak veya
temettinin sermayeye eklenmesi yoluyla hisse senedi ihra¢ ederek
dagitabilir. Hisse senetleri borsada islem gérmeyen halka agik sirketler ise
dagitilabilir karin yarisindan az olmamak uzere belirlenecek birinci temettuyu
nakit olarak dagitmak zorundadir (SPK, 2015).

Diger getiri tlri ise finansal varligin fiyatindaki degisimlerden
kaynaklanan sermaye kazancidir. Zaman iginde hisse senedinin degerinde
meydana gelen artigtan elde edilen getiridir. Bir hisse senedinin bir ddnem elde
tutulmasinin yatirrmciya sagladigi kazan¢ olarak nitelendirilebilir (Bolak,
2001).

2.4. Futbol Takimlarinin Saha icindeki Basarisinin Hisse Senedine

Etkisiyle ilgili Arastirmalar

Turkiye'de futbol takimlarinin bagarilarini finansal yonden inceleyen
arastirmalara baktigimizda, Devecioglu'nun (2004), o donemde Turkiye'de
halka arz edilen spor kulUplerinin (Galatasaray ve Besiktas) sportif basarilar
ile piyasa degerleri arasindaki iligkinin olup olmadigini inceledigini
gormekteyiz. Arastirmaya gore; 2002-2003 sezonu Besgiktag’'in Turkiye
ligindeki galibiyetleri ve Sampiyonlar Ligi basarilari hisse senetlerini olumlu
etkilemistir. Galatasaray Spor Kulibl icin de mag¢ sonuclarinin hisse
senetlerini  etkiledigi  anlasiimaktadir. KulUplerin birbiriyle  olan

karsilagmalarinda ise bu etkinin arttigi gézlemlenmigtir.

Ozcelik (2007), vak’a calismasi ile Besiktas Jimnastik Kullbd,
Fenerbahge Spor Kulubi, Galatasaray Spor Kuliibl ve Trabzonspor Kulliibi
futbol takimlarinin kendi aralarindaki kargilasmalarin sonuglarinin (derbi
maclari) hisse senetlerine etkilerini arastirmistir. Ozcelik, istatiksel olarak
anlamli bir sonug¢ bulamamistir. Aygodren, Uyar ve Saritag’in (2008) da

Tarkiye’deki futbol takimlarinin performanslarinin hisse senedinin Gzerinde bir
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etkisi olup olmadigini arastirdigi gorilmektedir. Sonuclara goére yatirrmcilarin,
Avrupa’da oynanan futbol macglarindan ¢ok fazla etkilendiklerine ulagmigtir.
Ayrica derbi olarak tabir edilen futbol maglarinda ise maglubiyeti, galibiyet ve

beraberlikten daha fazla 6nemsedikleri belirlenmistir.

Beyaz (2009), calismasinda Besiktas Jimnastik Kultubt, Fenerbahce
Spor Kulubt, Galatasaray Spor Kulubu ve Trabzonspor KulibiU’nin futbol
takimlarinin mag sonuglarinin hisse senedi getiri oranlari Uzerindeki etkileri
incelenmigtir. Yapilan analiz sonucunda Besiktas Jimnastik Kuliblu ve
Trabzonspor KulibU hisseleri galibiyetlere olumlu yanit verdigi anlasilirken,
Galatasaray Spor Kulibi ve Fenerbahge Spor Kullibl hisselerinin anlamli bir
iligkisi olmadi§i gozlemlenmistir. Temizel, Ozata ve Esen (2013),
calismalarinda uyguladiklari zaman serisi analizi sonuglarina gore Begiktas
Jimnastik Kulibt, Galatasaray Spor Kultibti ve Fenerbahce Spor Kullibt futbol
takimlar’nin galibiyetlerinin hisse senedi fiyatlari Uzerinde istatistiksel olarak
anlamli pozitif bir etkiye sahip oldugu, maglubiyet ve beraberligin ise anlamh
bir etkisinin olmadigi belirlenmistir. Trabzonspor Kuliblinde ise takimin ligde
elde ettigi higbir sonucun hisse senedinin fiyati Gzerinde etkili olmadidi

gordimustar.

Berument, Ceylan ve Gozpinar (2006), Besiktas Jimnastik Kultbu,
Fenerbahcge Spor Kuliibll ve Galatasaray Spor Kullibl futbol takimlarinin mag
sonuglarinin hisse senedi getirileri Uzerindeki etkisini arastirmiglardir. GARCH-
M yontemiyle yapilan analiz sonuglarinda Besgiktas futbol takiminin kazandigi
magclarin etki yarattigi goézlemlenmis fakat Fenerbahge Spor Kulubu ve
Galatasaray Spor Kullibl futbol takimlari icin bir etkiye rastlanmamistir. Ayrica
Berument ve Ceylan (2013), Besiktas, Fenerbahge ve Galatasaray
Kulliplerinin Borsa istanbul’daki hisse senedi risk toleransini incelemistir.
Aragtirma sonucunda galibiyetin risk toleransini artirdidi, fakat ayni etkinin

maglubiyet i¢cin bulunmadigi gozlemlenmisgtir.

Berument, ince ve Yicel'in (2006), Besiktas futbol kuliibiiniin saha
basarisinin Ulke sanayi Uretimindeki artig ile iligkisini arastirdiklari
calismasinda, arastirma sonucu olarak Begiktas'in Avrupa Kkupasi

maglarindaki galibiyetlerinin sanayideki Uretimi artirdigi saptanmigtir. Ayrica
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rakip takimin sahasindaki Avrupa kupasi maclarinin, evindeki Avrupa kupasi
maglarina gére daha etkili oldugu gézlemlenmistir. Ulke igindeki maglarda ise
istatistiksel olarak anlamli bir sonu¢ bulunamamigtir. Ayrica, Berument ve
Yucel (2005), Fenerbahce Spor Kulibl futbol takiminin saha basarisinin
endustriyel Uretim performansiyla iligkisini incelemiglerdir. Aylik veriler
kullanilarak, aylik sanayi turetiminde Fenerbahge Spor Kullibi futbol takiminin
Avrupa kupalarinda mag¢ kazandigi ve morallerin yukseldigi aylarda yuzde 0.26
artis goruldugu yonunde istatistiki olarak anlamli sonuglar bulunmustur. Ancak
Fenerbahce Spor Kuliiba takimi Ulke i¢inde mag¢ kazandigi zaman bu
basarilarin morallere fazla etki etmedigi ve aylik sanayi Uretiminde istatistiki
anlamda etki yapmadigi gorulmektedir. Yani, sanayi tretiminde, Fenerbahce
Spor Kulliba futbol takiminin tlke disindaki maglarda basari elde ettigi zaman
anlamli bir olumlu etkisi bulunmus, ama i¢c maclardaki basarilarindaki etkisi

anlamli bulunamamistir.

Demirhan (2013), ise Turk milli futbol takiminin sportif basarisinin
Borsa istanbul A.S. BIST-100 endeks getirisi tizerinde etkili olup olmadigini
arastirmistir. Makalede GARCH analizi kullanilarak yapilan arastirmada
galibiyetlerin etkisi olmazken, maglubiyet ve beraberliklerin negatif etkiye sahip

oldugu saptanmistir.

Korukoglu ve Korukoglu (2005), ise bu arastirmalardan farkl olarak;
Fenerbah¢ce Spor Kuliibl, Besiktas Jimnastik Kulibl ve Galatasaray Spor
Kulibl’'nuin 2005 yilina ait dokuz aylik finansal gdstergelerini; piyasa degeri,
net kar, yipranma payi, nakit net temettl, 6z sermaye ile piyasa temelli oranlari
dikkate alinarak boyut indirgeme tekniklerinden birisi olan kanonik diskriminant

analizi ile aragtirmiglardir.

Literatirde bu arastirmaya yodnelik yabanci kaynaklara da
rastlanmaktadir. Duque ve Ferreira (2005), 1998-2003 yillari arasindaki bes
sezonu kapsayan c¢alismalarinda, Lizbon Euronext Menkul Kiymetler
Borsasi’na kote olan Sporting Clube de Portugal ve Futebol Clube de Porto
kulUplerine ait hisse senedi getirilerinin, bu kullUplerin mag¢ sonuglarindan
etkilenip etkilenmedigini arastirmislardir. Futebol Clube de Porto ve Sporting

Clube de Portugal futbol kuluplerinin sportif performanslarinin borsa
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fiyatlarinda goérulen dalgalanmalar Uzerine etkilerini analiz etmede sirasiyla
ARCH ve GARCH modellerinin uygun oldugunu gozlemlenmistir. Arastirmada,
kulUplerin ulusal sampiyonaylr kazanmalari durumunda hisse senedi
fiyatlarinin daima olumlu olarak arttigini ulusal sampiyonayi kazanamamalari
durumunda da azaldigi sonucuna ulasiimistir. Calismaya gére Sporting
kulubunun hisse senetleri galibiyetlere pozitif, beraberlik ve maglubiyetlere
negatif reaksiyon vermektedir. Porto kuliblnde ise sadece beraberlikler
istatiksel olarak anlamh sonuglar vermektedir. Bell, Brooks, Matthews ve
Sutcliffe’in (2009) ise mac¢ sonuclarinin ingiliz futbol kullipleri tzerindeki
etkisini 19 futbol kulubinin 2001-2002 sezonundan 2007-2008 sezonuna
kadar olan maglari ile incelemis, mag¢ sonuglarin hisse senetlerini etkiledigi

sonucuna ulagmistir.

Ashton, Gerrard ve Hudson (2003), milli takimin sportif basarisinin
hisse senedi piyasasini incelerken iki sonuca varmistir. Birincisi; sportif
basarinin gelecek hakkinda olumlu izlenim yaratiyor oldugu, ikincisi ise hisse
senedi piyasalarinin, kulGplerinin basarisindan saglanacak ekonomik getiriden
fayda saglamak istemesi olmustur. Milli takimin uluslararasi buylk
organizasyonlarda elde ettigi basarilarin hisse senedi piyasasindaki olumlu

etkisinin daha net oldugunu ortaya koymaktadir.

Solberg ve Gratton (2004), Avrupa’daki énemli futbol takimlarinin
1994-2000 yillarindaki verilerini inceledikleri arastirmalarinda, futbol
takimlarinin tlkelerindeki liglerde sampiyon olmasi veya uluslararasi futbol
turnuvalarina katihmlariyla basarilar elde etmesinin reklam, sponsorluk,
katiim payi, forma satisi, yayin ve stat gelirlerini yUkselttiklerini iddia
etmislerdir. Ozellikle Sampiyonlar Ligi ve UEFA kupasi gibi biyik
organizasyonlarin futbol takimlarina sagladidi finansal kaynaklar dnemli etkiye

sahiptir.

Coates ve Humphreys (2008), beysbol sporunda hisse senedi fiyatlari
ile spor kulibl basarilari arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Elde edilen
bulgulara gore Dinya Kupasindaki milli takim performanslari ile hisse senedi

endeksleri arasinda anlamli bir iligkinin varligini géstermektedir.
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Boyle ve Walter (2003),1950-1999 vyillari arasindaki aylik verilerle
Panel Veri Analizi kullanarak Yeni Zelanda Rugby spor kulUpleri
performanslarinin hisse senetlerine etkilerini incelemislerdir. Sonuglara gore
hisse senedi tepkileri ile ulusal spor kullplerinin uluslararasi musabaka
sonuglari arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir. Boyle ve Walter, bu
sonucun sebebini  Yeni Zelanda’nin kiguk bir dlke olmasindan

kaynaklanabilecegi seklinde yorumlamiglardir.

Gannon, Evans ve Goddard (2006), ingiltere’de 1996-2000 yillari
arasindaki futbol maglarinin yayin haklarinin satiimasinin borsada islem géren
futbol takimlarinin hisse senetleri fiyatlarina kisa donemli etkisi incelenmis ve

satislarin hisse senedi fiyatlarina etkisinin olumlu oldugu sonucuna varmistir.

Smith (2009), 1995-2009 yillan arasindaki futbol, rugby ve kriket
sporlarinda Guiney Afrika Milli Takimlarinin basarilari ile Johannesburg Stock
Exchange [JSE] tum endeksi arasindaki iliskinin durumunu ve yatirimcilarin
mag sonuglarina gore duygusal davranip davranmadiklarini arastirmigtir.
Sonuclara goére uluslararasi mag¢ performanslari ile borsa verileri arasinda
istatiksel olarak anlamli ve guglu bir iligkinin oldugu ve yatirimcilarin

davraniglarinin mag¢ sonuglarindan etkilendikleri anlagiimaktadir.
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3. YONTEM

3.1. Arastirmanin Modeli

Yaygin olarak finansal zaman serilerinin analizinde kullanilan GARCH
modeli, ma¢ sonuglarinin hisse senedi getirileri Uzerindeki etkisini olgmek
amaciyla bu c¢alismada kullaniimistir. Finansal zaman serileri, icerdigi
belirsizlikten 6tiirl normal zaman serilerinden farklidir. Ornegin, hisse senedi
getirileri serisinin volatilitesi dogrudan goézlemlenebilir degildir. ARCH/GARCH
modelleri bu belirsizlikler dikkate alinarak gelistirildigi icin, daha verimli
parametre tahminleri saglamaktadir (Tsay, 2005). Bu sebeple c¢alismada

verilerin analizini GARCH yontemi ile modellemek uygun goralmasgtir.

Engle (1982) tarafindan olusturulan ARCH modelini ileriye tasiyan
Bollersev (1986) GARCH modelini tanitmistir. Bu model, parametre
tahmininde yaygin olarak kullanilan Ordinary Least Squares (En Kuguk
Kareler) yonteminden farkli olarak modele kosullu degigsken varyans olarak
davranmaktadir. En Kuguk Kareler [EKK] yonteminin varsayimlarindan biri
sabit varyanshliktir ki; bu sekilde hata terimlerinin beklenen degerinin karesi
herhangi bir noktada ayni olmaktadir. Fakat cogu finansal zaman serileri bu

sabit varyanslihgin acisini gekmektedir (Engle, 2001).

Finansal zaman serilerini analiz etmek igin kullanilan ARCH veya
GARCH modeli igin dncelikle herhangi bir ARCH etkisi varsa bunu gérmek icin
veriler, geligtirilen regresyon modeli ile test edilmektedir. Engle (1982)
tarafindan gelistirilen Lagrange Multiplier [LM] Test bu amacla literattirde
yaygin olarak kullanilmaktadir. ARCH etkisi bu test sonucunda istatistiksel
olarak anlamli bulunursa ARCH veya GARCH modellerini kullanmak uygun
olacaktir (Tsay, 2005).
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Bollersev'in (1986) GARCH modelinde kosullu degisken varyans “h;”

sOyle modellenmisgtir;
et\Wr-1~ N(0, hy),

h

t=co+ ¥ i el i +XE_ | Bihe
&:. Gergek degerli, ayrik zamanli olasiliksal sureg,

Y. t zamanindaki tim bilgilerin seti,

g ile lineer regresyonda yenilik saglayarak, Bollersevin (1986)

GARCH (p,q) regresyon modeli sdyle elde edilmistir;
€t=yt—xtb

Burada y, bagimh degisken, x; aciklayici degigkenler igin bir vektor

ve b ise bilinmeyen parametreler icin bir vektordur.

3.2. Evren ve Orneklem

Bu tez calismasina evren ve o6rneklem olarak Turkiye serbest
piyasasinda, Borsa istanbul A.S. de islem géren futbol takimlarinin timii
incelenmigtir. Analizi her anlamda genis tutabilmek igin Turkiye’deki halka
acilan tum futbol takimlarini ele almakla birlikte, bu futbol takimlarini halka
acildigr tarihten itibaren ¢alismanin hazirlanmasi surecine kadar tum

musabakalari degerlendirmeye alinmistir.

Bu karar dogrultusunda, analizde Besiktas Jimnastik KulUbu igin ilk
misabaka 22.02.2002 tarihli Kocaelispor Kullibli — Besiktas Jimnastik Kullb,
son musabaka ise 17.05.2014 tarihli Besiktas Jimnastik Kulibi — Genglerbirligi
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Spor Kulub alinmistir. Fenerbahce Spor Kullbu i¢in ilk misabaka 22.02.2004
tarihli Gaziantepspor Kuliibli — Fenerbahge Spor Kulubi, son muisabaka
16.05.2014 tarihli Kayserispor Kulibl — Fenerbahge Spor Kultbd alinmigtir.
Galatasaray Spor Kullibl icin ilk musabaka 23.02.2002 tarihli Galatasaray
Spor Kulubu — Bursaspor Kullibl, son musabaka 17.05.2014 tarihli
Galatasaray Spor Kulubi — Kayseri Erciyesspor Kulibld alinmistir.
Trabzonspor Kulibu icin ise ilk musabaka 15.04.2005 tarihli Diyarbakirspor
Kulibl — Trabzonspor Kultibii, son misabaka 18.05.2014 tarihli Medical Park

Antalyaspor Kullibl — Trabzonspor Kulibi alinmigtir.

Musabaka sonuglarinin verileri Turkiye Futbol Federasyonu resmi
internet sitesinden temin edilmistir. Futbol kulUplerinin hisse senetlerine ait

bilgiler ise Borsa istanbul A.S. ‘den temin edilmistir.

3.3. Veri Toplama Araclari ve Teknikleri

Arastirmada Turkiye Futbol Federasyonu resmi web sitesi araciligiyla
elde edilen misabaka sonuglari, her takim igin Galibiyet (Win), Beraberlik
(Draw), Maglubiyet (Lose) olarak ayristiriimistir.

