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Futbolcularin Piyasa Degerleri Uzerinden Menkul
Kiymetlestirme Calismasi

Ali BAYIR & Ayse Hiimeyra BILGE?
Ozet

Bu calisma ile Tiirkiye Siiper Lig’de miicadele eden Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray ve
Trabzonspor takimlarinin 30.09.2019 tarihi itibari ile kadrolarinda bulunan futbolcularinin
finansal degerleri {izerinden varliga dayali menkul kiymetlestirme isleminin yapilmasi
amaglanmistir. Kuliiplerin kadrolarinda bulunan futbolcular oynadiklari mevkiilere gore kaleci,
defans, orta saha ve forvet mevkileri olmak {izere 4 mevkiiye gore siniflandirilmistir. Calisma
icin transfermarkt sitesinin verileri kullanilmis, degerlemenin yapildig: tarihten futbolcularin
dogum tarihleri ¢ikartilmasi ile yas-ay zamanina gore transfermarkt degeri bulunmustur. Tiim
futbolcular icin 16 yas 01 ay ve 37 yas 12 ay arasinda futbol oynadiklari varsayilmistir.
Transfermarkt sitesi futbolcu degerlemelerini siirekli yapmadigi i¢in veri olmayan yas-ay zaman
dilimi i¢in kiibik spline (serit) interpolasyon yontemi ile belirlenen yag araliklar igin tiim aylar
icin degerler tahmin edilmistir. Egri uydurma iglemi i¢in Eviews 10 programi kullanilmistir.
Calismada 4 takim i¢in de kaleci, defans, orta saha ve forvet mevkiinde oynayan futbolcularin
degerlerinin en yiiksek oldugu yas-ay zamani tespit edilmistir. Transfermarkt verilerine gore
Galatasaray takimi kadrosunda bulundurdugu futbolcular ile birlikte en degerli takim oldugu
tespit edilmistir. Ayrica fonksiyon ile elde edilen verilere gore de tiim mevkiiler i¢in en yiiksek
ortalamalarin da Galatasaray takimina ait oldugu goriilmistir. Elde edilen verilere gore
Trabzonspor takimmin kaleci mevkii i¢in menkul kiymetlestirme igslemi yapilmis ve bir 6rnek
ile agiklanmaya calistlmistir.

Anahtar Kelimeler: Finans, Finansal Tiirev Uriinler, Futbol, Menkul Kiymetlestirme, Varliga
Dayali Menkul Kiymet.

Securitization Study Of Football Players Over Market Values
Abstract

This study aims to Turkey Super League competetor Besiktas, Fenerbahce, Galatasaray and
Trabzonspor based on the value of financial assets out of the players who team with a staff of
date 30.09.2019 has exploratory to securitization process. The players in the clubs are classified
according to the positions they play in 4 positions; goalkeeper, defender, midfielder and forward.
The data on the Transfermarkt website were used for the study and the value of the players birth
date was subtracted from the date of the valuation by age-month time. It is assumed that for all
players, they play football between 16 years 01 months and 37 years 12 months. For the non-
data age-month time period, values were estimated for all months for the age ranges determined
by cubic spline interpolation method, since the Transfermarkt website did not make continuous
player evaluations. Eviews 10 program was used for curve fitting. according to the positions they
play in 4 positions; goalkeeper, defender, midfielder and forward. The data on the Transfermarkt
website were used for the study and the value of the players birth date was subtracted from the
date of the valuation by age-month time. It is assumed that for all players, they play football
between 16 years 01 months and 37 years 12 months. For the non-data age-month time period,
values were estimated for all months for the age ranges determined by cubic spline interpolation
method, since the Transfermarkt website did not make continuous player evaluations. Eviews 10
program was used for curve fitting.In the study, age-month time of the players who played in
goalkeeping, defender, midfielder and striker positions for all 4 teams was determined.
According to data from Transfermarkt, Galatasaray team was found to be the most valuable team
along with the players it had in its squad. In addition, according to the data obtained by the
function, the highest averages for all positions were also found to belong to Galatasaray team.
According to the data obtained, the Securitization process was performed for the goalkeeping
position of Trabzonspor team and tried to be explained with an example.
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Giris

Menkul kiymetler, sahibine ortaklik veya alacaklilik hakki saglayan belirli bir tutar1 temsil
eden yatirnm aract olarak kullanilan, donemsel getiri saglayan, misli nitelikte olan seri halde
cikartilan, ibareleri ayni olan ve sartlart Sermaye Piyasas1 Kanun’da belirtilen kiymetli evrak olarak
tanimlanmigtir. Menkul kiymetlestirme (sekiiritizasyon) ise sirketin sahip oldugu varliklari menkul
kiymet haline donistiirilmesi islemi olup, bu sayede sermaye piyasalarindan yeni bir enstriiman

araciligi ile finans saglamasidir. (Tiiystiiz, 2011: 37-38)

Menkul kiymetlestirme islemi kredi karti alacaklar, ticari krediler, tasit kredileri, konut
finansman1 kredileri gibi diistik likiditesi olan alacaklarin finansal yapilandirma tekniklerinin
kullanilmasiyla tek bir havuzda toplanip yiiksek likiditeli varliklara donistiiriilmesidir. Menkul
kiymetlestirme 1970’li yillarin ortalarindan itibaren Amerika Birlesik Devletleri’'nde (ABD)
gelismeye baslanustir. Ik ortaya c¢iktigi zamanlarda ipotege bagh alacaklar menkul
kiymetlestirilmistir. (Ocal, 1994: 5) 1985 yilinda Sperry Corportation firmas1 192,5 milyon dolar
degerindeki finansal kiralama sozlesmelerinden dogan alacaklarini menkul kiymetlestirilmesi ile
birlikte ilk kez ipotege bagli olmayan aktife dayali menkul kiymet (Asset-Backed Securities) ihract
gerceklestirilmistir.(Minton, Opler ve Stanton, 1997:3)

