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The Impact of Soccer Player Transfers as “Transfer Steal” on Stock prices: Turkish Super
League 2022-2023 Season”

Abstract

Market participants want to be safe in the market they are in. Providing accurate and timely information flow is one of
the most important factors that make participants feel safe in the market. The “Efficient Markets Hypothesis” is based
on the premise that “disruptions in the flow of information may lead to excessive returns for some investors” and tests
the efficiency of the market. The hypothesis categorises the market into strong, semi-strong and weak efficient markets
according to the effect of the information emerging in the market on the generation of “abnormal returns”. One of the
most widely used market analysis methods in line with the efficient markets hypothesis is the “event study” method.
The method reveals whether abnormal returns and cumulative abnormal returns can be obtained within the “event
window”, which includes the period immediately before and immediately after the event (notification, news,
announcement, etc.), in line with the “prediction window” created using historical data on the market and the stock.
Football, one of the fastest growing and expanding sectors, needs more investors with this growth rate. The football
sector, which tries to obtain financing from different sources to meet this need, attracts the attention of investors and
they try to take part in the football economy ecosystem with different roles. Factors such as investors continuing to take
part in this market, increasing the investment volume and the number of investors are directly proportional to the trust
in this ecosystem. The aim of this study is to test market efficiency by using the event study methodology on footballer
transfers as “transfer steal”. Market events (announcement of events to the market) generally produce a one-sided and
unidirectional effect. The reason for the selection of transfer stealing transfers is that the event (transfer announcement)
directly affects two clubs/firms. In addition, the fact that there is no previous study addressing this two-sided effect is
also an important factor. Following the corporatisation of sports clubs, the clubs were offered to the public in order to
provide financing and had to notify their transfer attempts to the Public Disclosure Platform in line with the “obligation
to send material event disclosures to the Public Disclosure Platform”. However, transfer plans are not always realised.
Clubs do not notify the Public Disclosure Platform of the attempts that they cannot bring to the transfer stage for
different reasons, and they may even face another club in this process. This confrontation may result in the player’s
transfer to the rival club. This situation is called “transfer steal” in football jargon. Although it is announced to the
market by one of the teams, the effect of this success / failure on the stocks of both teams is inevitable. Sports clubs,
which differ from listed firms in many aspects such as profit objectives and financial performance, asset structure and
valuation, loyalty and emotional factors, available sources of income, also exhibit differences from other firms in this
respect. Following the transfer announcement, investors can also act with the “fan spirit” and achieve abnormal returns.
The study is based on four “transfer steals” that took place in the summer transfer period of the 2022-2023 season.
Galatasaray and Fenerbahge in the transfer of Wilfried Zaha, Galatasaray and Besiktas in the transfer of Halil
Dervisoglu, Fenerbahge and Besiktas in the transfer of Dusan Tadic, and Fenerbahge and Fenerbahge in the transfer of
Sebastian Szymanski. The event study analysis identified abnormal returns for Besiktas, Fenerbahce and Galatasaray
stocks. Abnormal returns occur especially on the second day following the transfer announcement due to the
announcement of the transfers after the stock exchange is closed for trading, the news made on the following day and
the effect of social media. While a positive effect was detected in the stocks of the clubs that realised the transfer, a
negative effect was detected in the stocks of the clubs that did not. It is concluded that Borsa Istanbul is not an efficient
market in this respect. In line with these results, it is also seen that some regulations specific to sports clubs have
become necessary.

Keywords: Sport Clubs, Borsa Istanbul, Transfer Announcement, PDP, Event Study

* This study is a revised version of the paper presented at the 10th International Congress on Accounting and Finance Research
(ICARF’23) organized by Hitit University between September 14-16, 2023.
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“Transfer Calim” Niteligindeki Futbolcu Transferlerinin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi:
Tiirkiye Siiper Ligi 2022-2023 Sezonu™