Borsa istanbul A.S. ‘den elde edilen giinliik hisse senedi verileri ile

getirileri su sekilde hesaplanmistir;

Hisse;

R, = —_—
=09 Hisse;_4

Hesaplanan gunluk getiriler ile mag sonuglari iligkilendirilerek verilerin

toplanmasi ve siniflandiriimasi tamamlanmistir.
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Cizelge 5. Gozlem Sayisi

BJK 417
FB 353
GS 420
TS 312

3.4. Verilerin Analizi

Zaman serilerinin duragan olmasi ile kastedilen, zaman iginde
varyansin ve ortalamanin sabit olmasi ve gecikmeli iki zaman periyodundaki
degiskenlerin ko-varyansinin degiskenler arasindaki gecikmeye bagli olmasi
fakat zamana bagl olmamasidir (Gujarati, 1995). Zaman serileri duragan
olmadigi takdirde trend icermektedir. Bu durumda zaman serilerinin
kullanilacag! tahminleme ve regresyon denklemlerinde sahte regresyonlara

benzer durumlar olusacaktir (Diebold ve Sendhadji, 1996).

Ortalamasiyla varyansi zaman icinde degismeyen ve iki donem
arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin hesaplandigi déonem yerine
yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagh olan olasilikli bir stire¢ igin stirecin
duragan oldugu kararlastirilir. Bu sirece zayif duragan olasilikh sire¢ de
denilir ve bu tur bir duraganlik genel olarak analiz icin yeterlidir (Gujarati,
1999). Dickey-Fuller testi, gozlenen serilerde birim kokin varliginin (serinin
duraganligi) olup olmadiginin belirlenmesinde kullanilan bir testtir (Dickey ve
Fuller, 1979). Calisma igin 6ncelikle verilerin duraganlik analizi yapiimis daha
sonra ARCH etkisi arastinlmis ardindan GARCH modeli ile analiz
tamamlanmistir. Verilerin duraganhk analizi i¢in yaygin olarak kullanilan
Augmented Dickey — Fuller ve Philips - Perron [PP] Birim Kok Testleri

uygulanmisgtir.
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Dickey — Fuller Testinin genigletilmisi olan Augmented Dickey — Fuller
[ADF] Birim Kok Testi icin kullanilan model su sekildedir (Dickey ve Fuller,
1979);

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

(2) 6=(p-1)

(3) AYt=0Y(t-1)+ut

(4) AYt=p1+d8Y(t-1)+ut (Sabit Terimli)

(5) AYt=B1+B2t+dY (t-1)+ut (Sabit Terimli, Egilim Katsayil)

Dickey-Fuller Testine bagimli degiskenin gecikmeli dederinin

eklenmesi ile genigletilerek olusturulan ADF modeli soyledir;
AYt=p1+B2t+dY(t-1)+ai +ut

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

(1) Yt=0Y(t-1)+ut
(2) Yt=p1+dY(t-1)+ut (Sabit Terimli)
(3) Yt=B1+dY(t-1)+B2(t-T/2)+ut (Sabit Terimli ve Egilim Katsayil)

Bu testler igin olusturulan hipotezler;
H.O : Birim kok vardir / veri duragan degildir.
H.1 : Birim kok yoktur / veri duragandir.

Birim Kok Testleri, Constant [C] (Sabit Terimli) ve Constant, Lineer
Trend [C+T] (Sabit Terimli ve Egilim Katsayil) olarak bulgulari incelenmistir.
Birim Kok Testi sonuglarinda 1(0) dizeyi verileri duraganlastirmak igin bir igslem
uygulanmadigini  gostermektedir. Verilerin duraganlik analizi sonrasi,

Lagrange Multiplier testi uygulanmis, ardindan GARCH analizine gecilmistir.

Mac sonuglarinin getiriye etkisini belirlemek i¢cin Demirhan’in (2013)

arastirmasindan uyarlanan model soyledir;

Rt=3’o+Y1Rt—1+J’2Rt—2 +Y3Wi—1+YaLle—1+YsM+yesTue+y;W+ygTh+e;
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R¢_1 ve R;_,: Ik iki giinltik gecikmeli getiri degerlerini,

W;_4: t-1 zaman diliminde takim magi kazandiginda “1” degerini alan

”

ve magl kayip ettigi, berabere kaldigi ya da macgin oynanmadiginda “0

degerini alan kukla degisken,

L;_1: t-1 zaman diliminde takim magi kaybettiginde “1” deg@erini alan
ve magl kazandigi, berabere kaldi§i ya da magin oynanmadiginda “0” degerini

alan kukla degigken,

M, Tue, W ve Th: Haftanin ginleri etkisi i¢in Pazartesi, Sall,

Carsamba, Persembe glnlerinin kukla degiskenlerini ifade etmektedir.

istatistiki analiz sonucunda, en iyi GARCH(p,q) modelini secmek icin
Akaike Information Criteria (AIC) kullanilmigtir. Akaike Information Criteria,
ekonometrik model sec¢im kriteridir. Bu kriter, uyum iyiligi ile model karmagikhgi
arasinda iliski kurmaktadir. En duguk Akaike degerine sahip analiz uygun
olarak secilmektedir (Tsay, 2005). Arastirmadaki istatistiki testlerin

sinanmasinda Eviews 8.1 paket programindan yararlaniimigtir.
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4. BULGULAR VE YORUMLAR

Bu boélumde her takim icin ayri ayri yapilan Birim Kok Testlerinin,
ARCH-LM testinin ve GARCH analizinin bulgularindan bahsedilmektedir. Ekte

sunulan analiz bulgulari tablolar halinde dizenlenerek yoruma hazirlanmistir.

4.1. Besiktas Jimnastik Kullibi

BJKAS hisse senetlerinin getiri hesaplamalarindan sonra uygulanan

ADF ve PP testlerinin bulgulari soyledir;

Cizelge 6. BJKAS Birim Kok Testi Bulgulari

ADF PP

C C+T C C+T

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

ADF ve PP Birim Kok Testi bulgularina gore duragan oldugu gorulen
BJKAS verileri ile GARCH analizinin yapilabilmesi igin éncelikle ARCH etkisi

arastirnlmistir.
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Cizelge 7. BJKAS, ARCH-LM Testi Bulgular

F-Statistic | Prob. F(1,3206) | Obs*R-squared | Prob. Chi-Sq(1)

0,063889 | 0.8005 0,063927 0,8004

H.0: BJKAS icin ARCH etkisi yoktur.
H.1: BJKAS icin ARCH etkisi vardir.

ARCH-LM testi bulgularina gore Prob. Chi-Sq(1) 0.01, 0.05, 0.10
anlam dizeylerine uymadigindan H.0 kabul, H.1 red edilmistir. BJKAS verileri
icin ARCH etkisi yoktur. ARCH etkisinin istatistiksel olarak anlamli
bulunamamasindan dolayi BJKAS verileri icin GARCH analizinin uygun

olmadigi anlasiimaktadir.

4.2. Fenerbahce Spor Kulibi

FENER hisse senetlerinin getiri hesaplamalarindan sonra uygulanan

ADF ve PP testlerinin bulgulari soyledir;

Cizelge 8. FENER Birim Kok Testi Bulgulari

ADF PP

C C+T C C+T

Return 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)
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ADF ve PP Birim Kok Testi bulgularina goére duragan oldugu gérilen
FENER verileri ile GARCH analizinin yapilabilmesi i¢in dncelikle ARCH etkisi
arastinimistir.

Cizelge 9. FENER, ARCH-LM Testi Bulgular

F-Statistic | Prob. F(1,3206) | Obs*R-squared | Prob. Chi-Sq(1)

84,81672 | 0.0000 82,30611 0,0000

H.O0: FENER ic¢in ARCH etkisi yoktur.
H.1: FENER icin ARCH etkisi vardir.

ARCH-LM testi bulgularina gére %1 anlam dizeyinde H.0 red, H.1
kabul edilmigtir. FENER verileri icin ARCH etkisi vardir. ARCH etkisinin
istatistiksel olarak anlamh bulunmasindan dolayr FENER verileri i¢in yapilan

GARCH analizlerinin kargilastirmasi su sekildedir;

Cizelge 10. FENER, GARCH Analizlerinin Karsilagstirmasi

Adj. R-square | Akaike Durbin-Watson | Q-Stat

GARCH (1,1) |0,012526 -4,692953 |1,846508 AC var.
GARCH (1,2) |-0,111943 -4,777330 (1,677347 AC yok.
GARCH (2,2) |-0,122035 -4,800546 |1,609916 AC yok.

Karsilastirdigimiz GARCH analizlerine goére en iyi Akaike Kiriteri
GARCH (2,2) analizinde oldugu igin verilerin en iyi uyum sagladigi model
olarak GARCH (2,2) modeli segilmistir.



Cizelge 11. GARCH(2,2) Modeli ile FENER Analiz Bulgulari

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

Analiz bulgularina gére FENER hisselerinin getirisi, galibiyetlere %5
anlam dizeyinde 0,002461 ile olumlu yanit vermektedir. Maglubiyet halinde de
%1 anlam duzeyinde ile -0,008612 ile negatif tepki yaratmaktadir.

4.3. Galatasaray Spor Kulubu

GSARAY hisse senetlerinin getiri hesaplamalarindan sonra uygulanan

ADF ve PP testlerinin bulgulari soyledir;

Cizelge 12. GSARAY Birim Kok Testi Bulgulari

ADF PP

C C+T C C+T

Return 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)
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ADF ve PP Birim Kok Testi bulgularina goére duragan oldugu gérilen
FENER verileri ile GARCH analizinin yapilabilmesi i¢in dncelikle ARCH etkisi

arastiriimistir.

Cizelge 13. GSARAY, ARCH-LM Testi Bulgulari

F-Statistic | Prob. F(1,3206) | Obs*R-squared | Prob. Chi-Sq(1)

97,16463 | 0.0000 94,36615 0,0000

H.0: GSARAY icin ARCH etkisi yoktur.
H.1: GSARAY icin ARCH etkisi vardir.

ARCH-LM testi bulgularina gore %1 anlam dizeyinde H.O red, H.1
kabul edilmigtir. GSARAY verileri igcin ARCH etkisi vardir. ARCH etkisinin
istatistiksel olarak anlamh bulunmasindan dolayt GSARAY verileri icin yapilan

GARCH analizlerinin karsilastirmasi su sekildedir;

Cizelge 14. GSARAY, GARCH Analizlerinin Karsilagtirmasi

Adj. R-square | Akaike Durbin-Watson | Q-Stat

GARCH (1,1) |0,000001 -4,463094 |1,950941 AC var.

GARCH (1,2) |-0,128336 -4,618695 (1,350851 AC yok.

GARCH (2,2) |-0,131941 -4,647472 |1,339591 AC yok.
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Karsilagtirdigimiz GARCH analizlerine gore en iyi Akaike Kriteri
GARCH (2,2) analizinde oldugu igin verilerin en iyi uyum sagladigi model
olarak GARCH (2,2) modeli segilmistir.

Cizelge 15. GARCH(2,2) Modeli ile GSARAY Analiz Bulgulan

Variable Coefficent z-Statistic Prob.

C -0,001243 -3,063784 0,0022
RETURN(1) -0,342924 -64,29540 0,0000
RETURN(2) 0,064152 -14,19719 0,0000
W(-1) 3,78E-05 0,041572 0,9668

L(-1) -0,005469 -2,998725 0,0027

M -0,000585 0,753600 0,4511

TUE -0,001136 1,735872 0,0826

W -0,003643 3,958771 0,0001

TH 0,000229 0,425821 0,6702

Analiz bulgularina gére GSARAY hisselerinin getirisi, galibiyetlere

istatistiksel olarak anlamli tepki vermemektedir. Maglubiyet ise %1 anlam

dizeyinde ile -0,005469 ile getiriye negatif etki yaratmaktadir.

4.4. Trabzonspor KulUbt

TSPOR hisse senetlerinin getiri hesaplamalarindan sonra uygulanan

ADF ve PP testlerinin bulgulari sdyledir;




Cizelge 16. TSPOR Birim Kok Testi Bulgulari

ADF

PP

C C+T

C C+T

Return

1(0) 1(0)

1(0) 1(0)

ADF ve PP Birim Kok Testi bulgularina gére duragan oldugu gorilen
TSPOR verileri ile GARCH analizinin yapilabilmesi icin éncelikle ARCH etkisi

arastinlmistir.

Cizelge 17. TSPOR, ARCH-LM Testi Bulgulari

F-Statistic

Prob. F(1,3206)

Obs*R-squared

Prob. Chi-Sq(1)

271,4531

0.0000

244,2969

0,0000

H.0: TSPOR igin ARCH etkisi yoktur.

H.1: TSPOR icin ARCH etkisi vardir.

ARCH-LM testi bulgularina goére %1 anlam dizeyinde H.O red, H.1
kabul edilmigtir. TSPOR verileri icin ARCH etkisi vardir. ARCH etkisinin

istatistiksel olarak anlamli bulunmasindan dolayr TSPOR verileri i¢in yapilan

GARCH analizlerinin karsilagtirmasi su sekildedir;




Cizelge 18. TSPOR, GARCH Analizlerinin Karsgilastirmasi

Adj. R-square | Akaike Durbin-Watson | Q-Stat
GARCH (1,1) |0,011828 -4,522757 (1,926540 AC var.
GARCH (1,2) |-0,027988 -4,579816 (2,391113 AC yok.
GARCH (2,2) |-0,028213 -4,589089 |2,387644 AC yok.
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Karsilastirdigimiz GARCH analizlerine gére en iyi Akaike Kriteri

GARCH (2,2) analizinde oldugu igin verilerin en iyi uyum sagladigi model
olarak GARCH (2,2) modeli segilmistir.

Cizelge 19. GARCH(2,2) Modeli ile TSPOR Analiz Bulgulari

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




58

Analiz bulgularina gére TSPOR hisselerinin getirisi, galibiyetlere %1
anlam duzeyinde -0,003206 ile negatif yanit vermektedir. Maglubiyet halinde
de %1 anlam dizeyinde ile -0,006638 ile negatif tepki yaratmaktadir.
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5. SONUG VE ONERILER

Borsa istanbul A.S. ‘de islem géren futbol takimlarinin (Besiktas
Jimnastik Kulubt, Fenerbahce Spor Kuliibl, Galatasaray Spor Kullibli ve
Trabzonspor Kulibt) Sdper Lig karsilagsmalarinin, kulUplerin hisse senedi
getirisine etkilerinin incelendigi bu calismada 6ncelikle Diinyada ve Turkiye'de
futbol tarihi, endustri olarak futbol ve futbol ekonomisi incelenmistir.
Calismanin devaminda futbol kullplerinin halka agilmalar ile sirketlesme
surecinden bahsedilmig, halka ac¢ilma hakkinda tanimlayici bilgilere yer
verilmis ve halka acilma yontemlerinden bahsedilmistir. Son bdlimde ise
kulUplerin karsilasma sonuclarinin hisse senedi getirileri ile iligkisi istatistiki
acidan incelenmigtir. Analiz igin bir ekonometrik zaman serisi analizi olan

GARCH yéntemi uygun goértlmustar.

5.1. Sonuclar

ilgili alanyazin arastirmasi sonuglarina goére kuliiplerin halka
acillmasiyla birlikte 6nemli buylUklikte 6zkaynak sahibi olduklari ve bu
Ozkaynagi serbest bir sekilde kullanabilmelerinin mimkun oldugu gorulmastur.
Halka arzin beraberinde getirdigi kurumsallasma ve sirketlesme ile birlikte
kuluplerin profesyonel bir yOnetim bi¢cimine ge¢mesi de zorunlu héle
gelmektedir. KulUplerin sirketlesme ile birlikte gelir kaynaklarini ticari isletmeler
sayesinde cesitlendirdigi gorulmektedir. KulUpler borsaya acildiktan sonra
hisselerini teminat gostererek kredi bulmakta ve bor¢ senedi ihrac ederek
finansman saglamakta avantaj elde etmektedirler. Halka acilmanin bu
avantajlari i¢in kulUplerin siki bir denetim altinda kalmayi kabullendikleri
anlagiimaktadir. Turkiye’de ilk olarak Galatasaray Spor Kulibl ardindan
sirasiyla Besiktas Jimnastik Kulibt, Fenerbahge Spor Kultibii ve Trabzonspor

Kulubi hisselerini halka arz etmigtir.
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Borsada islem gbéren hisseler, c¢esitli ve yeni Dbilgilerden
etkilenmektedir. Futbol kulUplerinin misabakalarinin, kultiplerin borsada iglem
goéren hisselerine etki edeceg@i dusunulerek bu konuda literatiirde yapilan
arastirmalara bakildiginda galismalarin sayica fazla olmadigi gorilmektedir.
Calismalardan ortak olarak cikarabilecedimiz sonug, her kulip igin mag
sonuglarinin kuliiplerin hisselerinde ayni etkiyi gdstermedigidir. Ornegin;
Beyaz'in (2009) calisma sonuglarinda Begiktag Jiimnastik Kulubu ve
Trabzonspor Kullibl hisseleri galibiyetlere olumlu tepki verirken, Fenerbahce
Spor Kulibi ve Galatasaray Spor Kulubi hisseleri igin istatistiksel olarak
anlamli bir sonug bulunamamistir. Ayrica bir futbol takiminin galibiyeti hisse
senedi getirisini olumlu etkilerken, maglubiyet ve beraberligin anlamli bir sonug
olusturmadigi da gorilebilmektedir (Ozata ve Esen, 2013). Ayrica mag
sonucunun onceden tahmin edilebilmesi ve yatirrmcinin karsilagsmadan once
yapacag! yatirimla istikrari bozmasi mumkuin olabilmektedir. Bu durumda
kargilagsma sonucu ile olumlu ya da olumsuz bir etki ortaya ¢ikmamasi da

normal olacaktir.