Menkul kiymetlestirme islemine dayanak olarak bir ¢ok varlik kullanilabilir. Bunlar
arasinda en ilginglerinden birisi de Ingiliz sanat¢1 David Bowie nin 255 adet sarkisindan olusan bir
varligin menkul kiymetlestirilmesidir. 1997 yilinda ihra¢ edilen Bowie Bond’s olarak adlandirilan
bu islemde ihrag¢ edilen tahvillerin 55 Milyon dolar gelir elde edilmistir. Tahvillerin vadesi 15 yil
olup % 7.9 faiz ile ihrag edilmistir.(Burke Slyva, 1999: 196-230)

Likit olmayan varliklarin nakde gevrilmesine olanak saglayan menkul kiymetlestirmeden
futbol kuliipleri de faydalanmaya ¢alismuslardir. 1999 yilinin Aralik ayinda Ingiliz Newcastle United
kuliibii maglarin1 oynadigi St. James Park stadindan elde edecegi bilet satis gelirlerini menkul
kiymetlestirerek ihrag etmis ve 55 Milyon sterlin gelir elde etmistir. (Weston, 2002: 49-52) 2001
yilinin sonuna kadar 5 kuliip daha (Ipswich Town, Leicester City, Southampton, Everton ve Leeds
United) Newcastle United kuliibiinii takip ederek bilet gelirlerini dayanak varlik gostererek menkul
kiymetlestirerek bunlari ihrag etmislerdir. (Burns, 2007: 1-12)

Aktife dayali menkul kiymetler ikincil piyasalarda da alinip satilmasina olanak sagladigi i¢in
finansal piyasalarn biiylimesine ve gelismesine neden olmaktadir. Menkul Kiymetler Endiistrisi ve
Finansal Piyasalar Birligi’nin (SIFMA) yayinladig1 rapora gore 2018 yili sonu itibari ile ABD’de
varliga dayali menkul kiymetlerin biiyiikligii 516,92 milyar dolardir. 2019’un ilk 8 ay1 ile gectigimiz
yilin ayni doénemini kiyasladigimizda toplam VDMK (ABS) biiyiikliigi % 44 gerileyerek 209,95
milyar dolar olarak gergeklesmistir. (SIFMA, 2019)
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Bu caligmada futbol kuliiplerinin kadrolarinda yer alan futbolcularinin piyasa degerleri
tizerinden yeni bir finansal arag modellenerek incelenmistir. Caligmanin ikinci boliimiinde futbol
kuliipleri i¢in menkul kiymetlestirme islemine dayanak olacak varliklar ile ilgili literatiir taramasi
yapilmustir. Ugiincii boliimiinde ¢alisma igin kullamilan veriler ile birlikte calismanin metodu ve
yontemi ele alinmigtir. Dordiincii bolimde calisma ile ilgili elde edilen bulgular agiklanmis ve

tartigilmustir,
1. Literatiir Taramasi

Futbol kuliiplerinin sahip oldugu varliklarin menkul kiymetlestirilmesi ile alakali akademik
calismalar yapilmistir. Ancak bu calismalar kuliiplerin, futbol maclarini oynadiklar1 stadyum

gelirlerine iligskin kiymetlerin ihra¢ edilmeleri hakkinda olmustur.

Tom Burns (2007) yapmuis oldugu calismada 1999 yilinda Ingiltere Premier Liginde (EPL)
miicadele eden Newcastle United takiminin bilet ve gise gelirlerini menkul kiymetlestirerek 55
Milyon sterlin gelir elde etmesini sonrasinda ise diger takimlarinin Newcastle United takimini takip
etmesini ancak menkul kiymetlestirme so6zlesmelerinin kuliiplerin yiikiimliiliiklerini yerine
getirmede yetersiz kalmasindan dolay1 yatirimcilarin takimlara olan giivenlerini kaybetmelerine
neden olmustur. Menkul kiymetlestirmenin hala futbol kuliipleri i¢in bir se¢enek olmasina ragmen
yatirimeilarin istekli olabilmeleri i¢in belirli bir esik degerinin {izerindeki varliklar1 talep etmesinin

muhtemel olmasina ve takimlarin sahada elde edecekleri basarilara bagl oldugunu belirtmistir.

Rae Weston’in (2002) ¢alismasinda kuliiplerin bilet gelirleri ile menkul kiymetlestirilen
varlik arasinda farklar olabildigini Avrupa kupalarina katilan takimlarin daha biiyiik kalabaliklar
cezbettigini, kupalara katilamayan takimlarin ikinci bir seviyede oldugu alt ligde oynayan takimlarin
ise liglincii bir seviyeye indigini dolayisi ile taraftarlar1 cezbetmedigini bahsetmektedir. Weston
potansiyel yatirimeilarin bu tiir menkul kiymetlestirmeler igin dikkat edilmesi gereken 2 konu
oldugunu séylemektedir. Birincisi kuliipler menkul kiymetlestirme ile elde ettikleri fonlar ile yeni
oyuncu yatirimi yaparak uzun vadede fayda saglamaktadirlar, ikinci olarak da hem EPL’de hem de
Avrupa kupalarinda miicadele eden takimlarin taraftarlar1 maclara gitmeye daha fazla ilgi

gostereceklerinden bahsetmistir.