Oz

Piyasa katilimcilari igerisinde bulunduklari piyasada gilivende olmak isterler. Dogru ve zamaninda bilgi akisinin
saglanmasi ise katilimcilar piyasada giivende hissettiren en énemli unsurlardandir. “Etkin Piyasalar Hipotezi” de en
genel ifade ile “bilgi akisinda yasanan aksakliklarin yatirimcilarin bir kisminin agir1 getiri elde etmesine yol agabildigi”
tizerine kurulmustur ve piyasanin etkinligini test etmektedir. Hipotez, piyasada ortaya ¢ikan bilgilerin “normal {istii
getiri” elde edilmesine etkisine gore piyasayi; giiclii formda, yar giiglii formda ve zayif formda etkin piyasalar olarak
siniflandirmaktadir. Etkin piyasalar hipotezi dogrultusunda en yaygin kullanilan piyasa analiz yontemlerinden biri
“olay caligmas1” yontemidir. Yontem; piyasa ve hisse senedine iliskin tarihi veriler kullanilarak olusturulan “tahmin
penceresi” dogrultusunda, olayin (bildirim, haber, duyuru, vs.) hemen Oncesi ve hemen sonrasini igeren “olay
penceresi” icerisinde normaliistli getiri ve kiimiilatif normaliistii getiri elde edilip edilemedigini ortaya koymaktadir.
En hizli biiyliyen ve yayilan sektorlerden biri olan futbol ise bu bilyiime hiziyla daha fazla yatirimciya ihtiyag
duymaktadir. Bu ihtiyacini gidermek icin farkli kaynaklardan finansman saglamaya calisan futbol sektorii
yatirimetlarin da ilgisini ¢ekmekte ve farkli roller ile futbol ekonomisi ekosisteminde yer almaya calismaktadirlar.
Yatirimeilarin bu piyasada yer almaya devam etmeleri, yatirim hacminin ve yatirimci sayisinin artmasi gibi unsuralar
ise bu ekosisteme duyulan giivenle dogru orantilidir. Caligmanin amaci olay ¢alismasi yontemini kullanarak “transfer
calim1” niteligindeki futbolcu transferleri lizerinden piyasa etkinligini test etmektir. Piyasada ortaya ¢ikan olaylar
(olaylarin piyasaya duyurulmasi) genelde tek tarafli ve tek yonli bir etki ortaya c¢ikarmaktadir. Transfer ¢alimi
niteligindeki transferlerin sec¢ilmis olmasinin nedeni ise olaym (transfer bildiriminin) dogrudan iki kuliibii / firmay1
etkilemesidir. Ayrica alan yazin incelendiginde daha once bu gift tarafli etkiye ele alan bir ¢aligmaya rastlanmamis
olmasi da dnemli bir etkendir. Spor kuliiplerinin sirketlesmesinin ardindan kuliipler, finansman saglamak adina halka
arz edilmisler ve “kamuya duyurulmasi gereken 6zel durum agiklamalarmin Kamuyu Aydinlatma Platformu’na (KAP)
gonderme zorunlulugu” dogrultusunda transfer girisimlerini KAP’a bildirmek durumunda kalmiglardir. Fakat, transfer
planlari her zaman gergeklesmemektedir. Kuliipler transfer agamasina farkli nedenlerle getiremedikleri girisimleri de
KAP’a bildirmemekte, hatta bu siiregte baska bir kuliibe kars1 karsiya gelebilmektedirler. Bu karsilagsma sporcunun
rakip kuliibe transfer olmasi ile sonuglanabilmektedir. Bu duruma futbol jargonunda “transfer ¢alimi” denilmektedir.
Takimlardan biri tarafindan piyasaya duyurulmus olsa da bu basarinin / basarisizligin her iki takimin hisse senedi
iizerindeki etkisi de kagmilmaz olmaktadir. Borsada islem goéren firmalardan kar amaglar1 ve finansal performans,
varlik yapist ve degerleme, baglilik ve duygusal faktorler, mevcut gelir kaynaklari gibi bircok yonden farkliliklar
gosteren spor kuliipleri bu bakimdan da diger firmalardan farkliliklarini sergilemektedirler. Transfer bildiriminin
ardindan yatirimcilar “taraftar ruhu” ile de hareket ederek normaliistii getiriler elde edebilmektedir. Caligmada 2022-
2023 sezonu yaz transfer doneminde gergeklesen dort “transfer ¢alimi” esas alinmistir. Wilfried Zaha transferinde
Galatasaray ve Fenerbahge, Halil Dervisoglu transferinde Galatasaray ve Besiktas, Dusan Tadic transferinde
Fenerbahce ve Besiktas; Sebastian Szymanski transferinde ile Fenerbahge karsi karsiya gelmislerdir. Gergeklestirilen
olay calismasi analizi ile Besiktas, Fenerbah¢e ve Galatasaray hisse senetleri ile ilgili normaliistii getiriler tespit
edilmistir. Normal iistii getiriler, transfer bildirimlerinin borsanin igleme kapali oldugu saatlerden sonra duyurulmasi,
sonraki giin yapilan haberlerin ve sosyal medyanin etkisi ile 6zellikle transferin gergeklesmesini takip eden ikinci giinde
ortaya c¢ikmaktadir. Transferi gerceklestiren kuliiplerin hisse senetlerinde olumlu etki tespit edilirken
gerceklestiremeyen kuliiplerin hisse senetlerinde olumsuz etki tespit edilmistir. Borsa Istanbul’un bu bakimdan etkin
bir piyasa olmadig1 sonucuna ulagilmaktadir. Bu sonuglar dogrultusunda spor kuliiplerine 6zgii baz1 diizenlemelerin
gereklilik haline geldigi de goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Spor Kuliipleri, Borsa Istanbul, Transfer Bildirimi, KAP, Olay Calismasi