Ekonometrik zaman serisi analizi olan GARCH analizi, ge¢gmis verilerin
istikrarina gore yeni karsilasmanin galibiyet veya maglubiyet ile sonuglanmasi
durumlarinda mag¢ sonucunun hisse senedi getirisine etkisini Glgmeyi
amaclamaktadir. GARCH analizinin anlamli bir sonu¢ vermesi igin kontrol
amaciyla yapilan Lagrange Multiplier testi BJKAS verileri igin olumlu sonug
vermediginden ARCH etkisi olmadidi anlasiimistir. BJKAS verileri icin GARCH
analizinin uygun olmadigi anlasiimaktadir. FENER verileri i¢in yapilan 6n
kontrol testlerinde GARCH analizinin uygun oldugu anlasiimis ve en iyi analiz
olarak GARCH(2,2) modeli secilmistir. Analiz sonuglarina gére Fenerbahce
Spor Kulibi’'nin hisseleri galibiyetlere %5 anlam dizeyinde 0,002461 ile
olumlu yanit verdigi, maglubiyetlere %1 anlam duzeyinde -0,008612 ile negatif
tepki verdigi gorilmektedir. GSRAY verileri igin yapilan 6n kontrol testlerinde
GARCH analizinin uygun oldugu anlasiimis ve en iyi analiz olarak GARCH(2,2)
modeli secilmistir. Analiz sonuglarina gbére Galatasaray Spor KulUbd’nin
hisseleri galibiyetlere istatistiksel olarak anlamli sonu¢ vermedidi,
magdlubiyetlere ise %1 anlam dizeyinde -0,005469 ile negatif tepki verdigi
gorulmektedir. TSPOR verileri i¢in yapilan 6n kontrol testlerinde GARCH
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analizinin uygun oldugu anlasiimis ve en iyi analiz olarak GARCH(2,2) modeli
secilmistir. Analiz sonuglarina gére Trabzonspor Kulibi’niin galibiyetlere %1
anlam duzeyinde -0,003205 ile negatif tepki verdigi, maglubiyetlere ise %1
anlam diizeyinde -0,006638 ile negatif tepki verdigi gértlmektedir.

Analiz sonuglarina goére sadece Fenerbahge Spor Kullibl hisseleri icin
galibiyet halinde getirinin artacagi soylenebilmektedir. Bununla birlikte
maglubiyet halinde Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor kultpleri igin
olumsuz bir etkinin s6z konusu oldugu gorulmektedir. Fenerbahge Spor
Kulubi hisse senetlerinin galibiyete olumlu, maglubiyete olumsuz olarak dogru
orantida bir tepki vermesini, taraftarlarinin takim ile baginin kuvvetli olugsuna
yorumlanmaktadir. Fenerbahge Spor Kullbi taraftarinin, takimlarinin galibiyet
sevinciyle yatirimlarini kulUp hisselerine yonlendirdigi, maglubiyeti halinde ise
yatirimlarini ¢gektigi sOylenebilmektedir. Galatasaray Spor Kultibi galibiyetleri
icin bir sonu¢ bulunamazken, takiminin maglubiyetinin taraftarlarini tzerek
onlarin hisselerini elden c¢ikarabilecekleri sdylenebilir. Trabzonspor Kullibi
hisseleri icin galibiyet icin olumsuz etki gértlirken maglubiyeti icin de olumsuz
etki gorulmesi ilging bir sonu¢ olarak gorilmektedir. Dikkat edilmesi gereken
bir nokta olarak maglubiyet halinde etki dizeyinin daha ylksek oldugu
gorulmektedir. Her iki sonucta da olumsuz etki ortaya g¢ikmasinin sebebi
Trabzonspor Kulibi’'nlin, Galatasaray Spor Kulibl ve Fenerbahce Spor
KulibU’'ne gore basari oraninin dusik olmasindan kaynaklandigi

dusunulmektedir.

Trabzonspor Kulubd’nln ligde geri siralarda kalmasi ve elde ettigi
galibiyetlerin, fikstirde marjinal faydasinin disik olmasi taraftarlarinin
takimlarindan ileriye yonelik beklentilerini olumsuz etkileyebilir. Bu yorumun
dogrulugunun  ligde oynanan maglarin 6nem  dlzeyine  gore

gruplandiriimasiyla élgulebilecegi distunulmektedir.

5.2. Oneriler

Arastirmadan ¢ikan sonuglara bakildiginda ileride yapilacak
calismalar igin, takimlarin kargilagsmalarinin lig siralamasina marjinal etkisi

dikkate alinarak orneklem olusturulmasi onerilmektedir. Zira takim ligde orta
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siralarda bulundugunda oynanan musabaka sampiyonluk igin ilgi cekmezken,
ust sirada bulunan ki takimin kargilagsmasi takimlarin taraftarlarini
heyecanlandirarak duygularini yonlendirebilir. Ayrica takimlarin taraftarlarinin
duygusal baglarinin kultplerine ekonomik destekleriyle ne kadar baglantili
olduguna dair anket arastirmalarinin yapilmasi da uygun gorulmektedir.
Takimlarin taraftar kitlesinin sayica Ustunlugu de onemli bir etken olarak

dikkate alinmalidir.
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EKLER
EK-1 BJKAS Analiz Bulgulan
Null Hypothesis: RETURN has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on AIC, maxlag=28)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -35.76891 0.0000
Test critical values: 1% level -3.432199
5% level -2.862242
10% level -2.567188
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RETURN)
Method: Least Squares
Date: 01/17/15 Time: 08:41
Sample (adjusted): 4 3212
Included observations: 3209 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RETURN(-1) -0.837387 0.023411 -35.76891 0.0000
D(RETURN(-1)) -0.051064 0.017621 -2.897921 0.0038
C 0.000307 0.000747 0.411127 0.6810
R-squared 0.442702 Mean dependent var 4.49E-06
Adjusted R-squared 0.442354 S.D. dependent var 0.056658
S.E. of regression 0.042310 Akaike info criterion -3.486657
Sum squared resid 5.739150 Schwarz criterion -3.480979
Log likelihood 5597.341 Hannan-Quinn criter. -3.484621
F-statistic 1273.377 Durbin-Watson stat 2.000215
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: RETURN has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic - based on AIC, maxlag=28)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -35.76396 0.0000
Test critical values: 1% level -3.960901
5% level -3.411207
10% level -3.127436

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RETURN)
Method: Least Squares

Date: 01/17/15 Time: 08:41

Sample (adjusted): 4 3212

Included observations: 3209 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RETURN(-1) -0.837420 0.023415 -35.76396 0.0000
D(RETURN(-1)) -0.051044 0.017624 -2.896356 0.0038
C 5.86E-05 0.001496 0.039203 0.9687
@TREND("1") 1.55E-07 8.06E-07 0.191726 0.8480
R-squared 0.442708 Mean dependent var 4.49E-06
Adjusted R-squared 0.442186 S.D. dependent var 0.056658
S.E. of regression 0.042316 Akaike info criterion -3.486045
Sum squared resid 5.739084 Schwarz criterion -3.478474
Log likelihood 5597.359 Hannan-Quinn criter. -3.483331
F-statistic 848.6749 Durbin-Watson stat 2.000208
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: D(RETURN) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 28 (Automatic - based on AIC, maxlag=28)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -18.05057 0.0000
Test critical values: 1% level -3.432217
5% level -2.862250
10% level -2.567192
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RETURN,2)
Method: Least Squares
Date: 01/17/15 Time: 08:41
Sample (adjusted): 32 3212
Included observations: 3181 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(RETURN(-1)) -13.73439 0.760884 -18.05057 0.0000
D(RETURN(-1),2) 11.87869 0.755582 15.72126 0.0000
D(RETURN(-2),2) 11.09818 0.746112 14.87468 0.0000
D(RETURN(-3),2) 10.35167 0.733068 14.12101 0.0000
D(RETURN(-4),2) 9.615892 0.716869 13.41374 0.0000
D(RETURN(-5),2) 8.911507 0.697589 12.77473 0.0000
D(RETURN(-6),2) 8.231909 0.675716 12.18250 0.0000
D(RETURN(-7),2) 7.573225 0.651543 11.62353 0.0000
D(RETURN(-8),2) 6.925481 0.625502 11.07188 0.0000
D(RETURN(-9),2) 6.300550 0.597663 10.54197 0.0000
D(RETURN(-10),2) 5.702561 0.568266 10.03502 0.0000
D(RETURN(-11),2) 5.120519 0.537359 9.529040 0.0000
D(RETURN(-12),2) 4.560067 0.505319 9.024141 0.0000
D(RETURN(-13),2) 4.015427 0.472238 8.502965 0.0000



D(RETURN(-14),2) 3.529703 0.438435 8.050678 0.0000
D(RETURN(-15),2) 3.075321 0.404092 7.610447 0.0000
D(RETURN(-16),2) 2.638901 0.369435 7.143073 0.0000
D(RETURN(-17),2) 2.253741 0.334892 6.729759 0.0000
D(RETURN(-18),2) 1.884185 0.300659 6.266852 0.0000
D(RETURN(-19),2) 1.573296 0.266889 5.894943 0.0000
D(RETURN(-20),2) 1.269390 0.233724 5.431158 0.0000
D(RETURN(-21),2) 0.999158 0.201388 4961348 0.0000
D(RETURN(-22),2) 0.740842 0.170136 4.354422 0.0000
D(RETURN(-23),2) 0.542555 0.140064 3.873616 0.0001
D(RETURN(-24),2) 0.383281 0.111418 3.440018 0.0006
D(RETURN(-25),2) 0.279431 0.084451 3.308786 0.0009
D(RETURN(-26),2) 0.175610 0.059703 2.941389 0.0033
D(RETURN(-27),2) 0.101859 0.037291 2.731496 0.0063
D(RETURN(-28),2) 0.040177 0.017698 2.270183 0.0233
C 6.51E-05 0.000760 0.085691 0.9317
R-squared 0.805811 Mean dependent var -4.57E-05
Adjusted R-squared 0.804024 S.D. dependent var 0.096825
S.E. of regression 0.042864 Akaike info criterion -3.452190
Sum squared resid 5.789363 Schwarz criterion -3.394991
Log likelihood 5520.708 Hannan-Quinn criter. -3.431677
F-statistic 450.8775 Durbin-Watson stat 2.002160
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: D(RETURN) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 28 (Automatic - based on AIC, maxlag=28)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -18.04885 0.0000
Test critical values: 1% level -3.960926
5% level -3.411219
10% level -3.127443
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RETURN,2)
Method: Least Squares
Date: 01/17/15 Time: 08:41
Sample (adjusted): 32 3212
Included observations: 3181 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(RETURN(-1)) -13.73609 0.761051 -18.04885 0.0000
D(RETURN(-1),2) 11.88038 0.755747 15.72005 0.0000
D(RETURN(-2),2) 11.09985 0.746276 14.87366 0.0000
D(RETURN(-3),2) 10.35332 0.733230 14.12016 0.0000
D(RETURN(-4),2) 9.617519 0.717027 13.41304 0.0000
D(RETURN(-5),2) 8.913106 0.697744 12.77418 0.0000
D(RETURN(-6),2) 8.233477 0.675867 12.18209 0.0000
D(RETURN(-7),2) 7.574758 0.651690 11.62325 0.0000
D(RETURN(-8),2) 6.926976 0.625645 11.07174 0.0000
D(RETURN(-9),2) 6.302002 0.597802 10.54196 0.0000
D(RETURN(-10),2) 5.703964 0.568399 10.03514 0.0000
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D(RETURN(-11),2) 5.121868 0.537486 9.529297 0.0000
D(RETURN(-12),2) 4.561353 0.505439 9.024531 0.0000
D(RETURN(-13),2) 4.016640 0.472352 8.503490 0.0000
D(RETURN(-14),2) 3.530835 0.438541 8.051318 0.0000
D(RETURN(-15),2) 3.076369 0.404190 7.611198 0.0000
D(RETURN(-16),2) 2.639858 0.369524 7.143936 0.0000
D(RETURN(-17),2) 2.254603 0.334972 6.730714 0.0000
D(RETURN(-18),2) 1.884951 0.300731 6.267903 0.0000
D(RETURN(-19),2) 1.573967 0.266952 5.896060 0.0000
D(RETURN(-20),2) 1.269969 0.233778 5.432363 0.0000
D(RETURN(-21),2) 0.999647 0.201435 4.962630 0.0000
D(RETURN(-22),2) 0.741246 0.170174 4.355802 0.0000
D(RETURN(-23),2) 0.542874 0.140095 3.875034 0.0001
D(RETURN(-24),2) 0.383522 0.111442 3.441443 0.0006
D(RETURN(-25),2) 0.279606 0.084469 3.310161 0.0009
D(RETURN(-26),2) 0.175724 0.059715 2.942714 0.0033
D(RETURN(-27),2) 0.101921 0.037298 2.732650 0.0063
D(RETURN(-28),2) 0.040201 0.017701 2.271145 0.0232
C 0.000326 0.001542 0.211054 0.8329
@TREND("1") -1.61E-07 8.28E-07 -0.194029 0.8462
R-squared 0.805813 Mean dependent var -4,57E-05
Adjusted R-squared 0.803964 S.D. dependent var 0.096825
S.E. of regression 0.042870 Akaike info criterion -3.451573
Sum squared resid 5.789294 Schwarz criterion -3.392468
Log likelihood 5520.727 Hannan-Quinn criter. -3.430376
F-statistic 435.7164 Durbin-Watson stat 2.002164
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: RETURN has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic

-50.52430 0.0001

Test critical values: 1% level -3.432198
5% level -2.862242
10% level -2.567188
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.001793
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.001890
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(RETURN)
Method: Least Squares
Date: 01/17/15 Time: 08:41
Sample (adjusted): 3 3212
Included observations: 3210 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RETURN(-1) -0.881917 0.017515 -50.35155 0.0000
C 0.000313 0.000748 0.418555 0.6756
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R-squared 0.441434 Mean dependent var 2.60E-05
Adjusted R-squared 0.441260 S.D. dependent var 0.056663
S.E. of regression 0.042355 Akaike info criterion -3.484856
Sum squared resid 5.754876 Schwarz criterion -3.481071
Log likelihood 5595.193 Hannan-Quinn criter. -3.483499
F-statistic 2535.278 Durbin-Watson stat 2.012814
Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: RETURN has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -50.51748 0.0000
Test critical values: 1% level -3.960900
5% level -3.411206
10% level -3.127436
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.001793
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.001890
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(RETURN)
Method: Least Squares
Date: 01/17/15 Time: 08:41
Sample (adjusted): 3 3212
Included observations: 3210 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RETURN(-1) -0.881943 0.017518 -50.34452 0.0000
C 1.92E-05 0.001496 0.012806 0.9898
@TREND("1") 1.83E-07 8.07E-07 0.226617 0.8207
R-squared 0.441443 Mean dependent var 2.60E-05
Adjusted R-squared 0.441095 S.D. dependent var 0.056663
S.E. of regression 0.042361 Akaike info criterion -3.484248
Sum squared resid 5.754784 Schwarz criterion -3.478572
Log likelihood 5595.219 Hannan-Quinn criter. -3.482214
F-statistic 1267.290 Durbin-Watson stat 2.012793

Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: D(RETURN) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 485 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -965.3498 0.0001

Test critical values: 1% level -3.432199
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5% level -2.862242
10% level -2.567188

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.002502
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 1.29E-05

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(RETURN,2)

Method: Least Squares

Date: 01/17/15 Time: 08:41

Sample (adjusted): 4 3212

Included observations: 3209 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(RETURN(-1)) -1.469291 0.015590 -94.24540 0.0000

C 2.26E-05 0.000883 0.025621 0.9796

R-squared 0.734722 Mean dependent var -3.42E-05

Adjusted R-squared 0.734639 S.D. dependent var 0.097135

S.E. of regression 0.050037 Akaike info criterion -3.151473

Sum squared resid 8.029466 Schwarz criterion -3.147688

Log likelihood 5058.538 Hannan-Quinn criter. -3.150116

F-statistic 8882.196 Durbin-Watson stat 2.272708
Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: D(RETURN) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 485 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -970.7663 0.0001
Test critical values: 1% level -3.960901

5% level -3.411207

10% level -3.127436
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.002502
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 1.28E-05

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(RETURN,2)

Method: Least Squares

Date: 01/17/15 Time: 08:41

Sample (adjusted): 4 3212

Included observations: 3209 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.