2010 yilinda Hongquan Li, Houzhong Jin ve Dan Wang Cin’de yapilacak biiyiik
stadyumlarin ingasinin finansmaninda yap islet devret, kamu 6zel isbirligi gibi modeller ile varliga
dayali menkul kiymetlestirme modelinin karsilastirmasini yapmis Cin’in gelisen piyasa ekonomisi
ile birlikte finans modellerinin gesitlendirilmesini ve stadyum ingaatinda ve isletilmesinde menkul
kiymetlestirilme modelinin desteklenmesi gerektigini séylemistir.( Hongquan Li, Houzhong Jin ve
Dan Wang,2011: 90-92)

2019 yilinda Matteo Maciel ve Adam Walton yaptiklari ¢aligmada futbolcularin ekonomik

degerlerinin teminat olarak kullanilip kullanilamayacagini aragtirmiglardir. FIFA’nin 1 Mayis 2015
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tarihinden itibaren gegerli olan diizenlemesine gore hi¢bir kuliip ve ya oyuncu, oyuncunun gelecekte
baska bir kuliibe transferi nedeni ile 6denecek tazminatin tiimii ve ya bir kismi iizerinden {igiincii
kisilerin hak sahibi olabilmesi i¢in tigiincli kisiler ile bir sdézlesme iligkisine giremeyecegi
belirtilmistir. (FIFA, 2015: 20-21) Maciel ve Walton oyuncunun ekonomik haklariin degerini
kullanarak kredi verecekler agisindan nasil teminatlandirilabilecegi arastirmig Uluslararast Futbol
Federasyonlar1 Birligi’nin (FIFA) transfer diizenlemesi ile birlikte Ingiltere ve Galler Futbol
Federasyonunun ayni konuya iliskin diizenlemelerini hukuki boyutlarini incelemislerdir. Kuliiplerin
diger kuliiplerle ile rekabet edebilmesi i¢in oyuncularin ekonomik degerlerinin teminatlandirilmasi

ile yeni finansal kaynak olusturulabilecegini belirtmislerdir. (Maciel ve Walton, 2019: 185-209)

Bu ¢alismada kuliiplerin kadrolarinda yer alan futbolcularin ekonomik degerleri iizerinden
olusturulacak bir menkul kiymetlestirme islemi ile yeni bir finansal {iriin elde edilmeye calisilarak

literatiire katki yapilmasi hedeflenmistir.
2. Veri Seti ve Yontem
2.1. Veri

Calismada Tiirkiye’de 4 biiyiikler olarak adlandirilan ayrica hisseleri Borsa Istanbul’da islem
gbren Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor takimlarmin 30.09.2019 sonu itibari ile

kadrolarinda yer alan futbolcularinin www.transfermarkt.com sitesindeki piyasa degerleri veri seti

olarak kullanilmugtir.

Transfermarkt 2000 yilindan beri diinya iizerindeki bir¢ok iilkenin futbol takimlarinda
oynayan futbolcularin piyasa degerlerini tahmin etmeye calisan Almanya menseili bir internet
sitesidir. Caligma kapsaminda transfermarkt sitesi tarafindan farkli tarihlerde futbolcular i¢in yapilan
degerlemeler icin, degerlemenin yapildigi tarihten futbolcunun dogum tarihi ¢ikartilarak futbolcunun

degerinin yasina bagli olarak degisim gosteren bir fonksiyon oldugu varsayilmustir.

Sekil 1: Burak Yilmaz Piyasa Degeri (Euro)(Transfermarkt, 2019)
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2.2. Yontem

Menkul kiymetlestiryi yaparken bir sirketin sahip oldugu varliklart menkul kiymet haline
getirerek ihra¢ edilmesi olarak tamimlamistik. Ayrica menkul kiymetlestirme ile ticari faaliyet
gosteren kurum gelecekte elde edebilecegi gelirleri de karsilik gdstermek sureti ile borglanma
senetleri ihra¢ edebilir ve bu sekilde finansman saglayabilir. Futbol kuliipleri kadrolarinda yer alan
futbolcularin piyasa degerleri izerinden bir menkul kiymetlestirme islemi yapabilmesi i¢in gelecekte
olusabilecek nakit akimlarina bilmesi gerekmektedir. Dolayisi ile gelecekteki piyasa degerlerinin de
Olciilmesi gerekmektedir. Futbolcularin giincel piyasa degeri verileri transfermarkt sitesinden
saglanabilmektedir. Ancak site bu 6l¢timleri belirli olmayan araliklarda yapmakta ve iki farkli 6l¢iim

zamani arasinda 1 yili agkin siirelerin oldugu gézlemlenmektedir.

Menkul kiymetlestirme yapilirken kuliipler gelecekte elde edilebilecekleri nakit akimlarinda
futbolcularin piyasa degerlerinin en yiiksek oldugu yas-ay zamanini 6lgmeleri gerekmektedir.
Futbolcularin her bir yas-ay zamaninin degeri kiibik spline (serit) interpolasyon yontemi ile 6lgtilmiis

Ve tiim yas-ay degerleri tespit edilmistir.