™ Bu cahigma 14-16 Eyliil 2023 tarihleri arasinda Hitit Universitesi tarafindan diizenlenen 10. Uluslararast Muhasebe ve Finans
Arastirmalar1 Kongresi’nde sunulan bildirinin gézden gegirilmis halidir.
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Giri

Futbf)l, kiiresel bir fenomen olmanin 6tesinde, biiyiik bir ekonomik giice sahip olan spor endiistrisinin
merkezinde yer almaktadir. Her gecen giin etkisi de sayisi da artan organizasyonlar, biiyiiyen ve
giiclenen spor sektorii daha cesitli ve biiyiik finansman kaynaklarina ihtiya¢ duyarken yatirimeilar da
bu piyasada farkli roller ile yer almak istemektedir. Spor kuliibii sahibi olmaktan farkli alanlarda
sponsorluklara, lisansli {iriin ticareti yapmaktan sporcu menajerligine kadar bir¢ok farkli yatirim ve
katilim alan1t saglayan spor sektorii yatirimlarimi c¢esitlendirmek isteyen o&zellikle bireysel
yatirimcilarin dikkatini ¢ekmektedir.

Goniilliiliik esasli ve yerel bazli bir rekabete konu yapilardan uluslariistii organizasyonlarda yer alan,
diinya capinda taraftarlar1 ve destekgileri olan, hukuki, mali ve ticari yapilar1 doniisen ve gelisen futbol
kuliiplerinin; finansman ihtiyag¢larinin da bu dogrultuda artmasi ile finansman ihtiyaglarini karsilamak
i¢in kullandiklar1 yontemler de gesitlenmistir. Bu yontemlerden biri de sirketlesmek ve halka arzdir.
Tiirkiye’de de yasanan bu degisim spor sektoriinde 6nemli degisiklikler yapilmasini zorunluluk haline
getirmistir. Dernek statiisiinde kurulabilen futbol kuliiplerinin Tiirkiye Futbol Federasyonu Statiisii ve
Spor Kuliipleri ve Spor Federasyonlar1 Kanunu’nda yapilan diizenlemelerle (Tiirkiye Siiper Ligi’ndeki
profesyonel futbol kuliiplerinin) sirketlesebilmesinin ve borsaya kote olarak birer piyasa katilimcisi
haline gelebilmesinin dniini agilmistir. Ve boylece birgok futbol takimu sirketlesme oluna gitmigse de
“Dort Biiyiikler” olarak adlandirilan kuliipler Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray ve Trabzonspor
borsaya kote olmuslardir.

Piyasada iglem goren diger hisse senetlerinden bir¢ok yonden farkliliklart olan futbol kuliiplerinin bu
farkliliklarinin yaninda hisse senedi performanslarina etki eden unsurlar da farklilik gostermektedir.
Sportif basarilari, sponsorluk ve transfer anlagmalari, organizasyonlara katilim haklari, yayin haklar
gibi birgok degisken piyasa degerlerine etki edebilmektedir.