D(RETURN(-1)) -1.469292 0.015592 -94.23079 0.0000
C 0.000123 0.001769 0.069489 0.9446
@TREND("1") -6.24E-08 9.54E-07 -0.065440 0.9478
R-squared 0.734722 Mean dependent var -3.42E-05
Adjusted R-squared 0.734557 S.D. dependent var 0.097135
S.E. of regression 0.050045 Akaike info criterion -3.150851
Sum squared resid 8.029456 Schwarz criterion -3.145173
Log likelihood 5058.541 Hannan-Quinn criter. -3.148816
F-statistic 4439.721 Durbin-Watson stat 2.272710
Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: RETURN
Method: Least Squares
Date: 01/30/15 Time: 21:32
Sample (adjusted): 4 3212
Included observations: 3209 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.000295 0.001265 -0.232894 0.8159
RETURN(-1) 0.110857 0.017595 6.300671 0.0000
RETURN(-2) 0.051191 0.017575 2.912624 0.0036
W(-1) 0.008653 0.003315 2.610538 0.0091
L(-1) -0.016295 0.004815 -3.384406 0.0007
TUE -0.000163 0.002093 -0.078023 0.9378
w 0.003467 0.003032 1.143699 0.2528
TH 0.001283 0.002082 0.616040 0.5379
F -1.77E-05 0.000395 -0.044894 0.9642
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R-squared 0.023719 Mean dependent var 0.000363
Adjusted R-squared 0.021278 S.D. dependent var 0.042648
S.E. of regression 0.042192 Akaike info criterion -3.490378
Sum squared resid 5.696488 Schwarz criterion -3.473344
Log likelihood 5609.312 Hannan-Quinn criter. -3.484272
F-statistic 9.718003 Durbin-Watson stat 1.998810
Prob(F-statistic) 0.000000
Heteroskedasticity Test: ARCH
F-statistic 0.063889 Prob. F(1,3206) 0.8005
Obs*R-squared 0.063927 Prob. Chi-Square(1) 0.8004
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 01/30/15 Time: 21:32
Sample (adjusted): 5 3212
Included observations: 3208 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.001765 0.000470 3.752916 0.0002

RESID"2(-1) 0.004464 0.017661 0.252762 0.8005
R-squared 0.000020 Mean dependent var 0.001773
Adjusted R-squared -0.000292 S.D. dependent var 0.026581
S.E. of regression 0.026585 Akaike info criterion -4.416311
Sum squared resid 2.265892 Schwarz criterion -4.412524
Log likelihood 7085.762 Hannan-Quinn criter. -4.414953
F-statistic 0.063889 Durbin-Watson stat 2.000075
Prob(F-statistic) 0.800468
Date: 01/30/15 Time: 21:32
Sample: 1 3212
Included observations: 3209
Q-statistic probabilities adjusted for 2 dynamic regressors

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob*
-0.000 -0.000 5.E-05 0.995

O~NO O A WDNPR

-0.004 -0.004 0.0647 0.968
0.008 0.008 0.2781 0.964
-0.011 -0.011 0.6709 0.955
0.003 0.003 0.7083 0.983
-0.001 -0.001 0.7104 0.994
-0.009 -0.008 0.9440 0.996
-0.018 -0.018 1.9317 0.983

9 -0.009 -0.009 2.2126 0.988
10 -0.002 -0.002 2.2226 0.994
11 -0.013 -0.013 2.7566 0.994
12 -0.012 -0.012 3.1843 0.994
13 -0.011 -0.011 3.5916 0.995
14 0.023 0.023 5.3291 0.981
15 0.001 0.000 5.3312 0.989
16 -0.007 -0.007 5.4957 0.993
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| [ 17 0.024 0.023 7.3041 0.979
| [ 18 -0.009 -0.009 7.5918 0.984
| [ ] 19 0.027 0.027 9.9944 0.953
| [ 20 -0.017 -0.018 10.926 0.948
| [ 21 0.003 0.003 10.947 0.964
| [ 22 -0.010 -0.011 11.288 0.970
| [ 23 0.031 0.032 14.315 0.917
| [ 24 0.014 0.013 14.961 0.922
| [ 25 0.032 0.034 18.321 0.828
| [ 26 -0.020 -0.020 19.626 0.809
| [ ] 27 0.001 0.003 19.631 0.846
| [ 28 -0.011 -0.012 20.024 0.864
| [ 29 -0.008 -0.007 20.243 0.885
| [ 30 0.010 0.011 20.591 0.900
| [ 31 -0.005 -0.005 20.688 0.920
| [ 32 0.015 0.017 21.419 0.922
| [ 33 -0.001 -0.002 21.424 0.940
| [ 34 -0.018 -0.017 22.475 0.935
| [ 35 0.001 0.002 22.480 0.950
| [ ] 36 0.005 0.005 22558 0.961

*Probabilities may not be valid for this equation specification.

Dependent Variable: RETURN

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution

Date: 01/30/15 Time: 21:32

Sample (adjusted): 4 3212

Included observations: 3209 after adjustments

Convergence not achieved after 500 iterations

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(10) + C(11)*RESID(-1)"2 + C(12)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C 0.007438 0.000649 11.46033 0.0000
RETURN(-1) 0.000297 0.025591 0.011598 0.9907
RETURN(-2) 0.037875 0.024097 1.571760 0.1160

W(-1) 0.008986 0.001996 4.502039 0.0000

L(-1) -0.008825 0.001737 -5.080414 0.0000

TUE -0.007793 0.001148 -6.786498 0.0000

w -0.010240 0.001435 -7.136377 0.0000

TH -0.006740 0.001030 -6.545276 0.0000

F -0.002304 0.000173 -13.30457 0.0000

Variance Equation

C 0.000116 6.84E-06 16.90314 0.0000
RESID(-1)"2 0.665549 0.030851 21.57300 0.0000
GARCH(-1) 0.612051 0.011788 51.92152 0.0000

R-squared -0.006664 Mean dependent var 0.000363
Adjusted R-squared -0.009181 S.D. dependent var 0.042648
S.E. of regression 0.042843 Akaike info criterion -3.719337
Sum squared resid 5.873769 Schwarz criterion -3.696624
Log likelihood 5979.676 Hannan-Quinn criter. -3.711195
Durbin-Watson stat 1.782010

Date: 01/30/15 Time: 21:32
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Sample: 1 3212
Included observations: 3209
Q-statistic probabilities adjusted for 2 dynamic regressors

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob*

| 1 0.026 0.026 2.2032 0.138
| 2 -0.003 -0.004 2.2357 0.327
| 3 -0.009 -0.009 25082 0.474
| 4 -0.004 -0.003 25509 0.636
| 5 0.028 0.028 5.0239 0.413
| 6 0.002 0.000 5.0345 0.539
| 7 0.002 0.002 5.0446 0.655
| 8 0.008 0.009 5.2557 0.730
| 9 0.028 0.028 7.7310 0.561
| 10 0.038 0.036 12.442 0.257
| 11 -0.005 -0.007 12519 0.326
| 12 -0.010 -0.009 12.816 0.383
| 13 -0.007 -0.006 12.987 0.449
| 14 0.018 0.017 14.076 0.444
| 15 0.022 0.018 15.596 0.409
| 16 -0.020 -0.021 16.824 0.397
| 17 0.018 0.020 17.920 0.394
| 18 -0.001 -0.002 17.921 0.461
| 19 0.014 0.011 18.515 0.488
| 20 -0.010 -0.013 18.834 0.533
| 21 -0.011 -0.008 19.223 0.571
| 22 0.011 0.012 19.625 0.606
| 23 0.025 0.023 21.571 0.546
| 24 0.006 0.002 21.691 0.598
| 25 0.028 0.028 24.257 0.505
| 26 -0.031 -0.030 27.306 0.393
| 27 0.014 0.014 27913 0.415
| 28 -0.000 -0.003 27.914 0.469
| 29 -0.023 -0.024 29.590 0.435
| 30 0.012 0.014 30.055 0.463
| 31 0.003 0.004 30.082 0.513
| 32 0.044 0.040 36.297 0.275
| 33 0.004 -0.000 36.344 0.316
| 34 -0.014 -0.014 36.955 0.334
| 35 0.020 0.023 38.262 0.324
I
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| 36 -0.015 -0.015 39.011 0.336

*Probabilities may not be valid for this equation specification.

Dependent Variable: RETURN

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution

Date: 01/30/15 Time: 21:32

Sample (adjusted): 2 3210

Included observations: 3209 after adjustments

Convergence achieved after 89 iterations

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(10) + C(11)*RESID(-1)*2 + C(12)*GARCH(-1) + C(13)*GARCH(

_2)
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 0.000839 0.000626 1.340251 0.1802
RETURN(1) 0.203442 0.003567 57.03555 0.0000

RETURN(2) 0.070411 0.004610 15.27313 0.0000
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W(-1)
L(-1)

TUE

TH

0.005841
-0.014916
-0.001934
-0.000977
-0.001623
-0.001204

0.001313
0.002587
0.001028
0.001082
0.001327
0.001065

4.447775
-5.766308
-1.880856
-0.902740
-1.223068
-1.131444

0.0000
0.0000
0.0600
0.3667
0.2213
0.2579

Variance Equation

c
RESID(-1)"2
GARCH(-1)
GARCH(-2)

0.000254
0.640095
0.184190
0.162667

1.20E-05
0.027454
0.026115
0.019170

21.11024
23.31524
7.053054
8.485567

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

0.013068
0.010600
0.042466
5.770857
6488.140
2.172177

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion

Schwarz criterion

Hannan-Quinn criter.

0.000320
0.042693
-4.035612
-4.011007
-4.026792

Date: 01/30/15 Time: 21:32

Sample: 1 3212

Included observations: 3209

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob*

|

|

|

“

O~NO O WDNP

31
32

-0.111
-0.073
-0.017
-0.002
-0.004
0.001
-0.028
0.004
0.026
0.026
0.006
-0.022
-0.021
0.042
-0.000
-0.025
0.015
0.008
0.008
-0.022
-0.008
-0.002
0.033
0.021
0.025
-0.019
-0.003
0.007
-0.024
-0.007
0.005
0.014

-0.111
-0.086
-0.036
-0.015
-0.010
-0.003
-0.031
-0.003
0.021
0.031
0.017
-0.014
-0.022
0.035
0.006
-0.018
0.013
0.009
0.010
-0.020
-0.009
-0.005
0.029
0.027
0.036
-0.004
0.000
0.004
-0.023
-0.006
0.001
0.012

39.370
56.274
57.247
57.261
57.302
57.305
59.897
59.960
62.084
64.313
64.441
65.999
67.370
73.007
73.007
75.034
75.777
75.997
76.219
77.735
77.926
77.946
81.437
82.859
84.865
86.000
86.033
86.211
88.111
88.249
88.327
88.984

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
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33 0.000
34 -0.022
35 0.023
36 -0.004

-0.002 88.984 0.000
-0.023 90.495 0.000
0.019 92.221 0.000
-0.002 92.269 0.000

*Probabilities may not be valid for this equation specification.

Dependent Variable: RETURN
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution
Date: 01/30/15 Time: 21:33

Sample (adjusted): 2 3210

Included observations: 3209 after adjustments

Convergence achieved after 91 iterations

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(10) + C(11)*RESID(-1)*2 + C(12)*RESID(-2)*2 + C(13)
*GARCH(-1) + C(14)*GARCH(-2)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C 0.000889 0.000616 1.442166 0.1493
RETURN(1) 0.207811 0.003581 58.03746 0.0000
RETURN(2) 0.067886 0.004348 15.61238 0.0000

W(-1) 0.005395 0.001239 4.353676 0.0000

L(-1) -0.015140 0.002493 -6.073601 0.0000

M -0.001704 0.000957 -1.780887 0.0749

TUE -0.001176 0.001065 -1.104791 0.2693

w -0.001257 0.001198 -1.049979 0.2937

TH -0.000980 0.001077 -0.909906 0.3629

Variance Equation

C 7.81E-05 1.09E-05 7.166199 0.0000
RESID(-1)"2 0.704766 0.030018 23.47826 0.0000
RESID(-2)"2 -0.465531 0.039020 -11.93058 0.0000
GARCH(-1) 0.826504 0.053826 15.35506 0.0000
GARCH(-2) -0.056917 0.028090 -2.026228 0.0427

R-squared 0.012440 Mean dependent var 0.000320
Adjusted R-squared 0.009971 S.D. dependent var 0.042693
S.E. of regression 0.042480 Akaike info criterion -4.041524
Sum squared resid 5.774530 Schwarz criterion -4.015026
Log likelihood 6498.625 Hannan-Quinn criter. -4.032025
Durbin-Watson stat 2.181013
Date: 01/30/15 Time: 21:33
Sample: 1 3212
Included observations: 3209
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob*
o o/ 1 -0.112 -0.112 40.205 0.000
o oo 2 -0.069 -0.082 55.368 0.000
| | | 3 -0.017 -0.036 56.333 0.000
| | | 4 -0.003 -0.015 56.357 0.000
| | | 5 -0.006 -0.013 56.493 0.000
| [ 6 0.001 -0.003 56.499 0.000
| [ 7 -0.027 -0.029 58.778 0.000
| [ 8 0.005 -0.003 58.856 0.000
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| 9 0.023 0.019 60.538 0.000
| 10 0.026 0.030 62.648 0.000
| 11 0.006 0.016 62.761 0.000
| 12 -0.023 -0.016 64.489 0.000
| 13 -0.019 -0.021 65.712 0.000
| 14 0.042 0.035 71.383 0.000
| 15 -0.002 0.004 71.400 0.000
| 16 -0.026 -0.020 73.584 0.000
| 17 0.015 0.012 74.269 0.000
| 18 0.009 0.009 74.528 0.000
| 19 0.010 0.011 74.829 0.000
| 20 -0.022 -0.021 76.442 0.000
| 21 -0.006 -0.007 76.548 0.000
| 22 -0.005 -0.007 76.623 0.000
| 23 0.033 0.029 80.073 0.000
| 24 0.025 0.031 82.100 0.000
| 25 0.025 0.037 84.118 0.000
| 26 -0.019 -0.004 85.297 0.000
| 27 -0.004 -0.000 85.337 0.000
| 28 0.006 0.003 85.463 0.000
| 29 -0.024 -0.023 87.329 0.000
| 30 -0.004 -0.004 87.380 0.000
| 31 0.003 -0.000 87.402 0.000
| 32 0.010 0.007 87.739 0.000
| 33 0.003 -0.001 87.759 0.000
| 34 -0.020 -0.022 89.103 0.000
| 35 0.024 0.020 90.999 0.000
| 36 -0.004 -0.001 91.046 0.000

*Probabilities may not be valid for this equation specification.

EK-2 FENER Analiz Bulgulari

Null Hypothesis: RETURN has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on AIC, maxlag=27)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -46.43319 0.0001
Test critical values: 1% level -3.432565

5% level -2.862404

10% level -2.567275
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RETURN)
Method: Least Squares
Date: 01/17/15 Time: 08:41
Sample (adjusted): 3 2719
Included observations: 2717 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
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RETURN(-1) -0.881958 0.018994 -46.43319 0.0000
C 0.000415 0.000523 0.793224 0.4277
R-squared 0.442624 Mean dependent var -4.04E-05
Adjusted R-squared 0.442419 S.D. dependent var 0.036532
S.E. of regression 0.027279 Akaike info criterion -4.364653
Sum squared resid 2.020372 Schwarz criterion -4.360304
Log likelihood 5931.381 Hannan-Quinn criter. -4.363081
F-statistic 2156.041 Durbin-Watson stat 1.994236
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: RETURN has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=27)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -46.44340 0.0000
Test critical values: 1% level -3.961421
5% level -3.411461
10% level -3.127587
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RETURN)
Method: Least Squares
Date: 01/17/15 Time: 08:41
Sample (adjusted): 3 2719
Included observations: 2717 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RETURN(-1) -0.882422 0.019000 -46.44340 0.0000
C 0.001316 0.001048 1.255599 0.2094
@TREND("1") -6.62E-07 6.67E-07 -0.992016 0.3213
R-squared 0.442826 Mean dependent var -4.04E-05
Adjusted R-squared 0.442416 S.D. dependent var 0.036532
S.E. of regression 0.027279 Akaike info criterion -4.364279
Sum squared resid 2.019639 Schwarz criterion -4.357757
Log likelihood 5931.873 Hannan-Quinn criter. -4.361921
F-statistic 1078.506 Durbin-Watson stat 1.994006
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: D(RETURN) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 23 (Automatic - based on AIC, maxlag=27)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -18.81918 0.0000
Test critical values: 1% level -3.432586
5% level -2.862414
10% level -2.567280
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*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RETURN,2)
Method: Least Squares

Date: 01/17/15 Time: 08:41

Sample (adjusted): 27 2719

Included observations: 2693 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(RETURN(-1)) -11.18137 0.594148 -18.81918 0.0000
D(RETURN(-1),2) 9.347537 0.587677 15.90590 0.0000
D(RETURN(-2),2) 8.580557 0.576687 14.87906 0.0000
D(RETURN(-3),2) 7.875330 0.562086 14.01091 0.0000
D(RETURN(-4),2) 7.216819 0.544473 13.25468 0.0000
D(RETURN(-5),2) 6.591193 0.524393 12.56918 0.0000
D(RETURN(-6),2) 5.966576 0.502017 11.88520 0.0000
D(RETURN(-7),2) 5.373080 0.477579 11.25066 0.0000
D(RETURN(-8),2) 4.821198 0.451474 10.67880 0.0000
D(RETURN(-9),2) 4.279146 0.424048 10.09118 0.0000
D(RETURN(-10),2) 3.770121 0.395085 9.542556 0.0000
D(RETURN(-11),2) 3.299109 0.364660 9.047071 0.0000
D(RETURN(-12),2) 2.853742 0.333325 8.561446 0.0000
D(RETURN(-13),2) 2.465059 0.301511 8.175676 0.0000
D(RETURN(-14),2) 2.142472 0.269525 7.949072 0.0000
D(RETURN(-15),2) 1.833035 0.237801 7.708259 0.0000
D(RETURN(-16),2) 1.503775 0.206595 7.278837 0.0000
D(RETURN(-17),2) 1.205831 0.175829 6.857974 0.0000
D(RETURN(-18),2) 0.946190 0.145933 6.483717 0.0000
D(RETURN(-19),2) 0.723934 0.117305 6.171388 0.0000
D(RETURN(-20),2) 0.501788 0.089943 5.578949 0.0000
D(RETURN(-21),2) 0.318525 0.064046 4973418 0.0000
D(RETURN(-22),2) 0.157669 0.040217 3.920492 0.0001
D(RETURN(-23),2) 0.042835 0.019211 2.229648 0.0259
C 1.77E-05 0.000537 0.032961 0.9737
R-squared 0.799197 Mean dependent var 1.43E-05
Adjusted R-squared 0.797391 S.D. dependent var 0.061895
S.E. of regression 0.027860 Akaike info criterion -4.314003
Sum squared resid 2.070861 Schwarz criterion -4.259246
Log likelihood 5833.805 Hannan-Quinn criter. -4.294199
F-statistic 442.4452 Durbin-Watson stat 2.001087
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: D(RETURN) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 23 (Automatic - based on AIC, maxlag=27)
t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic

-18.81585 0.0000

Test critical values: 1% level
5% level
10% level

-3.961451
-3.411476
-3.127596

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RETURN,2)
Method: Least Squares