Spline fonksiyonlar &zellikleri sebebi ile bilgisayar yardimiyla yapilan hesaplamalarda
kolayliklar saglamaktadirlar. Interpolasyon, veri ve egri uydurma gibi bircok uygulamada yaygin bir
sekilde kullanilmaktadirlar.(Dogan, 2013: 4) Bu ydntem ile bir¢ok noktadan gegen polinom
uydurmak yerine her bir [X;, Xi+1] araligindan gegen bir {ligiincti dereceden bir polinom uydurulur.
Polinomun, 1. ve 2. tlirevlerinin X;, X1 noktalarinda siirekli oldugu kabul edilir. (Yiikselen, 2008)

Buna gore

Si(x) = ag + ar (x — x;) + az (x — )% + az(x — x;)° (1)

olarak tanimlanirsa, polinomun birinci ve ikinci tiirevleri

Si'(%) = ay + 2a,(x — x;) + 3az(x — x;)* (2)

S (x) = 2a, + 6as(x — x;) (3)

durumuna gelir. Tkinci tiirevin Xi ve Xi:1 uglari sirast ile Mi ve My olarak adlandirabiliriz.

S;"(x;)) =M; = 2a;,  S;"(x141) = Myyq = 2a; + 6a3(x;41 — X;)

buradan da
a _M; 4 = My, — M; b= x . a _ My, — M
2 — 5 U3 = " i — Ai+1 AU — T
2 6(xi+1 — X;) 6h;
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seklinde tanimlanabilir. Fonksiyonun X;i ve X1 u¢ noktalarinda fi ve fis1 degerlerinin aldigim

varsayarsak,

fi = o, fis1 = ao + athy + axhf + azh?

— fi+1 _fi _ ZMi +Mi+1

i 4

baglantist saglanmig olur. Kiibik fonksiyonlarin birinci tiirevlerinin u¢ noktalarinin siirekli olacagi

kosuluna bagli olarak (Yiikselen, 2008)

gi-1'(x) = gi' (x)

esitligi saglandiginda

Gi1'(x) = ay_; + 2a5;_1hi_y + 3azi_1hi1° (5)

Denkleme katsayilart yerlestirdigimizde asagidaki denklemi elde ederiz.

i—fi-1 2M;_1 + M; M;_ M; — M;_
flfll_ i—1 lhi_1+2 llhi—1+3 i llhi—l
hi_1 6 6 6)
_ firn—fi ZM; + Miﬂh-
h; 6 '
bu denklemi sadelestirdigimizde
gie1' (%) = a1_; + 2azi_1hi_q + 3azi_1hi_;” (7)
buradan da
hi-1M;—1 + 2(hi—1 + h)M; + hiM;y; = 6 [fiﬂh__ fi 1 _hﬁ_l] (8)
L L
denklemine ulasilir. Son olarak denklemi ug noktalar1 hari¢ bir diizenleme yaptigimizda
LiMi—l + DiMi + UiMi+1 = Ri y (l = 1,2,3 N — 1) (9)
Li=hi—1JDi=2(hi—1+hi)lUi=hi ) Rl=6 fi+1_fi—fi_fi_1 (10)

hi hi—1

Elde edilen formiil kullanilarak bir futbolcunun 16 yas 01 ay ile 37 yas 12 ay arasinda yer
alan herhangi bir zaman dilimi i¢in transfermarkt degerinden bagimsiz olarak futbolcunun piyasa

degeri tahmin edilebilir. Bu sekilde herhangi bir futbolcu i¢in 16 yas 01 ay zamaninda 20.000 Euro
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degerinden bagslayarak 16 yas 02 ay, 16 yas 03 ay seklinde devam eden 37 yas 12 ay zamaninda yine

20.000 Euro degeri ile biten 3. dereceden bir polinom elde etmis oluruz.
2.3. Uygulama

Her bir takim i¢in kaleci, defans, orta saha ve forvet mevkiilerinde oynayan futbolcularin
transfermarkt degerleri tespit edildikten sonra fonksiyondan daha diizgiin sonuglar elde etmek i¢in
futbolcularin futbola bagladig1 yas ve futbolu birakacaklart yas igin bir deger verilmesi
gerekmektedir. Bu calismamizda tiim futbolcularin futbola basladig1 yas-ay zamanini 16 yas 01 ay
ve biraktiklari yag-ay zamanini ise 37 yas 12 ay olarak belirlenmistir. Futbolcularin yaptiklari is ve
oynadiklari takimlar1 g6z 6niinde bulundurulmasindan &tiirii baslangi¢ ve bitis zamanlarinin finansal
degeri olarak 20.000 Euro tutar1 hesaplamalara dahil edilmistir. Bu tutarlar hesaba katilirken 2018
yilinda tilkemizde kisi bagina diigen milli gelirin 9.632 dolar (Ticaret Bakanligi, 2019) oldugu tespit

edilmistir.

Baslangic ve bitis araliklar1 belirlendikten sonra Eviews 10 programi yardimi ile diger tim
yas-ay zamani degerleri kiibik spline (serit) fonksiyonu kullanilarak hesaplanmistir. Bu islem
tamamlandiktan sonra takimlarin kadrolarinda yer alan futbolcularin mevkiilerine gére yas-ay
zamani igin piyasa degerlerinin en yiiksek oldugu tutar1 buluruz. Ornek verecek olursak Galatasaray
takiminin orta saha mevkiinde oynayan futbolcularimin piyasa degerleri {izerinden olusturulacak
menkul kiymetlestirme iglemi asagida gosterilen denklem ile ilgili mevkiinin tim futbolcularin
piyasa degerlerinin en yiiksek oldugu yas-ay zaman degeri tespit ederiz. Sonrasinda o mevkiide
oynayan futbolcularin sayisina bdler ve orta saha mevkiinde oynayan futbolcular i¢in ihrag edilecek

menkul kiymet i¢in en uygun yas-ay zaman degerini buluruz.

Z f torta saha
ftyas—ay = n , makorta saha (ftyas—ay) (11)
Burada
ft - Orta saha mevkiinde oynayan bir futbolcunun her bir yas-ay zamanindaki finansal tutar
n : Galatasaray takiminin kadrosundaki orta saha mevkiinde oynayan futbolcularinin sayisi
mak  : Her bir yas-ay zamandaki finansal degerin en yiiksek tutarin
vermektedir.
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Sekil 2: Galatasaray Takim: Orta Saha Mevkii Ortalama Tahmini Degeri (Euro)

Orta Saha
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Galatasaray takimmin 30.09.2019 tarihi itibari ile orta saha mevkiinde oynayan 14
futbolcusunun ortalama transfermarkt degeri 6.685.714 Euro degerlemenin yapildig: tarihlere gore
yas-ay ortalamasi ise 27 yas 04 ay olarak ol¢lilmiistiir. Ancak sekil 2’yi inceledigimizde fonksiyon
yardimu ile buldugumuz sonuglara gére Galatasaray takiminin bu mevkii i¢in kadrosunda bulunan
14 futbolcusunun piyasa degerinin en yiiksek oldugu zamani 27 yas 06 ay ve tutarinin da 8.635.640

Euro olmas1 gerektigi hesaplanmistir.

Besiktag, Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor takimlarinin 30.09.2019 sonu itibari ile
kadrolarinda bulunan futbolcularin mevkiilerine gore siniflandirilmig ve tiim hesaplamalar bu

oyuncular {izerinden yapilmistir.

Tablo 1: 4 Biiyiiklerin Kadrolarinda Yer Alan Futbolcularin Sayilar

Takimlar Kaleci Defans Orta Saha Forvet Toplam
Besiktas 3 8 10 4 25
Fenerbahcge 3 10 16 2 31
Galatasaray 3 10 14 2 29
Trabzonspor 3 8 11 4 26

Tablo 1’1 inceledigimizde kadrosunda en fazla oyuncu bulunduran takimin Fenerbahge en az
oyuncu bulunduran takimin ise Besiktag oldugunu gérmekteyiz. Tiim takimlarin kaleci mevkiinde
3’er adet kaleci bulunurken, forvet mevkiinde Fenerbahge ve Galatasaray takimlarinda 2 Besiktas ve

Trabzon takimlarinda ise 4 adet kaleci bulunmaktadir.
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Tablo 2: 4 Biiyiik Takimin Futbolcularimin Ortalama Transfermarkt Degerleri (Euro)

Takimlar Kaleci Defans Orta Saha Forvet Ortalama

Besiktas 1.783.333 3.662.500 3.955.000 2.512.500 3.370.000
Fenerbahge 800.000 1.557.500 3.882.813 1.725.000 2.695.162
Galatasaray 1.783.333 2.135.000 6.685.714 8.000.000 4.700.000
Trabzonspor 766.667 1.281.250 2.645.455 5.575.000 2.459.616

Tablo 3: 4 Biiyiik Takimin Ortalama Interpolasyon Degerleri (Euro)

Takimlar Kaleci Defans Orta Saha Forvet Toplam

Besiktas 4.251.901 5.455.215 8.175.002 7.051.024 6.654.062
Fenerbahge 2.767.313 3.555.310 7.589.958 14.042.005 6.238.012
Galatasaray 7.299.018 7.994.595 8.635.640 33.388.900 9.983.440
Trabzonspor 2.544.340 4.757.149 9.209.160 7.907.518 6.870.040

Tablo 4: 4 Biiyiik Takimin Kadrolarinda Yer Alan Futbolcularin Yas Ortalamalart

Takimlar Kaleci Defans Orta Saha Forvet Ortalama

Besiktas 2204 2907 26 10 27 05 2703
Fenerbahge 24 05 2512 27 12 28 12 27 06
Galatasaray 2601 28 06 27 08 3001 2711
Trabzonspor 2208 2604 2504 2403 2502

Tablo 5: 4 Biiyiik Takimin Futbolcularimin Interpolasyona Gore Yas Ortalamalar:

Takimlar Kaleci Defans Orta Saha Forvet Ortalama

Begsiktas 2502 2905 26 05 27 12 2703
Fenerbahce 27 08 26 06 27 09 2912 27 11
Galatasaray 28 03 27 09 27 06 2701 27 07
Trabzonspor 28 10 28 02 26 07 2503 27 02

Tablo 2’de transfermarkt sitesinin Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor
takimlarinin 30.09.2019 tarihi itibari ile kadrolarinda bulundurdugu futbolcular i¢in haziran ay1
icerisinde yapmis oldugu degerlemelerinin ortalama tutarlarim1 gostermektedir. Tablo 3’te ise bu

degerler lizerinden kiibik spline (serit) interpolasyon fonksiyonu ile olusturulan tutarlar yer
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almaktadir. Tablo 4’te futbolcular i¢in degerlemenin yapildig tarihteki yas ortalamalari yer alirken,
Tablo 5’te 3. Tablodaki tutarlarin yas-ay zamanindaki degerlerini gostermektedir.

Tablolar inceledigimizde Besiktas takiminin kaleci mevkiinde oynayan futbolcularinin yas
ortalamasi 22 yas 04 ay ortalamasi ile 1.783.333 Euro degerindedir. Ancak Besiktas takiminin kaleci
mevkiinde yer alan 3 futbolcusunun (Loris Karius, Utku Yuvakuran ve Ersin Destanoglu) fonksiyona
gbre hesaplanan en yiiksek degerleri 12.464.126 Euro , 309.226 Euro ve 55.023 Euro olarak
hesaplanmis bu degerlere ulasacaklar1 yas-ay zamanlari ise 25 yas 02 ay, 19 yas 11 ay 17 yas 01 ay
olarak dl¢iilmiistiir. 3 kalecinin ortalama degerlerinin en yiiksek deger olan 4.251.901 Euroya ulastigi

zaman aralig1 ise 25 yas 02 ay olarak ol¢iilmiistiir.