Date: 01/17/15 Time: 08:41

Sample (adjusted): 27 2719

Included observations: 2693 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(RETURN(-1)) -11.18164 0.594267 -18.81585 0.0000
D(RETURN(-1),2) 9.347805 0.587795 15.90316 0.0000
D(RETURN(-2),2) 8.580819 0.576803 14.87652 0.0000
D(RETURN(-3),2) 7.875586 0.562199 14.00854 0.0000
D(RETURN(-4),2) 7.217067 0.544583 13.25247 0.0000
D(RETURN(-5),2) 6.591430 0.524499 12.56710 0.0000
D(RETURN(-6),2) 5.966801 0.502118 11.88326 0.0000
D(RETURN(-7),2) 5.373290 0.477675 11.24885 0.0000
D(RETURN(-8),2) 4.821393 0.451564 10.67710 0.0000
D(RETURN(-9),2) 4.279326 0.424133 10.08959 0.0000
D(RETURN(-10),2) 3.770285 0.395164 9.541075 0.0000
D(RETURN(-11),2) 3.299255 0.364733 9.045683 0.0000
D(RETURN(-12),2) 2.853871 0.333390 8.560146 0.0000
D(RETURN(-13),2) 2.465170 0.301570 8.174442 0.0000
D(RETURN(-14),2) 2.142566 0.269577 7.947872 0.0000
D(RETURN(-15),2) 1.833114 0.237848 7.707095 0.0000
D(RETURN(-16),2) 1.503839 0.206635 7.277741 0.0000
D(RETURN(-17),2) 1.205880 0.175863 6.856938 0.0000
D(RETURN(-18),2) 0.946226 0.145961 6.482727 0.0000
D(RETURN(-19),2) 0.723959 0.117327 6.170429 0.0000
D(RETURN(-20),2) 0.501804 0.089960 5.578076 0.0000
D(RETURN(-21),2) 0.318534 0.064058 4.972627 0.0000
D(RETURN(-22),2) 0.157673 0.040224 3.919869 0.0001
D(RETURN(-23),2) 0.042835 0.019215 2.229252 0.0259
C 9.65E-05 0.001089 0.088570 0.9294
@TREND("1") -5.74E-08 6.91E-07 -0.083127 0.9338
R-squared 0.799198 Mean dependent var 1.43E-05
Adjusted R-squared 0.797316 S.D. dependent var 0.061895
S.E. of regression 0.027865 Akaike info criterion -4.313263
Sum squared resid 2.070855 Schwarz criterion -4.256316
Log likelihood 5833.809 Hannan-Quinn criter. -4.292666
F-statistic 4245896 Durbin-Watson stat 2.001087
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: RETURN has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 8 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -46.57533 0.0001
Test critical values: 1% level -3.432565
5% level -2.862404
10% level -2.567275

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Residual variance (no correction)

0.000744

HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000781
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(RETURN)
Method: Least Squares
Date: 01/17/15 Time: 08:41
Sample (adjusted): 3 2719
Included observations: 2717 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RETURN(-1) -0.881958 0.018994 -46.43319 0.0000
C 0.000415 0.000523 0.793224 0.4277
R-squared 0.442624 Mean dependent var -4.04E-05
Adjusted R-squared 0.442419 S.D. dependent var 0.036532
S.E. of regression 0.027279 Akaike info criterion -4.364653
Sum squared resid 2.020372 Schwarz criterion -4.360304
Log likelihood 5931.381 Hannan-Quinn criter. -4.363081
F-statistic 2156.041 Durbin-Watson stat 1.994236
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: RETURN has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 8 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -46.57926 0.0000
Test critical values: 1% level -3.961421
5% level -3.411461
10% level -3.127587
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.000743
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000780
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(RETURN)
Method: Least Squares
Date: 01/17/15 Time: 08:41
Sample (adjusted): 3 2719
Included observations: 2717 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RETURN(-1) -0.882422 0.019000 -46.44340 0.0000
C 0.001316 0.001048 1.255599 0.2094
@TREND("1") -6.62E-07 6.67E-07 -0.992016 0.3213
R-squared 0.442826 Mean dependent var -4.04E-05
Adjusted R-squared 0.442416 S.D. dependent var 0.036532



S.E. of regression 0.027279 Akaike info criterion -4.364279
Sum squared resid 2.019639 Schwarz criterion -4.357757
Log likelihood 5931.873 Hannan-Quinn criter. -4.361921
F-statistic 1078.506 Durbin-Watson stat 1.994006
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: D(RETURN) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 331 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -829.6456 0.0001
Test critical values: 1% level -3.432566
5% level -2.862405
10% level -2.567275
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.001045
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 5.97E-06
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(RETURN,2)
Method: Least Squares
Date: 01/17/15 Time: 08:41
Sample (adjusted): 4 2719
Included observations: 2716 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(RETURN(-1)) -1.455009 0.016989 -85.64604 0.0000
C 6.98E-06 0.000621 0.011242 0.9910
R-squared 0.729930 Mean dependent var 7.74E-05
Adjusted R-squared 0.729830 S.D. dependent var 0.062223
S.E. of regression 0.032342 Akaike info criterion -4.024144
Sum squared resid 2.838915 Schwarz criterion -4.019794
Log likelihood 5466.787 Hannan-Quinn criter. -4.022571
F-statistic 7335.244  Durbin-Watson stat 2.272136
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: D(RETURN) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 331 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -829.9792 0.0001
Test critical values: 1% level -3.961422
5% level -3.411462
10% level -3.127587

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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Residual variance (no correction) 0.001045
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 5.97E-06
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(RETURN,2)
Method: Least Squares
Date: 01/17/15 Time: 08:41
Sample (adjusted): 4 2719
Included observations: 2716 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(RETURN(-1)) -1.455008 0.016992 -85.63010 0.0000
C 2.80E-05 0.001243 0.022540 0.9820
@TREND("1") -1.55E-08 7.92E-07 -0.019537 0.9844
R-squared 0.729930 Mean dependent var 7.74E-05
Adjusted R-squared 0.729731 S.D. dependent var 0.062223
S.E. of regression 0.032348 Akaike info criterion -4.023407
Sum squared resid 2.838915 Schwarz criterion -4.016883
Log likelihood 5466.787 Hannan-Quinn criter. -4.021049
F-statistic 3666.271 Durbin-Watson stat 2.272137
Prob(F-statistic) 0.000000
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Dependent Variable: RETURN
Method: Least Squares

Date: 01/30/15 Time: 21:33
Sample (adjusted): 4 2719

Included observations: 2716 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.15E-05 0.000927 0.033968 0.9729
RETURN(-1) 0.117651 0.019132 6.149444 0.0000
RETURN(-2) 0.032488 0.019052 1.705257 0.0883
W(-1) 0.001810 0.001979 0.914792 0.3604
L(-1) -0.013783 0.003597 -3.831374 0.0001
TUE 0.000142 0.001468 0.096589 0.9231
w 0.004072 0.002202 1.849058 0.0646
TH 0.000477 0.001485 0.320981 0.7482
F 0.000407 0.001679 0.242605 0.8083
R-squared 0.024165 Mean dependent var 0.000503
Adjusted R-squared 0.021281 S.D. dependent var 0.027438
S.E. of regression 0.027144  Akaike info criterion -4.371998
Sum squared resid 1.994539 Schwarz criterion -4.352424
Log likelihood 5946.173 Hannan-Quinn criter. -4.364922
F-statistic 8.379249 Durbin-Watson stat 1.992671
Prob(F-statistic) 0.000000
Heteroskedasticity Test: ARCH
F-statistic 84.81672 Prob. F(1,2713) 0.0000
Obs*R-squared 82.30611 Prob. Chi-Square(1) 0.0000
Test Equation:
Dependent Variable: RESID/2
Method: Least Squares
Date: 01/30/15 Time: 21:33
Sample (adjusted): 5 2719
Included observations: 2715 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.000605 5.35E-05 11.30407 0.0000
RESID"2(-1) 0.174042 0.018898 9.209600 0.0000
R-squared 0.030315 Mean dependent var 0.000733
Adjusted R-squared 0.029958 S.D. dependent var 0.002735
S.E. of regression 0.002693 Akaike info criterion -8.995393
Sum squared resid 0.019679 Schwarz criterion -8.991042
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Log likelihood 12213.25 Hannan-Quinn criter.
F-statistic 84.81672 Durbin-Watson stat
Prob(F-statistic) 0.000000

-8.993820
2.065697

Date: 01/30/15 Time: 21:33

Sample: 1 2719

Included observations: 2716

Q-statistic probabilities adjusted for 2 dynamic regressors

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC

Q-Stat

Prob*

| 0.002 0.002
| -0.009 -0.009
| 0.016 0.016
| 0.005 0.005
| -0.006 -0.006
| -0.038 -0.038
| -0.012 -0.012
| -0.004 -0.005
| 9 -0.030 -0.029
| 10 -0.004 -0.003
| 11 0.004 0.003
| 12 -0.014 -0.015
| 13 0.013 0.013
| 14 0.028 0.027
| 15 -0.022 -0.024
| 16 -0.058 -0.059
| 17 -0.017 -0.018
| 18 -0.003 -0.005
| 19 -0.010 -0.007
| 20 -0.041 -0.038
| 21 -0.002 -0.004
| 22 -0.016 -0.021
| 23 -0.003 -0.003
| 24 0.029 0.027
| 25 0.010 0.005
| 26 -0.020 -0.024
| 27 -0.021 -0.025
| 28 -0.007 -0.012
| 29 -0.016 -0.017
| 30 -0.002 0.003
| 31 -0.024 -0.026
| 32 -0.003 -0.009
| 33 -0.001 -0.003
| 34 0.024 0.025
| 35 0.013 0.008
I
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| 36 -0.013 -0.019

0.0160
0.2414
0.9680
1.0435
1.1427
5.0501
5.4446
5.4991
7.9044
7.9473
7.9830
8.5453
9.0227
11.241
12.606
21.923
22.672
22.697
22.969
27.570
27.579
28.264
28.293
30.655
30.914
32.014
33.243
33.386
34.124
34.138
35.714
35.733
35.739
37.342
37.820
38.319

0.899
0.886
0.809
0.903
0.950
0.537
0.606
0.703
0.544
0.634
0.715
0.741
0.771
0.667
0.633
0.146
0.160
0.203
0.239
0.120
0.152
0.167
0.205
0.164
0.192
0.193
0.189
0.222
0.235
0.275
0.256
0.297
0.341
0.318
0.342
0.365

*Probabilities may not be valid for this equation specification.

Dependent Variable: RETURN

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution
Date: 01/30/15 Time: 21:33

Sample (adjusted): 4 2719

Included observations: 2716 after adjustments
Convergence achieved after 41 iterations

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(10) + C(11)*RESID(-1)"2 + C(12)*GARCH(-1)
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Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C -0.000562 0.000573 -0.981921 0.3261
RETURN(-1) 0.046549 0.023393 1.989867 0.0466
RETURN(-2) 0.016388 0.020217 0.810603 0.4176

W(-1) 0.001087 0.001046 1.038948 0.2988

L(-1) -0.009735 0.002609 -3.731350 0.0002

TUE -0.000485 0.000772 -0.628021 0.5300

w 0.001186 0.001313 0.903454 0.3663

TH 0.002622 0.000836 3.136306 0.0017

F 0.000702 0.001069 0.656793 0.5113

Variance Equation

C 5.94E-05 2.88E-06 20.60542 0.0000
RESID(-1)"2 0.307323 0.013910 22.09397 0.0000
GARCH(-1) 0.677152 0.009397 72.06410 0.0000

R-squared 0.015436 Mean dependent var 0.000503

Adjusted R-squared 0.012526 S.D. dependent var 0.027438

S.E. of regression 0.027265 Akaike info criterion -4.692053

Sum squared resid 2.012381 Schwarz criterion -4.665955

Log likelihood 6383.808 Hannan-Quinn criter. -4.682618

Durbin-Watson stat 1.846508

Date: 01/30/15 Time: 21:33

Sample: 1 2719

Included observations: 2716

Q-statistic probabilities adjusted for 2 dynamic regressors
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob*
| | 1 0.042 0.042 47850 0.029
| | 2 0.013 0.011 52183 0.074
| | 3 0022 0.021 6.5061 0.089
| [ 4 0.009 0.007 6.7152 0.152
| [ ] 5 0.008 0.007 6.8971 0.228
| [ 6 -0.020 -0.021 7.9595 0.241
| [ ] 7 -0.005 -0.004 8.0290 0.330
| | 8 0.015 0.016 8.6649 0.371
| | 9 -0.007 -0.007 8.7816 0.458
| | 10 -0.012 -0.011 9.1821 0.515
| | 11 -0.006 -0.005 9.2744 0.597
| [ 12 -0.003 -0.002 9.2915 0.678
| [ ] 13 0.004 0.005 9.3379 0.747
| [ ] 14 0.050 0.051 16.195 0.302
| | ] 15 -0.002 -0.006 16.205 0.369
| | 16 -0.050 -0.051 22.907 0.116
| | 17 0.006 0.008 23.006 0.149
| | 18 -0.018 -0.018 23.920 0.158
| | 19 -0.010 -0.007 24.205 0.188
| | 20 -0.013 -0.009 24.647 0.215
| | 21 0.009 0.012 24.859 0.253
| | 22 -0.017 -0.021 25.638 0.268
| | 23 0.003 0.006 25.667 0.317
| | 24 0.015 0.017 26.266 0.340
| | 25 0.019 0.017 27.236 0.344
| | 26 -0.005 -0.008 27.312 0.393
| | 27 -0.004 -0.004 27.350 0.445
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28 -0.025 -0.030 29.126 0.406
29 -0.011 -0.009 29.441 0.442
30 0.002 0.010 29.451 0.494
31 -0.020 -0.020 30.596 0.487
32 0.010 0.011 30.872 0.524
33 -0.004 -0.003 30.924 0.571
34 0.018 0.018 31.810 0.575
35 0.012 0.009 32.195 0.604
36 -0.024 -0.023 33.754 0.576

*Probabilities may not be valid for this equation specification.

Dependent Variable: RETURN
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution
Date: 01/30/15 Time: 21:33
Sample (adjusted): 2 2717

Included observations: 2716 after adjustments

Convergence achieved after 99 iterations

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(10) + C(11)*RESID(-1)*2 + C(12)*GARCH(-1) + C(13)*GARCH(

-2)
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C -0.000311 0.000441 -0.704640 0.4810
RETURN(1) -0.132575 0.006553 -20.23163 0.0000
RETURN(2) 0.324412 0.006063 53.50985 0.0000
W(-1) 0.001638 0.001085 1510751 0.1309
L(-1) -0.009780 0.002009 -4.868330 0.0000
M 0.000347 0.000835 0.416014 0.6774
TUE 0.000577 0.000705 0.818564 0.4130
w -0.000361 0.000835 -0.431967 0.6658
TH 0.001906 0.000668 2.855802 0.0043
Variance Equation
C 4.49E-05 3.46E-06 12.99524 0.0000
RESID(-1)"2 0.597859 0.036936 16.18636 0.0000
GARCH(-1) 0.587976 0.050797 11.57504 0.0000
GARCH(-2) -0.061560 0.031822 -1.934547 0.0530
R-squared -0.108667 Mean dependent var 0.000522
Adjusted R-squared -0.111943 S.D. dependent var 0.027561
S.E. of regression 0.029063 Akaike info criterion -4.777330
Sum squared resid 2.286524 Schwarz criterion -4.749057
Log likelihood 6500.614 Hannan-Quinn criter. -4.767109
Durbin-Watson stat 1.677347
Date: 01/30/15 Time: 21:33
Sample: 1 2719
Included observations: 2716
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob*

(.
**l |
[
(I

™

**l

i

0.097 0.097 25.394 0.000
-0.255 -0.267 202.95 0.000
0.006 0.069 203.06 0.000
-0.002 -0.088 203.07 0.000
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15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36

0.004
-0.021
-0.005

0.020
-0.007
-0.013
-0.003
-0.007

0.015

0.074

0.015
-0.056
-0.002

0.003
-0.020
-0.005
-0.004
-0.017
-0.002

0.022

0.032
-0.006

0.005
-0.021
-0.002

0.010
-0.024

0.006

0.007

0.010

0.013
-0.029

0.039
-0.056
0.020
-0.005
-0.002
-0.010
-0.003
-0.012
0.018
0.070
0.004
-0.023
0.011
-0.017
-0.013
-0.006
-0.010
-0.023
0.000
0.016
0.029
-0.007
0.023
-0.039
0.018
-0.006
-0.017
0.010
-0.003
0.019
0.008
-0.021

203.12
204.31
204.37
205.41
205.53
205.98
205.99
206.14
206.78
22154
222.15
230.64
230.65
230.67
231.79
231.86
231.90
232.71
232.72
234.06
236.83
236.94
237.00
238.16
238.17
238.45
240.04
240.14
240.28
240.54
241.01
243.33

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

*Probabilities may not be valid for this equation specification.

Dependent Variable: RETURN
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution
Date: 01/30/15 Time: 21:33

Sample (adjusted): 2 2717

Included observations: 2716 after adjustments

Convergence achieved after 279 iterations

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(10) + C(11)*RESID(-1)"2 + C(12)*RESID(-2)*2 + C(13)

*GARCH(-1) + C(14)*GARCH(-2)

Variable

Coefficient

Std. Error

z-Statistic

Prob.

C
RETURN(1)
RETURN(2)
W(-1)
L(-1)
M
TUE
w
TH

-6.92E-05
-0.177535
0.300780
0.002461
-0.008612
-0.000652
0.000536
-0.000851
0.001558

0.000475
0.006636
0.004293
0.001078
0.001903
0.000787
0.000728
0.000833
0.000622

-0.145926
-26.75282
70.05568
2.283779
-4.524660
-0.827940
0.736196
-1.021902
2.504178

0.8840
0.0000
0.0000
0.0224
0.0000
0.4077
0.4616
0.3068
0.0123

Variance Equation

9.48E-08

4.65E-08

2.041020

0.0412
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RESID(-1)"2
RESID(-2)"2
GARCH(-1)
GARCH(-2)

0.576026
-0.568063
1.417667
-0.424284

0.022643
0.022001
0.018665
0.018146

25.43944
-25.81998
75.95347
-23.38164

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

-0.118729
-0.122035
0.029195
2.307276
6533.141
1.609916

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion

Schwarz criterion

Hannan-Quinn criter.

0.000522
0.027561
-4.800546
-4.770098
-4.789538

Date: 01/30/15 Time: 21:33
Sample: 1 2719
Included observations: 2716

Autocorrelation

Partial Correlation AC

PAC

Q-Stat

Prob*

(.

**l

o

|*
**l
I*

“

0.120
-0.236
0.009
0.009
0.006
-0.030
-0.007
0.018
9 0.001
10 -0.004
11 -0.001
12 -0.022
13 0.018
14 0.076
15 0.010
16 -0.060
17 -0.008
18 0.008
19 -0.017
20 -0.011
21 -0.001
22 -0.010
23 0.004
24 0.022
25 0.024
26 -0.010
27 0.000
28 -0.012
29 -0.003
30 0.005
31 -0.028
32 0.001
33 0.012
34 0.015
35 0.025
36 -0.029

ONO O WNP

0.120
-0.254
0.081
-0.071
0.042
-0.058
0.022
-0.008
0.007
-0.004
0.001
-0.027
0.029
0.062
0.000
-0.033
0.005
-0.015
-0.013
-0.006
-0.005
-0.018
0.008
0.016
0.024
-0.010
0.015
-0.031
0.012
-0.002
-0.024
0.008
-0.001
0.020
0.022
-0.029

39.372
190.26
190.48
190.70
190.82
193.24
193.36
194.24
194.24
194.28
194.29
195.60
196.49
212.28
212.52
222.45
222.65
222.83
223.62
223.93
223.93
224.20
224.25
225.60
227.21
227.50
227.50
227.88
227.90
227.97
230.13
230.14
230.54
231.15
232.93
235.26

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

*Probabilities may not be valid for this equation specification.
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EK-3 GSARAY Analiz Bulgulari

Null Hypothesis: RETURN has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 5 (Automatic - based on AIC, maxlag=28)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -24.37243 0.0000
Test critical values: 1% level -3.432201
5% level -2.862243
10% level -2.567188
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RETURN)
Method: Least Squares
Date: 01/17/15 Time: 08:41
Sample (adjusted): 8 3213
Included observations: 3206 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RETURN(-1) -1.062168 0.043581 -24.37243 0.0000
D(RETURN(-1)) 0.078834 0.039713 1.985089 0.0472
D(RETURN(-2)) 0.057327 0.035483 1.615636 0.1063
D(RETURN(-3)) 0.009140 0.030326 0.301402 0.7631
D(RETURN(-4)) 0.049708 0.024677 2.014391 0.0441
D(RETURNC(-5)) 0.041190 0.017592 2.341326 0.0193
C 0.000425 0.000505 0.841294 0.4002
R-squared 0.495651 Mean dependent var 1.46E-05
Adjusted R-squared 0.494705 S.D. dependent var 0.040209
S.E. of regression 0.028582 Akaike info criterion -4.269892
Sum squared resid 2.613378 Schwarz criterion -4.256633
Log likelihood 6851.637 Hannan-Quinn criter. -4.265139
F-statistic 523.9725 Durbin-Watson stat 1.999426
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: RETURN has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 5 (Automatic - based on AIC, maxlag=28)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -24.46896 0.0000
Test critical values: 1% level -3.960903
5% level -3.411208
10% level -3.127437

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(RETURN)
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Method: Least Squares
Date: 01/17/15 Time: 08:41
Sample (adjusted): 8 3213

Included observations: 3206 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RETURN(-1) -1.068966 0.043687 -24.46896 0.0000
D(RETURN(-1)) 0.084425 0.039788 2.121868 0.0339
D(RETURN(-2)) 0.061719 0.035530 1.737084 0.0825
D(RETURN(-3)) 0.012401 0.030353 0.408579 0.6829
D(RETURN(-4)) 0.051862 0.024687 2.100789 0.0357
D(RETURN(-5)) 0.042267 0.017592 2.402686 0.0163
C 0.002222 0.001016 2.187690 0.0288
@TREND("1") -1.11E-06 5.47E-07 -2.039040 0.0415
R-squared 0.496306 Mean dependent var 1.46E-05
Adjusted R-squared 0.495204 S.D. dependent var 0.040209
S.E. of regression 0.028568 Akaike info criterion -4.270567
Sum squared resid 2.609984 Schwarz criterion -4.255414
Log likelihood 6853.720 Hannan-Quinn criter. -4.265135
F-statistic 450.1565 Durbin-Watson stat 1.999569
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: D(RETURN) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 26 (Automatic - based on AIC, maxlag=28)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -18.85268 0.0000
Test critical values: 1% level -3.432215
5% level -2.862249
10% level -2.567192
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RETURN,2)
Method: Least Squares
Date: 01/17/15 Time: 08:41
Sample (adjusted): 30 3213
Included observations: 3184 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(RETURN(-1)) -14.73440 0.781554 -18.85268 0.0000
D(RETURN(-1),2) 12.77934 0.775997 16.46827 0.0000
D(RETURN(-2),2) 11.84634 0.765712 15.47101 0.0000
D(RETURN(-3),2) 10.90549 0.751008 14.52114 0.0000
D(RETURN(-4),2) 10.05344 0.732326 13.72809 0.0000
D(RETURN(-5),2) 9.232618 0.710482 12.99487 0.0000
D(RETURN(-6),2) 8.400185 0.685766 12.24935 0.0000
D(RETURN(-7),2) 7.614467 0.658399 11.56512 0.0000
D(RETURN(-8),2) 6.890687 0.628908 10.95658 0.0000
D(RETURN(-9),2) 6.200917 0.597636 10.37574 0.0000
D(RETURN(-10),2) 5.551869 0.564687 9.831760 0.0000
D(RETURN(-11),2) 4.922343 0.530192 9.284083 0.0000



D(RETURN(-12),2) 4.325381 0.494114 8.753813 0.0000
D(RETURN(-13),2) 3.761301 0.456625 8.237184 0.0000
D(RETURN(-14),2) 3.260929 0.418379 7.794208 0.0000
D(RETURN(-15),2) 2.851498 0.379917 7.505590 0.0000
D(RETURN(-16),2) 2.471798 0.341576 7.236454 0.0000
D(RETURN(-17),2) 2.098745 0.303512 6.914859 0.0000
D(RETURN(-18),2) 1.739616 0.265724 6.546707 0.0000
D(RETURN(-19),2) 1.390176 0.228478 6.084515 0.0000
D(RETURN(-20),2) 1.064796 0.191955 5.547117 0.0000
D(RETURN(-21),2) 0.792655 0.156787 5.055624 0.0000
D(RETURN(-22),2) 0.567773 0.123657 4.591523 0.0000
D(RETURN(-23),2) 0.367548 0.092506 3.973217 0.0001
D(RETURN(-24),2) 0.218693 0.063677 3.434381 0.0006
D(RETURN(-25),2) 0.130312 0.038570 3.378558 0.0007
D(RETURN(-26),2) 0.041578 0.017602 2.362090 0.0182
C 3.00E-05 0.000512 0.058688 0.9532
R-squared 0.827122 Mean dependent var 2.48E-05
Adjusted R-squared 0.825643 S.D. dependent var 0.069149
S.E. of regression 0.028874 Akaike info criterion -4.242996
Sum squared resid 2.631179 Schwarz criterion -4.189653
Log likelihood 6782.850 Hannan-Quinn criter. -4.223867
F-statistic 559.2463 Durbin-Watson stat 2.000576
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: D(RETURN) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 26 (Automatic - based on AIC, maxlag=28)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -18.85029 0.0000
Test critical values: 1% level -3.960923
5% level -3.411218
10% level -3.127443
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RETURN,2)
Method: Least Squares
Date: 01/17/15 Time: 08:41
Sample (adjusted): 30 3213
Included observations: 3184 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(RETURN(-1)) -14.73527 0.781700 -18.85029 0.0000
D(RETURN(-1),2) 12.78021 0.776142 16.46633 0.0000
D(RETURN(-2),2) 11.84720 0.765855 15.46925 0.0000
D(RETURN(-3),2) 10.90635 0.751148 14.51956 0.0000
D(RETURN(-4),2) 10.05429 0.732464 13.72666 0.0000
D(RETURN(-5),2) 9.233450 0.710616 12.99359 0.0000
D(RETURN(-6),2) 8.401000 0.685896 12.24821 0.0000
D(RETURN(-7),2) 7.615264 0.658525 11.56412 0.0000
D(RETURN(-8),2) 6.891464 0.629030 10.95570 0.0000
D(RETURN(-9),2) 6.201672 0.597752 10.37498 0.0000
D(RETURN(-10),2) 5.552598 0.564798 9.831120 0.0000
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D(RETURN(-11),2) 4.923042 0.530297 9.283562 0.0000
D(RETURN(-12),2) 4.326048 0.494213 8.753410 0.0000
D(RETURN(-13),2) 3.761930 0.456717 8.236897 0.0000
D(RETURN(-14),2) 3.261514 0.418464 7.794020 0.0000
D(RETURN(-15),2) 2.852032 0.379994 7.505464 0.0000
D(RETURN(-16),2) 2.472276 0.341645 7.236380 0.0000
D(RETURN(-17),2) 2.099168 0.303574 6.914846 0.0000
D(RETURN(-18),2) 1.739986 0.265778 6.546770 0.0000
D(RETURN(-19),2) 1.390496 0.228524 6.084675 0.0000
D(RETURN(-20),2) 1.065066 0.191994 5.547394 0.0000
D(RETURN(-21),2) 0.792875 0.156819 5.055997 0.0000
D(RETURN(-22),2) 0.567943 0.123682 4.591969 0.0000
D(RETURN(-23),2) 0.367669 0.092525 3.973745 0.0001
D(RETURN(-24),2) 0.218767 0.063690 3.434902 0.0006
D(RETURN(-25),2) 0.130350 0.038577 3.378938 0.0007
D(RETURN(-26),2) 0.041592 0.017605 2.362452 0.0182
C 0.000158 0.001037 0.152700 0.8786
@TREND("'1") -7.92E-08 5.57E-07 -0.142270 0.8869
R-squared 0.827123 Mean dependent var 2.48E-05
Adjusted R-squared 0.825589 S.D. dependent var 0.069149
S.E. of regression 0.028878 Akaike info criterion -4.242375
Sum squared resid 2.631163 Schwarz criterion -4.187126
Log likelihood 6782.860 Hannan-Quinn criter. -4.222562
F-statistic 539.1065 Durbin-Watson stat 2.000583
Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: RETURN has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -55.80026 0.0001
Test critical values: 1% level -3.432198
5% level -2.862242
10% level -2.567188
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.000827
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000789
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(RETURN)
Method: Least Squares
Date: 01/17/15 Time: 08:41
Sample (adjusted): 3 3213
Included observations: 3211 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RETURN(-1) -0.984871 0.017648 -55.80491 0.0000
C 0.000336 0.000508 0.661470 0.5084

R-squared 0.492503 Mean dependent var 8.22E-06
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Adjusted R-squared 0.492345 S.D. dependent var 0.040372
S.E. of regression 0.028765 Akaike info criterion -4.258707
Sum squared resid 2.655167 Schwarz criterion -4.254924
Log likelihood 6839.355 Hannan-Quinn criter. -4.257351
F-statistic 3114.188 Durbin-Watson stat 1.999346
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: RETURN has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -55.84112 0.0000
Test critical values: 1% level -3.960899
5% level -3.411206
10% level -3.127435
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.000826
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000814
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(RETURN)
Method: Least Squares
Date: 01/17/15 Time: 08:41
Sample (adjusted): 3 3213
Included observations: 3211 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RETURN(-1) -0.985739 0.017651 -55.84550 0.0000
C 0.001807 0.001016 1.778291 0.0755
@TREND("1") -9.15E-07 5.48E-07 -1.671191 0.0948
R-squared 0.492944 Mean dependent var 8.22E-06
Adjusted R-squared 0.492628 S.D. dependent var 0.040372
S.E. of regression 0.028757 Akaike info criterion -4.258955
Sum squared resid 2.652857 Schwarz criterion -4.253280
Log likelihood 6840.752 Hannan-Quinn criter. -4.256920
F-statistic 1559.360 Durbin-Watson stat 1.999389
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: D(RETURN) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 176 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -739.9856 0.0001
Test critical values: 1% level -3.432198
5% level -2.862242
10% level -2.567188
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*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.001252
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 1.16E-05

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(RETURN,2)

Method: Least Squares

Date: 01/17/15 Time: 08:41

Sample (adjusted): 4 3213

Included observations: 3210 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(RETURN(-1)) -1.481437 0.015474 -95.73915 0.0000

C 2.39E-06 0.000625 0.003819 0.9970

R-squared 0.740746 Mean dependent var -4.96E-06

Adjusted R-squared 0.740666 S.D. dependent var 0.069501

S.E. of regression 0.035393 Akaike info criterion -3.843979

Sum squared resid 4.018561 Schwarz criterion -3.840195

Log likelihood 6171.586 Hannan-Quinn criter. -3.842622

F-statistic 9165.984 Durbin-Watson stat 2.298928
Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: D(RETURN) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 176 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -740.1164 0.0001
Test critical values: 1% level -3.960900
5% level -3.411206
10% level -3.127436
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.001252
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 1.16E-05
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(RETURN,2)
Method: Least Squares
Date: 01/17/15 Time: 08:41
Sample (adjusted): 4 3213
Included observations: 3210 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(RETURN(-1)) -1.481437 0.015476 -95.72422 0.0000
C 1.99E-05 0.001251 0.015935 0.9873

@TREND("1") -1.09E-08 6.74E-07 -0.016192 0.9871



R-squared 0.740746
Adjusted R-squared 0.740585
S.E. of regression 0.035399
Sum squared resid 4.018561
Log likelihood 6171.586
F-statistic 4581.564
Prob(F-statistic) 0.000000

Mean dependent var -4.96E-06
S.D. dependent var 0.069501

Akaike info criterion -3.843356
Schwarz criterion -3.837679
Hannan-Quinn criter. -3.841321
Durbin-Watson stat 2.298928

Dependent Variable: RETURN
Method: Least Squares

Date: 01/30/15 Time: 21:33
Sample (adjusted): 4 3213

Included observations: 3210 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.001798 0.000899 -1.998871 0.0457
RETURN(-1) 0.016631 0.017671 0.941190 0.3467
RETURN(-2) -0.021099 0.017662 -1.194573 0.2323
W(-1) 0.003693 0.001985 1.860203 0.0629
L(-1) -0.003399 0.003320 -1.023992 0.3059
TUE 0.003033 0.001432 2.118084 0.0342
w 0.002597 0.002191 1.185033 0.2361
TH 0.003377 0.001441 2.343280 0.0192
F 0.002278 0.001616 1.410093 0.1586
R-squared 0.004900 Mean dependent var 0.000341
Adjusted R-squared 0.002413 S.D. dependent var 0.028768
S.E. of regression 0.028733 Akaike info criterion -4.258718
Sum squared resid 2.642760 Schwarz criterion -4.241688
Log likelihood 6844.242 Hannan-Quinn criter. -4.252613
F-statistic 1.970433 Durbin-Watson stat 2.000364

Prob(F-statistic) 0.046264
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Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 97.16463 Prob. F(1,3207) 0.0000
Obs*R-squared 94.36615 Prob. Chi-Square(1) 0.0000

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2

Method: Least Squares

Date: 01/30/15 Time: 21:33

Sample (adjusted): 5 3213

Included observations: 3209 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.000682 4.97E-05 13.71713 0.0000
RESID"2(-1) 0.171485 0.017397 9.857212 0.0000
R-squared 0.029407 Mean dependent var 0.000823
Adjusted R-squared 0.029104 S.D. dependent var 0.002737
S.E. of regression 0.002697 Akaike info criterion -8.993083
Sum squared resid 0.023319 Schwarz criterion -8.989298
Log likelihood 14431.40 Hannan-Quinn criter. -8.991726
F-statistic 97.16463 Durbin-Watson stat 2.024548
Prob(F-statistic) 0.000000

Date: 01/30/15 Time: 21:33

Sample: 1 3213

Included observations: 3210

Q-statistic probabilities adjusted for 2 dynamic regressors

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob*

| -0.000 -0.000 0.0006 0.980
| 0.001 0.001 0.0041 0.998
| -0.044 -0.044 6.3530 0.096
| 0.044 0.044 12445 0.014
| -0.008 -0.008 12.661 0.027
| -0.038 -0.040 17.217 0.009
| 0.012 0.016 17.652 0.014
| 0.030 0.027 20.528 0.009
| 9 0.003 -0.000 20.552 0.015
| 10 0.001 0.005 20.556 0.024
| 11 -0.013 -0.012 21.100 0.032
| 12 -0.003 -0.007 21.127 0.049
| 13 -0.004 -0.003 21.192 0.069
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I

O~NO O WNPF

14 0.032 0.033 24.493 0.040
15 0.054 0.054 33.931 0.003
16 -0.001 -0.002 33.932 0.006
17 -0.025 -0.023 35.914 0.005
18 -0.022 -0.021 37.529 0.004
19 -0.023 -0.027 39.230 0.004
20 -0.016 -0.014 40.071 0.005
21 0.015 0.019 40.795 0.006
22 0.014 0.010 41.408 0.007
23 -0.005 -0.010 41.482 0.010

[
[
[
[
[
[
[
[
[
[
[
[
[
[
[
[
[
[
[
[
[
[
[
| 24 0.018 0.019 42488 0.011



| | 25 0.025 0.025 44.434 0.010
| | 26 -0.034 -0.033 48.131 0.005
| | 27 0.007 0.014 48.297 0.007
| | 28 0.006 0.007 48.408 0.010
| | 29 -0.007 -0.018 48.567 0.013
| | 30 -0.035 -0.034 52.582 0.007
| | 31 0.008 0.010 52.793 0.009
| | 32 -0.039 -0.041 57.651 0.004
| | 33 -0.008 -0.006 57.855 0.005
| | 34 -0.002 0.008 57.867 0.007
| | 35 -0.000 -0.007 57.868 0.009
| | 36 0.023 0.020 59.552 0.008

*Probabilities may not be valid for this equation specification.