Tablo 6: Mevcut Deger fle Fonksiyon Degerleri Arasindaki Farklar (Euro)

Takimlar Kaleci Defans Orta Saha Forvet Toplam

Besiktas 2.468.568 1.792.715 4.220.002 4.538.524 13.019.809
Fenerbahge 1.967.313 1.997.810 3.707.145 12.317.005 19.989.273
Galatasaray 5.515.685 5.859.595 1.949.926 25.388.900 38.714.106
Trabzonspor 1.777.673 3.475.899 6.563.705 2.332.518 14.149.795

Tablo 7: Kadro Yas: [le Fonksiyona Gére En Degerli Olacag: Yas Farklar:

Takimlar Kaleci Defans Orta Saha Forvet Ortalama

Besiktas 0211 0003 00 06 00 08 0001
Fenerbahge 03 04 0006 0003 0100 0011
Galatasaray 0202 0009 0003 0212 0004
Trabzonspor 06 03 0111 0103 0100 0201

Tablo 6’y1 inceledigimizde takimlarin kadrolarinda yer alan futbolcularin ortalama degerleri
ile fonksiyona gore hesaplanmig degerlerinin en yiiksek oldugu zaman igin tespit edilmis degerler
arasindaki farklar yer almaktadir. Buna gore Galatasaray takiminin ortalama degeri 27 yas 07 ay
zamaninda 9.983.440 Euro olmasi gerekirken, mevcut kadrosunun 27 yas 11 ay zamaninda ortalama
degeri 4.700.000 Euro oldugu tespit edilmis 4 mevkiinin ortalama farklarimin toplami 38.714.106
Euro olarak hesaplanmustir. Bu farkin en biiyiik sebebi forvet mevkiinden kaynaklanmaktadir. Tablo
6’y1 incelemeye devam ettigimizde fonksiyona gore dl¢iilen deger ile mevcut kadro degeri arasinda
en az fark olan takim 13.019.809 Euro ile Besiktag’tir. Trabzonspor’un kadrosunun degeri ile
fonksiyona gore Olgiilen deger farki 14.149.795 Euro olurken Fenerbahge icin 19.989.273 Euro
oldugu gozlemlenmistir. Fenerbahge takiminin da forvet mevkii kadrosunun ortalama degeri 28 yas

12 ay ortalama ile 1.725.000 Euro olarak olgiiliirken kiibik spline interpolasyon fonksiyonuna gore
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29 yas 12 ay zamaninda 14.042.005 Euro degere ulagsmasi beklenmektedir. Tablo 7°de ise
futbolcularin 30.09.2019 tarihi itibari ile yas ortalamalart ile en yiiksek degere ulagsmasi beklenen

yas-ay zamanlari arasindaki farklar1 gostermektedir.

Sekil 2: Radamel Falcao Garcia Zarate Transfermarkt ve Interpolasyon Degeri Grafigi

—_—— Radamel Falcao Transfermarkt
——— Radamel Falcao Interpolasyon
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Sekil 2°de Galatasaray takiminin kadrosunda bulunan Radamel Falcao Garcia Zarate isimli
futbolcunun transfermarkt ve kiibik spline interpolasyon fonksiyonuna gore olusturulan grafigi yer
almaktadir. Radamel Falcao’nun en yiiksek piyasa degerine ulasti§1 yas zaman araligi 27 yas 12 ay
ve 60.000.000 Euro olarak olgiiliirken, Galatasaray takimina katildiktan sonra 30.09.2019 tarihi
itibari degeri 33 yas 04 ay zamaninda piyasa degerinin 10.000.000 Euro oldugu gdzlemlenmistir.
Fonksiyona gore Falcao 27 yas 10 ay zaman diliminde piyasa degerinin 60.362.514 Euro olmasi

gerekiyordu.
2.3.1 Menkul Kiymetlestirme

Caligmanin baginda menkul kiymetlestirmenin tanimi yapilmisti. Tanima dikkat edildiginde

menkul kiymetlerin unsurlari,

. Sahibine ortaklik veya alacaklilik hakk: saglayan,

. Belirli bir tutar1 temsil eden,

. Yatirim araci olarak kullanilan,

. Donemsel getiri saglayan,

. Misli nitelikte olan ve seri halde ¢ikartilan,

. Ibareleri ayn1 olan ve sartlar1 SPK’da belirtilen kiymetli evraklardir.

Bu unsurlar g6z oOniinde bulunduruldugunda futbol kuliipleri kadrolarinda yer alan
futbolcularin piyasa degerleri iizerinden menkul kiymetlestirme islemi yapilabilecegini
disiinmekteyiz. FIFA kurallari, futbolcunun sakatlik sebebi ile futbolu birakmasi, baska bir takima
transfer olasiligi sadece bir futbolcunun degeri ilizerinden olusturulacak menkul kiymetlestirme
islemini zorlastirmaktadir. Bunun yerine mevkiilerine goére ayrilan futbolcular menkul

kiymetlestirilecek dayanak varlik i¢in asagida sayilan yontem ile bulunabilir.
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v Menkul kiymetlestirme icin futbol takiminin kadrosunda bulunan tiim futbolculari
kaleci, defans, orta saha, forvet mevkiilerine gore siniflandirilmasi.

v Smiflandirilmast yapilan futbolcularin transfermarkt verilerine goére yas-ay
zamanina gore degerlerinin tespit edilmesi.

v Her bir mevkiide oynayan futbolcunun futbola baglama ve futbolu birakma yas-ay
zamani belirlenir ve bu zamanlar i¢in uygun bir deger tespit edilir.

v Her bir futbolcu icin tiim yas-ay zamanindaki degeri kiibik spline (serit)
interpolasyon fonksiyonuna gore tespit edilir.

v Tim mevkiiler i¢in tiim yas-ay zamanindaki degerlerinin ortalamasi alinarak,

ortalama degerin en yiiksek oldugu yas-ay zamani tespit edilir.