Dependent Variable: RETURN

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution

Date: 01/30/15 Time: 21:33

Sample (adjusted): 4 3213

Included observations: 3210 after adjustments

Convergence achieved after 32 iterations

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(10) + C(11)*RESID(-1)"2 + C(12)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C -0.001546 0.000679 -2.275990 0.0228
RETURN(-1) -0.007584 0.020711 -0.366189 0.7142
RETURN(-2) -0.005050 0.020325 -0.248462 0.8038

W(-1) 0.001011 0.001385 0.729432 0.4657
L(-1) -0.003175 0.002726 -1.164540 0.2442
TUE 0.002596 0.000967 2.683878 0.0073

w 0.000321 0.001325 0.242224 0.8086

TH 0.004290 0.000991 4.326808 0.0000

F 0.001873 0.001143 1.638854 0.1012

Variance Equation

C 0.000101 5.58E-06 18.08706 0.0000
RESID(-1)"2 0.269890 0.014331 18.83289 0.0000
GARCH(-1) 0.651378 0.014359 45.36445 0.0000

R-squared 0.002494 Mean dependent var 0.000341
Adjusted R-squared 0.000001 S.D. dependent var 0.028768
S.E. of regression 0.028768 Akaike info criterion -4.463094
Sum squared resid 2.649152 Schwarz criterion -4.440387
Log likelihood 7175.265 Hannan-Quinn criter. -4.454954
Durbin-Watson stat 1.950941
Date: 01/30/15 Time: 21:33
Sample: 1 3213
Included observations: 3210
Q-statistic probabilities adjusted for 2 dynamic regressors
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob*
| | 1 0.020 0.020 1.2385 0.266
| | 2 0.008 0.007 1.4370 0.487
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15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36

0.003
0.029
0.003
-0.026
0.010
0.028
0.007
-0.000
-0.013
0.002
0.010
0.021
0.037
0.000
-0.020
-0.016
-0.020
0.002
0.020
0.021
0.000
0.008
0.020
-0.021
0.003
0.007
-0.013
-0.024
0.016
-0.039
-0.015
0.007
0.003
0.018

0.003
0.029
0.002
-0.027
0.011
0.027
0.006
0.000
-0.013
0.000
0.010
0.022
0.037
-0.003
-0.022
-0.016
-0.021
0.004
0.023
0.020
-0.003
0.006
0.019
-0.021
0.005
0.006
-0.018
-0.025
0.019
-0.039
-0.011
0.012
-0.001
0.016

1.4627
4.2563
4.2859
6.5264
6.8596
9.3974
9.5648
9.5654
10.074
10.089
10.387
11.841
16.303
16.303
17.535
18.334
19.676
19.684
21.002
22.481
22.482
22.668
23.946
25.422
25.449
25.617
26.133
27.939
28.743
33.682
34.411
34.594
34.625
35.690

0.691
0.372
0.509
0.367
0.444
0.310
0.387
0.479
0.524
0.608
0.662
0.619
0.362
0.432
0.419
0.434
0.414
0.478
0.459
0.432
0.491
0.539
0.522
0.495
0.549
0.594
0.618
0.574
0.583
0.386
0.400
0.439
0.486
0.483

*Probabilities may not be valid for this equation specification.

Dependent Variable: RETURN
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution
Date: 01/30/15 Time: 21:33

Sample (adjusted): 2 3211

Included observations: 3210 after adjustments

Convergence achieved after 47 iterations

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(10) + C(11)*RESID(-1)*2 + C(12)*GARCH(-1) + C(13)*GARCH(

_2)

Variable

Coefficient

Std. Error

z-Statistic

Prob.

C
RETURN(1)
RETURN(2)

W(-1)
L(-1)

M
TUE
w
TH

-0.000770
-0.339471
-0.055490
-0.000731
-0.007229
0.001068
0.000327
0.002673
2.52E-06

0.000440
0.005342
0.005057
0.001042
0.001581
0.000818
0.000684
0.001078
0.000596

-1.747599
-63.55312
-10.97286
-0.702060
-4.571194
1.306877
0.477274
2.479804
0.004227

0.0805
0.0000
0.0000
0.4826
0.0000
0.1913
0.6332
0.0131
0.9966

Variance Equation
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C 5.03E-05 3.68E-06 13.67730 0.0000
RESID(-1)"2 0.726567 0.032534 22.33222 0.0000
GARCH(-1) 0.144429 0.018858 7.658942 0.0000
GARCH(-2) 0.282218 0.015968 17.67430 0.0000

R-squared -0.125523 Mean dependent var 0.000336
Adjusted R-squared -0.128336 S.D. dependent var 0.028771
S.E. of regression 0.030562 Akaike info criterion -4.618695
Sum squared resid 2.989808 Schwarz criterion -4.594096
Log likelihood 7426.005 Hannan-Quinn criter. -4.609877
Durbin-Watson stat 1.350851

Date: 01/30/15 Time: 21:33
Sample: 1 3213
Included observations: 3210

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob*

0.256 0.256 211.34 0.000
| 0.038 -0.029 216.05 0.000
| 0.011 0.009 216.47 0.000
| 0.023 0.020 218.15 0.000
| 0.008 -0.003 218.34 0.000
| -0.031 -0.035 221.48 0.000
| -0.003 0.015 221.51 0.000
| 0.029 0.028 224.18 0.000
| 9 0.020 0.006 225.50 0.000
| 10 -0.011 -0.017 225.86 0.000
| 11 -0.022 -0.016 227.48 0.000
| 12 0.005 0.014 227.57 0.000
| 13 0.015 0.011 228.33 0.000
| 14 0.028 0.025 230.80 0.000
| 15 0.024 0.013 232.68 0.000
| 16 0.004 -0.008 232.74 0.000
| 17 -0.016 -0.020 233.57 0.000
| 18 -0.030 -0.022 236.46 0.000
| 19 -0.037 -0.024 240.91 0.000
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I

O~NO O WDNPF

20 0.009 0.029 241.20 0.000
21 0.009 0.000 241.45 0.000
22 0.020 0.018 242.74 0.000
23 0.011 0.001 243.13 0.000
24 0.014 0.010 243.73 0.000
25 0.016 0.011 244.58 0.000
26 -0.006 -0.011 244.69 0.000
27 -0.003 0.003 244.72 0.000
28 0.006 0.005 244.83 0.000
29 -0.005 -0.013 244.93 0.000
30 -0.001 0.003 244.93 0.000
31 0.009 0.012 245.19 0.000
32 -0.050 -0.058 253.18 0.000
33 -0.018 0.012 254.29 0.000
34 0.009 0.013 254.53 0.000
35 0.008 -0.000 254.72 0.000

|**
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
| 36 0.018 0.016 255.71 0.000

|**
I |
I I
I I
I I
I I
I I
I I
I I
I |
I I
I |
I |
I I
I I
I I
I I
I |
I |
I |
I |
I I
I I
I I
I I
I |
I |
I I
I I
I I
I I
I I
I I
I I
I I
I I

*Probabilities may not be valid for this equation specification.



Dependent Variable: RETURN
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution
Date: 01/30/15 Time: 21:33

Sample (adjusted): 2 3211

Included observations: 3210 after adjustments

Convergence achieved after 82 iterations

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(10) + C(11)*RESID(-1)"2 + C(12)*RESID(-2)"2 + C(13)
*GARCH(-1) + C(14)*GARCH(-2)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C -0.001243 0.000406 -3.063784 0.0022
RETURN(1) -0.342924 0.005334 -64.29540 0.0000
RETURN(2) -0.064152 0.004519 -14.19719 0.0000

W(-1) 3.78E-05 0.000910 0.041572 0.9668

L(-1) -0.005469 0.001824 -2.998725 0.0027

M 0.000585 0.000776 0.753600 0.4511

TUE 0.001136 0.000655 1.735872 0.0826

w 0.003643 0.000920 3.958771 0.0001

TH 0.000229 0.000538 0.425821 0.6702

Variance Equation

C 1.49E-06 3.56E-07 4.194247 0.0000
RESID(-1)"2 0.795438 0.034912 22.78389 0.0000
RESID(-2)"2 -0.725559 0.032403 -22.39161 0.0000
GARCH(-1) 1.099231 0.021898 50.19890 0.0000
GARCH(-2) -0.154245 0.018762 -8.221320 0.0000

R-squared -0.129119 Mean dependent var 0.000336

Adjusted R-squared -0.131941 S.D. dependent var 0.028771

S.E. of regression 0.030611 Akaike info criterion -4.647472

Sum squared resid 2.999359 Schwarz criterion -4.620981

Log likelihood 7473.193 Hannan-Quinn criter. -4.637976

Durbin-Watson stat 1.339591

Date: 01/30/15 Time: 21:33

Sample: 1 3213

Included observations: 3210
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob*
¥ [ | 1 0.258 0.258 213.91 0.000
| | 2 0.043 -0.025 219.91 0.000
| | 3 0.009 0.004 220.17 0.000
| | 4 0.021 0.020 221.56 0.000
| | 5 0.009 -0.002 221.81 0.000
| | 6 -0.025 -0.029 223.79 0.000
| | 7 0.008 0.024 224.00 0.000
| | 8 0.030 0.024 226.93 0.000
| | 9 0.032 0.018 230.22 0.000
| | 10 0.003 -0.010 230.25 0.000
| | 11 -0.017 -0.017 231.23 0.000
| | 12 -0.001 0.006 231.23 0.000
| | 13 0.017 0.016 232.13 0.000
| | 14 0.028 0.023 234.74 0.000
| | 15 0.015 0.003 235.42 0.000
| | 16 0.004 -0.002 235.48 0.000
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| 17 -0.009 -0.014 235.75 0.000
| 18 -0.029 -0.026 238.40 0.000
| 19 -0.038 -0.024 242.99 0.000
| 20 0.005 0.025 243.07 0.000
| 21 0.005 -0.003 243.14 0.000
| 22 0.023 0.022 244.83 0.000
| 23 0.008 -0.004 245.06 0.000
| 24 0.013 0.011 245.61 0.000
| 25 0.018 0.013 246.66 0.000
| 26 -0.003 -0.009 246.69 0.000
| 27 -0.001 0.004 246.69 0.000
| 28 0.006 0.006 246.80 0.000
| 29 -0.010 -0.017 247.10 0.000
| 30 -0.007 -0.002 247.25 0.000
| 31 0.004 0.009 247.31 0.000
| 32 -0.049 -0.055 254.98 0.000
| 33 -0.014 0.015 255.66 0.000
| 34 0.009 0.011 255.90 0.000
| 35 0.009 0.002 256.19 0.000
| 36 0.011 0.008 256.61 0.000

*Probabilities may not be valid for this equation specification.

EK-4 TSPOR Analiz Bulgulan

Null Hypothesis: RETURN has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic - based on AIC, maxlag=26)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -44.43077 0.0001
Test critical values: 1% level -3.432851
5% level -2.862531
10% level -2.567343
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RETURN)
Method: Least Squares
Date: 01/17/15 Time: 08:41
Sample (adjusted): 3 2428
Included observations: 2426 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RETURN(-1) -0.897708 0.020205 -44.43077 0.0000
C 0.000199 0.000609 0.327455 0.7434
R-squared 0.448852 Mean dependent var -1.57E-06
Adjusted R-squared 0.448625 S.D. dependent var 0.040388
S.E. of regression 0.029990 Akaike info criterion -4.175059
Sum squared resid 2.180194 Schwarz criterion -4.170283
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Log likelihood 5066.347 Hannan-Quinn criter. -4.173323
F-statistic 1974.094 Durbin-Watson stat 1.999004
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: RETURN has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=26)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -44.44408 0.0000
Test critical values: 1% level -3.961827
5% level -3.411660
10% level -3.127705
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RETURN)
Method: Least Squares
Date: 01/17/15 Time: 08:41
Sample (adjusted): 3 2428
Included observations: 2426 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RETURN(-1) -0.898206 0.020210 -44.44408 0.0000
C 0.001308 0.001219 1.072421 0.2836
@TREND("1") -9.12E-07 8.70E-07 -1.049075 0.2942
R-squared 0.449102 Mean dependent var -1.57E-06
Adjusted R-squared 0.448648 S.D. dependent var 0.040388
S.E. of regression 0.029990 Akaike info criterion -4.174689
Sum squared resid 2.179204 Schwarz criterion -4.167524
Log likelihood 5066.898 Hannan-Quinn criter. -4.172084
F-statistic 987.6380 Durbin-Watson stat 1.998921
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: D(RETURN) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 25 (Automatic - based on AIC, maxlag=26)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -17.46621 0.0000
Test critical values: 1% level -3.432880
5% level -2.862544
10% level -2.567350

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(RETURN,2)

Method: Least Squares
Date: 01/17/15 Time: 08:41
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Sample (adjusted): 29 2428

Included observations: 2400 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(RETURN(-1)) -14.10579 0.807604 -17.46621 0.0000
D(RETURN(-1),2) 12.24083 0.800961 15.28268 0.0000
D(RETURN(-2),2) 11.40348 0.789345 14.44676 0.0000
D(RETURN(-3),2) 10.56050 0.773403 13.65459 0.0000
D(RETURN(-4),2) 9.753427 0.753271 12.94810 0.0000
D(RETURN(-5),2) 8.983421 0.729435 12.31559 0.0000
D(RETURN(-6),2) 8.221685 0.702369 11.70565 0.0000
D(RETURN(-7),2) 7.467031 0.672308 11.10656 0.0000
D(RETURN(-8),2) 6.757430 0.639661 10.56408 0.0000
D(RETURN(-9),2) 6.107480 0.604848 10.09755 0.0000
D(RETURN(-10),2) 5.474579 0.568303 9.633198 0.0000
D(RETURN(-11),2) 4.906512 0.530459 9.249568 0.0000
D(RETURN(-12),2) 4.337837 0.491536 8.825065 0.0000
D(RETURN(-13),2) 3.815345 0.451926 8.442417 0.0000
D(RETURN(-14),2) 3.289981 0.411670 7.991792 0.0000
D(RETURN(-15),2) 2.819341 0.371063 7.598002 0.0000
D(RETURN(-16),2) 2.359299 0.330099 7.147246 0.0000
D(RETURN(-17),2) 1.957074 0.289260 6.765795 0.0000
D(RETURN(-18),2) 1.589306 0.248735 6.389559 0.0000
D(RETURN(-19),2) 1.261594 0.209197 6.030643 0.0000
D(RETURN(-20),2) 0.986426 0.171301 5.758438 0.0000
D(RETURN(-21),2) 0.743059 0.135385 5.488508 0.0000
D(RETURN(-22),2) 0.535154 0.101615 5.266459 0.0000
D(RETURN(-23),2) 0.358907 0.070726 5.074601 0.0000
D(RETURN(-24),2) 0.191011 0.043584 4.382558 0.0000
D(RETURN(-25),2) 0.066230 0.020658 3.206047 0.0014
C 6.74E-05 0.000622 0.108399 0.9137
R-squared 0.806007 Mean dependent var 1.68E-05
Adjusted R-squared 0.803881 S.D. dependent var 0.068778
S.E. of regression 0.030458 Akaike info criterion -4.133725
Sum squared resid 2.201464 Schwarz criterion -4.068663
Log likelihood 4987.469 Hannan-Quinn criter. -4.110055
F-statistic 379.2068 Durbin-Watson stat 2.001545
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: D(RETURN) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 25 (Automatic - based on AIC, maxlag=26)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -17.46186 0.0000
Test critical values: 1% level -3.961869
5% level -3.411680
10% level -3.127717

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RETURN,2)
Method: Least Squares

Date: 01/17/15 Time: 08:41
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Sample (adjusted): 29 2428

Included observations: 2400 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(RETURN(-1)) -14.10677 0.807862 -17.46186 0.0000
D(RETURN(-1),2) 12.24180 0.801217 15.27901 0.0000
D(RETURN(-2),2) 11.40444 0.789598 14.44334 0.0000
D(RETURN(-3),2) 10.56144 0.773651 13.65143 0.0000
D(RETURN(-4),2) 9.754339 0.753512 12.94517 0.0000
D(RETURN(-5),2) 8.984293 0.729666 12.31289 0.0000
D(RETURN(-6),2) 8.222505 0.702588 11.70317 0.0000
D(RETURN(-7),2) 7.467791 0.672513 11.10431 0.0000
D(RETURN(-8),2) 6.758118 0.639850 10.56203 0.0000
D(RETURN(-9),2) 6.108091 0.605021 10.09568 0.0000
D(RETURN(-10),2) 5.475108 0.568459 9.631487 0.0000
D(RETURN(-11),2) 4.906961 0.530598 9.247982 0.0000
D(RETURN(-12),2) 4.338209 0.491660 8.823596 0.0000
D(RETURN(-13),2) 3.815648 0.452035 8.441036 0.0000
D(RETURN(-14),2) 3.290223 0.411767 7.990499 0.0000
D(RETURN(-15),2) 2.819532 0.371149 7.596775 0.0000
D(RETURN(-16),2) 2.359447 0.330173 7.146091 0.0000
D(RETURN(-17),2) 1.957187 0.289324 6.764694 0.0000
D(RETURN(-18),2) 1.589392 0.248789 6.388509 0.0000
D(RETURN(-19),2) 1.261657 0.209242 6.029640 0.0000
D(RETURN(-20),2) 0.986471 0.171338 5.757462 0.0000
D(RETURN(-21),2) 0.743089 0.135413 5.487558 0.0000
D(RETURN(-22),2) 0.535172 0.101637 5.265524 0.0000
D(RETURN(-23),2) 0.358918 0.070741 5.073679 0.0000
D(RETURN(-24),2) 0.191016 0.043594 4.381754 0.0000
D(RETURN(-25),2) 0.066232 0.020662 3.205457 0.0014
C -2.26E-05 0.001265 -0.017880 0.9857
@TREND("1") 7.33E-08 8.98E-07 0.081696 0.9349
R-squared 0.806007 Mean dependent var 1.68E-05
Adjusted R-squared 0.803799 S.D. dependent var 0.068778
S.E. of regression 0.030465 Akaike info criterion -4.132894
Sum squared resid 2.201457 Schwarz criterion -4.065423
Log likelihood 4987.473 Hannan-Quinn criter. -4.108348
F-statistic 365.0095 Durbin-Watson stat 2.001545
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: RETURN has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 13 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic

-44.26756 0.0001

Test critical values: 1% level
5% level
10% level

-3.432851
-2.862531
-2.567343

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction)
HAC corrected variance (Bartlett kernel)

0.000899
0.000820
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Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(RETURN)
Method: Least Squares

Date: 01/17/15 Time: 08:41
Sample (adjusted): 3 2428

Included observations: 2426 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RETURN(-1) -0.897708 0.020205 -44.43077 0.0000
C 0.000199 0.000609 0.327455 0.7434
R-squared 0.448852 Mean dependent var -1.57E-06
Adjusted R-squared 0.448625 S.D. dependent var 0.040388
S.E. of regression 0.029990 Akaike info criterion -4.175059
Sum squared resid 2.180194 Schwarz criterion -4.170283
Log likelihood 5066.347 Hannan-Quinn criter. -4.173323
F-statistic 1974.094 Durbin-Watson stat 1.999004
Prob(F-statistic) 0.000000
Null Hypothesis: RETURN has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 14 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic

-44.26501 0.0000

Test critical values: 1% level -3.961827
5% level -3.411660
10% level -3.127705
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.000898
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 0.000808
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(RETURN)
Method: Least Squares
Date: 01/17/15 Time: 08:41
Sample (adjusted): 3 2428
Included observations: 2426 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RETURN(-1) -0.898206 0.020210 -44.44408 0.0000
C 0.001308 0.001219 1.072421 0.2836
@TREND("1") -9.12E-07 8.70E-07 -1.049075 0.2942
R-squared 0.449102 Mean dependent var -1.57E-06
Adjusted R-squared 0.448648 S.D. dependent var 0.040388
S.E. of regression 0.029990 Akaike info criterion -4.174689
Sum squared resid 2.179204 Schwarz criterion -4.167524
Log likelihood 5066.898 Hannan-Quinn criter. -4.172084
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F-statistic 987.6380 Durbin-Watson stat 1.998921
Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: D(RETURN) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 254 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -677.7233 0.0001
Test critical values: 1% level -3.432852
5% level -2.862531
10% level -2.567343
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 0.001306
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 9.46E-06
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(RETURN,2)
Method: Least Squares
Date: 01/17/15 Time: 08:41
Sample (adjusted): 4 2428
Included observations: 2425 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(RETURN(-1)) -1.446984 0.018188 -79.55714 0.0000
C -1.17E-05 0.000734 -0.015916 0.9873
R-squared 0.723160 Mean dependent var 3.42E-05
Adjusted R-squared 0.723045 S.D. dependent var 0.068691
S.E. of regression 0.036150 Akaike info criterion -3.801475
Sum squared resid 3.166370 Schwarz criterion -3.796696
Log likelihood 4611.288 Hannan-Quinn criter. -3.799737
F-statistic 6329.339 Durbin-Watson stat 2.253375

Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: D(RETURN) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 254 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -677.5376 0.0001
Test critical values: 1% level -3.961829
5% level -3.411661
10% level -3.127706

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 0.001306
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HAC corrected variance (Bartlett kernel) 9.46E-06
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(RETURN,2)
Method: Least Squares
Date: 01/17/15 Time: 08:41
Sample (adjusted): 4 2428
Included observations: 2425 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(RETURN(-1)) -1.446985 0.018192 -79.54075 0.0000
C 4.88E-05 0.001471 0.033161 0.9735
@TREND("1") -4.98E-08 1.05E-06 -0.047439 0.9622
R-squared 0.723160 Mean dependent var 3.42E-05
Adjusted R-squared 0.722931 S.D. dependent var 0.068691
S.E. of regression 0.036157 Akaike info criterion -3.800651
Sum squared resid 3.166367 Schwarz criterion -3.793483
Log likelihood 4611.289 Hannan-Quinn criter. -3.798045
F-statistic 3163.367 Durbin-Watson stat 2.253376
Prob(F-statistic) 0.000000




Dependent Variable: RETURN

Method: Least Squares
Date: 01/30/15 Time: 21:33
Sample (adjusted): 4 2428

Included observations: 2425 after adjustments
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.000253 0.001058 -0.238766 0.8113
RETURN(-1) 0.101641 0.020293 5.008560 0.0000
RETURN(-2) -0.005570 0.020305 -0.274335 0.7839
W(-1) 0.004696 0.002600 1.805890 0.0711
L(-1) -0.010429 0.003355 -3.108233 0.0019
TUE 0.000249 0.001697 0.146869 0.8832
w 0.003702 0.002763 1.340057 0.1804
TH -0.000151 0.001717 -0.087643 0.9302
F 0.001420 0.001836 0.773304 0.4394
R-squared 0.017989 Mean dependent var 0.000226
Adjusted R-squared 0.014738 S.D. dependent var 0.030148
S.E. of regression 0.029925 Akaike info criterion -4.176554
Sum squared resid 2.163513 Schwarz criterion -4,155052
Log likelihood 5073.072 Hannan-Quinn criter. -4.168736
F-statistic 5.532274 Durbin-Watson stat 1.999925
Prob(F-statistic) 0.000001
Heteroskedasticity Test: ARCH
F-statistic 271.4531 Prob. F(1,2422) 0.0000
Obs*R-squared 244.2969 Prob. Chi-Square(1) 0.0000
Test Equation:
Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares
Date: 01/30/15 Time: 21:33
Sample (adjusted): 5 2428
Included observations: 2424 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.000609 5.61E-05 10.85465 0.0000
RESID"2(-1) 0.317464 0.019268 16.47583 0.0000
R-squared 0.100783 Mean dependent var 0.000893
Adjusted R-squared 0.100411 S.D. dependent var 0.002773
S.E. of regression 0.002630 Akaike info criterion -9.042786
Sum squared resid 0.016754 Schwarz criterion -9.038006
Log likelihood 10961.86 Hannan-Quinn criter. -9.041048
F-statistic 271.4531 Durbin-Watson stat 2.094790
Prob(F-statistic) 0.000000

Date: 01/30/15 Time: 21:33



Sample: 1 2428

Included observations: 2425

Q-statistic probabilities adjusted for 2 dynamic regressors

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob*

15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36

0.000
0.006
-0.041
0.002
0.000
-0.026
-0.028
0.007
0.031
-0.011
0.026
-0.031
0.008
-0.033
0.014
-0.020
0.023
0.002
0.007
0.019
-0.002
0.007
-0.009
-0.024
-0.001
0.035
0.034
-0.011
-0.025
-0.001
-0.008
-0.008
0.005
-0.012
0.000
0.007

0.000
0.006
-0.041
0.002
0.001
-0.028
-0.028
0.007
0.029
-0.013
0.026
-0.029
0.005
-0.031
0.014
-0.018
0.021
0.003
0.004
0.019
-0.001
0.006
-0.004
-0.026
0.003
0.032
0.036
-0.015
-0.022
-0.001
-0.009
-0.007
0.011
-0.011
-0.005
0.004

7.E-07
0.0900
4.1084
4.1225
4.1226
5.7672
7.7122
7.8349
10.182
10.479
12.075
14.460
14.616
17.243
17.741
18.743
20.025
20.039
20.154
21.075
21.084
21.199
21.405
22.857
22.859
25.813
28.668
28.942
30.489
30.491
30.643
30.806
30.864
31.193
31.193
31.299

0.999
0.956
0.250
0.390
0.532
0.450
0.359
0.450
0.336
0.399
0.358
0.272
0.332
0.243
0.277
0.282
0.273
0.331
0.385
0.393
0.454
0.508
0.556
0.528
0.586
0.473
0.377
0.415
0.390
0.441
0.484
0.527
0.574
0.606
0.652
0.692

*Probabilities may not be valid for this equation specification.

Dependent Variable: RETURN
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution
Date: 01/30/15 Time: 21:33
Sample (adjusted): 4 2428

Included observations: 2425 after adjustments

Convergence achieved after 46 iterations

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(10) + C(11)*RESID(-1)"2 + C(12)*GARCH(-1)

Variable

Coefficient

Std. Error

z-Statistic

Prob.

C
RETURN(-1)
RETURN(-2)

W(-1)

0.000214
0.065382
-0.014882
0.002755

0.000661
0.025007
0.022629
0.001413

0.323815
2.614526
-0.657648
1.949289

0.7461
0.0089
0.5108
0.0513
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L(-1)
TUE

TH

-0.008884
0.000703
0.002741
0.001088
0.000385

0.001877
0.001025
0.001835
0.001213
0.001303

-4.733774
0.685641
1.494090
0.896771
0.295714

0.0000
0.4929
0.1352
0.3698
0.7674

Variance Equation

C
RESID(-1)"2
GARCH(-1)

6.24E-05
0.218123
0.730402

3.13E-06
0.014473
0.011534

19.95405
15.07142
63.32491

0.0000
0.0000
0.0000

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

0.015089
0.011828
0.029969
2.169902
5495.843
1.926540

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Hannan-Quinn criter.

0.000226
0.030148
-4.522757

-4.494088

-4.512333

Date: 01/30/15 Time: 21:33

Sample: 1 2428

Included observations: 2425

Q-statistic probabilities adjusted for 2 dynamic regressors

Autocorrelation

Partial Correlation AC

PAC  Q-Stat

Prob*

0.021
0.029
-0.002
0.016
0.017
-0.027
-0.008
0.013
9 0.014
10 -0.010
11 0.022
12 -0.006
13 -0.005
14 -0.010
15 0.032
16 -0.018
17 0.029
18 -0.004
19 -0.008
20 0.021
21 0.017
22 0.019
23 -0.003
24 -0.035
25 0.022
26 0.029
27 0.019
28 -0.007
29 -0.022
30 0.007
31 0.007
32 -0.009
33 0.002

0.021 1.1167 0.291
0.028 3.1295 0.209
-0.004 3.1446 0.370
0.015 3.7681 0.438
0.017 4.5113 0.478
-0.029 6.3154 0.389
-0.008 6.4765 0.485
0.015 6.9202 0.545
0.013 7.4005 0.595
-0.011 7.6291 0.665
0.024 8.8616 0.635
-0.007 8.9384 0.708
-0.008 9.0014 0.773
-0.009 9.2606 0.814
0.034 11.776 0.696
-0.020 12536 0.706
0.029 14.564 0.627
-0.004 14.608 0.689
-0.011 14.762 0.738
0.020 15.854 0.726
0.019 16.539 0.739
0.016 17.462 0.737
-0.004 17.490 0.785
-0.036 20.409 0.673
0.023 21.576 0.660
0.027 23.644 0.596
0.020 24.562 0.599
-0.008 24.670 0.646
-0.023 25.875 0.632
0.003 25.986 0.676
0.008 26.096 0.717
-0.010 26.317 0.749
0.006 26.331 0.788
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| [ 34 -0.000 -0.001 26.332 0.823
| [ 35 0.005 0.002 26.385 0.853
| [ ] 36 0.011 0.010 26.688 0.871
*Probabilities may not be valid for this equation specification.
Dependent Variable: RETURN
Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution
Date: 01/30/15 Time: 21:33
Sample (adjusted): 2 2426
Included observations: 2425 after adjustments
Convergence achieved after 50 iterations
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(10) + C(11)*RESID(-1)"2 + C(12)*GARCH(-1) + C(13)*GARCH(
-2)
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C 5.36E-05 0.000591 0.090669 0.9278
RETURN(1) 0.289403 0.005025 57.59283 0.0000
RETURN(2) -0.076885 0.008901 -8.637931 0.0000

W(-1) -0.002442 0.001270 -1.922236 0.0546

L(-1) -0.007390 0.001548 -4.775078 0.0000

M 0.003781 0.000959 3.942314 0.0001

TUE 0.000534 0.000978 0.545991 0.5851

w 0.003839 0.001256 3.055665 0.0022

TH 0.000521 0.000991 0.526345 0.5986
Variance Equation

C 5.75E-05 5.59E-06 10.28850 0.0000
RESID(-1)"2 0.593694 0.031241 19.00353 0.0000
GARCH(-1) 0.195899 0.029575 6.623776 0.0000
GARCH(-2) 0.303421 0.025192 12.04447 0.0000

R-squared -0.024595 Mean dependent var 0.000256

Adjusted R-squared -0.027988 S.D. dependent var 0.030108

S.E. of regression 0.030526 Akaike info criterion -4.579816

Sum squared resid 2.251314 Schwarz criterion -4.548758

Log likelihood 5566.027 Hannan-Quinn criter. -4.568523

Durbin-Watson stat 2.391113

Date: 01/30/15 Time: 21:33

Sample: 1 2428

Included observations: 2425

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob*

o o/ 1 -0.178 -0.178 77.068 0.000
| [ 2 0.064 0.034 87.103 0.000
| [ 3 0.008 0.026 87.254 0.000
| | 4 0.018 0.023 88.067 0.000
| | | 5 0.013 0.018 88.449 0.000
| [ ] 6 -0.020 -0.018 89.456 0.000
| | 7 -0.007 -0.017 89.584 0.000
| [ 8 0.020 0.018 90.560 0.000
| [ 9 0.013 0.022 90.971 0.000
| [ 10 -0.025 -0.021 92.492 0.000
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| | 11 0.030 0.021 94.649 0.000
| | 12 -0.019 -0.010 95.543 0.000
| | 13 0.002 -0.007 95.549 0.000
| | 14 -0.017 -0.016 96.216 0.000
| | 15 0.041 0.039 100.36 0.000
| | 16 -0.027 -0.013 102.11 0.000
| | 17 0.038 0.030 105.73 0.000
| | 18 -0.010 0.003 105.99 0.000
| | 19 -0.006 -0.012 106.07 0.000
| | 20 0.005 -0.000 106.14 0.000
| | 21 0.018 0.023 106.96 0.000
| | 22 0.008 0.014 107.10 0.000
| | 23 0.001 0.003 107.11 0.000
| | 24 -0.033 -0.036 109.84 0.000
| | 25 0.029 0.017 111.90 0.000
| | 26 0.017 0.025 112.62 0.000
| | 27 0.014 0.026 113.08 0.000
| [ ] 28 -0.012 -0.008 113.41 0.000
| [ 29 -0.017 -0.024 114.12 0.000
| | 30 0.002 -0.010 114.13 0.000
| | 31 0.017 0.021 114.85 0.000
| | 32 -0.012 -0.005 115.23 0.000
| [ 33 0.002 0.001 115.24 0.000
| [ 34 0.007 0.006 115.37 0.000
| [ 35 0.006 0.008 115.45 0.000
| [ 36 0.012 0.011 115.79 0.000

*Probabilities may not be valid for this equation specification.

Dependent Variable: RETURN

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution

Date: 01/30/15 Time: 21:33

Sample (adjusted): 2 2426

Included observations: 2425 after adjustments

Convergence achieved after 55 iterations

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(10) + C(11)*RESID(-1)"2 + C(12)*RESID(-2)"2 + C(13)
*GARCH(-1) + C(14)*GARCH(-2)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C 0.000225 0.000571 0.394677 0.6931
RETURN(1) 0.291024 0.004873 59.71608 0.0000
RETURN(2) -0.061575 0.008547 -7.204108 0.0000

W(-1) -0.003206 0.001243 -2.578482 0.0099

L(-1) -0.006638 0.001361 -4.877488 0.0000

M 0.003936 0.000936 4.203801 0.0000

TUE 0.000103 0.000981 0.104818 0.9165

W 0.003194 0.001260 2.533991 0.0113

TH 0.000369 0.000999 0.369348 0.7119

Variance Equation

C 2.03E-05 3.26E-06 6.225494 0.0000
RESID(-1)"2 0.703254 0.038258 18.38201 0.0000
RESID(-2)"2 -0.475986 0.043124 -11.03757 0.0000
GARCH(-1) 0.862157 0.051802 16.64339 0.0000
GARCH(-2) -0.051901 0.031402 -1.652800 0.0984

R-squared -0.024819 Mean dependent var 0.000256
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Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

-0.028213
0.030529
2.251806
5578.271
2.387644

S.D. dependent var
Akaike info criterion

Schwarz criterion

Hannan-Quinn criter.

0.030108
-4.589089
-4.555642
-4.576927

Date: 01/30/15 Time: 21:33

Sample: 1 2428

Included observations: 2425

Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob*
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-0.175
0.046
0.004
0.019
0.014

-0.023

-0.005
0.017
0.020

-0.023
0.029

-0.022
0.001

-0.017
0.037

-0.021
0.036

-0.009

-0.006
0.006
0.022
0.005

-0.005

-0.031
0.029
0.021
0.017

-0.017

-0.016
0.005
0.022

-0.012
0.004
0.005
0.010
0.014

-0.175
0.015
0.015
0.022
0.021

-0.019

-0.014
0.015
0.026

-0.016
0.022

-0.014

-0.008

-0.018
0.034

-0.009
0.031
0.003

-0.011

-0.000
0.026
0.012

-0.002

-0.036
0.018
0.027
0.031

-0.011

-0.024

-0.007
0.025

-0.003
0.004
0.004
0.010
0.014

74.302
79.335
79.374
80.228
80.729
82.018
82.076
82.764
83.694
84.996
87.030
88.241
88.246
88.989
92.325
93.384
96.600
96.786
96.889
96.967
98.117
98.177
98.244
100.56
102.59
103.68
104.40
105.09
105.73
105.79
106.95
107.30
107.34
107.40
107.66
108.13

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

*Probabilities may not be valid for this equation specification.
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