Sekil 3: Trabzonspor Takimi Kaleci Mevkii Deger Grafigi (Euro)
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Sekil 3’1 inceledigimizde Trabzonspor takimmnin kaleci mevkiinde 3 tane futbolcu
bulundugunu gérmekteyiz.. Transfermarkt degerlerine baktigimizda en yiiksek tutarin 23 yas 02 ay
zamaninda 1.500.000 Euro bedel ile Ugurcan Cakir’da oldugu goriilmektedir. Fonksiyon yardimi ile
bu futbolcu grubunun ortalama degerlerinin en yiiksek oldugu yas-ay zaman diliminin 28 yas 10 ay
ve 2.544.340 Euro olacag: tespit edilmistir. Trabzonspor takiminin su an i¢in kadrosunda bulunan
kalecilerinin ortalama degeri 766.667 Euro ortalama yas-ay zamani ise 22 yas 04 ay olarak
Olciilmiistiir. Bu kaleci grubunun piyasa degeri 6 yil 7 ay sonra ortalama olarak 1.777.673 Euro
tutarinda artig gosterebilecegi tahmin edilmektedir. Dolayisi ile bu tutar kadar bir nakit akim
olusturulabilir ve kaleci mevkiinde oynayan oyuncu grubunun piyasa degerleri {izerinden menkul
kiymetlestirilerek ihrac edilebilecektir. Ihra¢ edilen menkul kiymet bir futbolcu olmadig igin

sakatlik, yaslilik, bagka bir takima transfer olma gibi riskleri tagimayacaktir.
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2.3.2 Ornek Cahsma

Calismanin daha iyi anlasilmasi i¢in bir 6rnek ile agiklamak gerekirse, Trabzonspor takiminin
kaleci mevkiinde oynayan futbolcularinin piyasa degerlerini dayanak varlik olacak sekilde bir
menkul kiymet ihrag etmeye karar verdigini diisiinelim. Trabzonspor takimi kaleci mevkii igin
toplam 2.544.340 Euro degerinde 10.000 adet menkul kiymetlestirilmis varlik ihrag ettigini, menkul
kiymetin vadesinin 5 yil yillik faiz oraninin da Euro para birimi i¢in yillik % 1,5 oldugunu
varsayilirsa asagidaki tablodaki sonuclari elde ederiz.

Tablo 8: Trabzonspor Kaleci Mevkii Menkul Kiymetlestirme Ornegi

Menkul Kiymet Adi Trabzonspor Kaleci Mevkii
Fonksiyona Gore Kaleci Mevkiinin En Yiksek Oldugu Tutar 2.544.340 €
Fonksiyona Gore Kaleci Mevkiinin En Degerli Oldugu Yas-Ay 2810
ihrag Edilecek Menkul Kiymet Miktari (Adet) 10.000
Birim Fiyat 254,43 €
Yillik Faiz Orani 1,5%
Vade 5vil
Faiz Getirisi (Bilesik) 198.164 €
5 Yilin Sonundaki Net Deger 2.346.176 €
Kaleci Mevkiinin Transfermarkt Verilerine Gére Net Degeri 766.667 €
Kaleci Mevkiinin Yas-Ay Zamani 2204
Fonksiyona Gore 5 Yil Sonraki Deger (27 Yas 04 Ay) 2.416.874 €
Yatirim Durumu Yatirim Yapilabilir

Trabzonspor takimmin 30.09.2019 sonu itibari ile kaleci mevkiinde oynayan 3 tane
futbolcusu bulundugunu sdylemistik. Bu futbolcularin transfermarkt piyasa degerleri ortalamasi
766.667 Euro ve ortalama yas-ay zamani 22 yas 04 aydir. Ancak Trabzonspor takiminin bu mevkiide
oynayan futbolcular i¢in en degerli oldugu zaman dilimi 28 yas 10 ay ve ortalama 2.544.340 Euro
olarak hesaplanmistir. Bu mevkiide oynayan futbolcularinin degeri fonksiyona gore oniimiizdeki
yillar igerisinde artmasi beklendiginden Trabzonspor takimi bugiinden 2.544.340 Euro tutarinda
yillik % 1,5 oraninda faiz veren bir menkul kiymet ihrag etmistir. Kuliip 5 y1l sonunda yatirimeilaria
198.164 Euro faiz 6demesi yaptiktan sonra futbolcularinin faiz 6demesi sonrasindaki ortalama net
degerlerinin 2.416.874 Euro olmasi beklenmektedir. Dolayisti ile 5 yilin sonunda kuliip varliklarini
30.09.2019 tarihine gore 1.650.207 Euro, faiz 6demesi ¢ikartildiktan sonra net 1.452.043 Euro
arttirmasi beklenmektedir. Yatirimcilar kaleci mevkiine yatirim yaparak faiz geliri kuliip de bu

varliklar iizerinden finans saglamis olacaktir.
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3. Bulgular

Bu ¢aligsma ile Tiirkiye’de bulunan 4 biiyiik kuliip olarak adlandirilan Besiktas, Fenerbahge,
Galatasaray ve Trabzonspor futbol kuliiplerinin kadrolarinda yer alan futbolcularinin transfermarkt
verileri tizerinden kiibik spline interpolasyon fonksiyonu kullanilarak 16 yas 01 ay ve 37 yas 12 ay
zaman araligindaki tiim yas-ay donemi i¢in degerleri tespit edilmis, bu degerler dayanak varlik olarak
kabul edilerek menkul kiymetlestirme islemi yapilmistir. 4 takimin kadrosunda yer alan futbolcularin
30.09.2019 tarihi itibari ile ortalama piyasa degerleri fonksiyon yardimu ile bulunan ortalama degerin
altinda kaldig1 goriilmiistiir. Tutar olarak en biiytlik fark 38.714.106 Euro ile Galatasaray takiminda
oldugu tespit edilmistir. Bu farkin da 25.388.900 Euro tutarindaki kismi forvet mevkiinden
kaynaklanmaktadir. Galatasaray takiminin forvet mevkiinin mevcut yas ortalamasi 30 yas 01 ay
oldugu ancak fonksiyona gore en yiiksek olmasi gereken yas-ay zaman diliminin 27 yas 01 ay olmast
gerektigi hesaplanmistir. Forvet mevkiinin bugiinkii yas-ay zaman ve piyasa degeri fonksiyon
degerinin iizerinde oldugu i¢in gelecekte beklenen nakit akimlarinin bugiinkii piyasa degerinin
altinda kalmigtir. Bu sebep ile Galatasaray takimimnin forvet mevkii igin ihrag¢ edecegi bir menkul

kiymete yatirim yapilmasi beklenmemektedir.

Caligmada Galatasaray takiminin mevcut kadrosunun 30.09.2019 tarihi itibari ile yas
ortalamasi 29 yas 11 ay olarak bulunurken fonksiyon yardimi ile bulunan ulagsmasi beklenen en
yiiksek yas-ay zaman degerinin 27 yas 07 ay oldugu tespit edilmistir. Besiktag takiminin her iki
durumda yas ortalamalar1t 27 yas 03 ay olarak hesaplanmigtir. Fenerbahge takiminin mevcut
kadrosunun yas ortalamasi 27 yas 01 ay fonksiyon ortalamasi ise 27 yas 11 ay oldugu goriilmiistiir.
Trabzonspor takiminin kadrosunda yer alan futbolcularin yas ortalamasi 25 yas 02 ay kiibik spline
interpolasyon yontemi ile hesaplanan piyasa degerlerinin en yiiksek oldugu yas-ay zamani 27 yas 02

ay olarak hesap edilmistir.

Trabzonspor takiminin kaleci, defans ve orta saha mevkiilerinde yer alan futbolcularinin
30.09.2019 tarihi itibari ile yas-ay zaman degerleri fonksiyon yardimi ile bulunan yas-ay zaman
degerinin altinda kalmistir. Forvet mevkiinde bulunan futbolcularin ortalama degerleri 5.575.000
Euro fonksiyona gore hesaplanan ortalama degerleri 2.332.518 Euro oldugu olarak tespit edilmistir.
Trabzonspor takiminin kaleci, defans ve orta saha mevkiilerinin gelecekte beklenen nakit akimlar
degerleri 30.09.2019 tarihi itibari yas-ay zaman degerinden yiiksek olmasindan dolayr menkul

kiymetlestirme i¢in en uygun varliklar oldugu gézlemlenmistir.
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4. Sonug

Bu calisma ile futbol kuliiplerine yatinm yapmak isteyen yatirimcilara kuliiplerin hisse
senetlerinin diginda alternatif bir yatirim araci sunulmustur. Menkul kiymetlestirme islemi mevkii
iizerine yapilmaktadir. Calismada Trabzonspor takiminin kaleci mevkiinin finansal degeri iizerine
bir menkul kiymetlestirme islemi yapilmistir. Sadece bir futbolcunun finansal degeri iizerinden
hesaplama yapilmamakta oynadigi mevkii iizerinden yapilmaktadir. Bu sebeple ihrag edilecek
menkul kiymetin dayanak varligi sabit bir yasi olan, sakatlik ve transfer riski bulunmayan, haftalik
performansina gore piyasa degeri degisim gosterecek olan oyuncu grubu olacaktir. Bu tarz
durumlarda da kuliipler varliga dayali menkul kiymet ihrag¢ ederek kendilerine yeni bir finans
olusturmasi beklenmektedir.

Varliga dayali menkul kiymetler ikincil piyasalarda da islem gérmekte ve alim satima konu
olmaktadirlar. Kuliiplerin haftalik performanslarina gére menkul kiymetlerin fiyatlar1 degisebilir.
Ornek vermek gerekirse Trabzonspor takimi gol yemedigi bir mag¢ sonunda kalecilerinin degerinin
artmasi beklenir. Dolayist ile kaleci mevkii menkul kiymetinin de degerinin artmasi beklenmektedir.

Tiirk takimlarmin son yillardaki transfer politikasindan dolay1 kadrolarinda degeri diismeye
baslayan futbolcular yer almaktadir. Bu sebepten &tiirii tiim takimlar i¢in menkul kiymetlestirme
islemi yapilamanustir. Bundan sonraki ¢alismanin Almanya, Fransa, Ingiltere, Ispanya ve Italya

liglerinde miicadele eden takimlar iizerinden hesaplanmasi hedeflenmektedir.
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