Caligmada bu degiskenlerden biri olan “futbolcu transferi” duyurular farkl: bir agidan ele alinacaktir.
Sirketlesmis spor kuliipleri transfer piyasasinda karsi karsiya gelebilmekteler ve ortaya futbol tabiri
ile “Transfer Calim1” denilen durum ortaya gikabilmektedir. Borsadaki firmalarin yasadigi gelismeleri
piyasaya duyurmalar1 genellikle bildirimi yapan firmayi etkilerken “Transfer Calimi” niteligindeki
transfer haberlerinin piyasaya bildirilmesinin ise “bildirimi yapan takimi olumlu rakiplerini de
olumsuz etkiledigi” beklentisi aragtirmanin ¢ikis noktasi ve arastirma sorusunu olusturmaktadir. Spor
sektoriine hisse senedi yatirimeist olarak katilmak isteyen yatirimeilarin -tiim sektorlerde oldugu gibi-
beklentilerinden biri de piyasa etkinligidir ve bu gibi degiskenlerin piyasaya etki etmemesini ya da
etki edecekse de bilgiyi, bilginin ortaya ¢ikmasindan hemen sonra, herkesle ayni anda ve dogru bir
sekilde 6grenmek isteyeceklerdir. Transfer ¢alimi niteligindeki haberler ise kuliiplerden sadece
transferi gergeklestiren kuliip tarafindan piyasaya duyurulmaktadir. Ama etkisi rakip takimda da
goriilmektedir. Bu dogrultuda, futbol kuliiplerinin finansal performanslari {izerindeki etkileri anlamak
yatirimcilar agisindan biiyiik 6neme sahiptir.

Aragtirmanin amaci, bu bildirimlerin spor kuliiplerinin finansal performans ve piyasa davraniglari
acisindan benzersiz 6zelliklerinden biri oldugunu ortaya koyarak ayni zamanda transfer calimlari
iizerinden piyasa etkinligini test etmektir.

Calismada Tiirkiye Siiper Ligi 2022-2023 Sezonunda “Transfer Calimi1” olarak nitelenen dort transfer
ele alinacak olup bu transferlerin sadece bildirimi yapan kuliip i¢in degil her iki kuliip i¢in de etkileri
degerlendirilecektir. Oncesinde etkin piyasalar hipotezi ve spor kuliiplerinin hukuki yapisindaki
degisim ve borsaya kote diger firmalardan farkliliklar ve transfer calimi kavram ele alinacaktir.
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1. Kavramsal Cerceve
Sermaye piyasalarinda gerceklesen hareketlerin istikrari, piyasanin giivenligi, katilimer sayist ve

niteligi, risklilik, dogru ve zamaninda bilgi akis1 gibi birgok degiskeni gbz Oniine alarak piyasaya giren
yatinmcilar ise Ozellikle borsaya kote isletmelerin fon ihtiyaglarinin kayda deger bir kismim
karsilamalar1 bakimindan piyasanin en 6nemli katilimcilarindandir. Yatirimeilar piyasaya etki eden ve
etmesi olas1 olan olay, degisiklik, haber ve benzeri bilgileri yakindan takip etmektedirler. Piyasaya
olumlu etki eden bilgiler yatirimeilarin nitelik ve niceligini arttirirken olumsuz olaylar ise tersine etki
etmektedir. Piyasanin yatirnmcilar tarafindan giivenilir olarak kabul edilebilmesi i¢in gerekli
unsurlardan biri de piyasanin etkinligidir.

2. Etkin Piyasalar Hipotezi
Finansal piyasalarm “bilgi olarak etkin” oldugunu belirten “Etkin Piyasalar Hipotezi” ise herhangi bir

zamanda var olan tiim bilgiler varlik fiyatlarina yansidigindan, risk agisindan diizeltilmis ortalama
piyasa getirilerinin iizerinde tutarli getiriler elde etmenin miimkiin olmadigini belirtmektedir. Bu
teoriye gore, piyasaya giren herhangi bir yeni bilgi, hemen varlik fiyatlarina yansitildigindan, piyasa
getirilerinin iizerinde getiri elde etmek miimkiin degildir (Fama, 1970, s.414). Teori, yatirimcilarin
etkin bir piyasada finansal varliklara yatirim yaparak anormal kar elde edemeyecekleri fikrini
desteklemektedir (Titan, 2015, s.444). Sermaye piyasasinda katilimcilarin giivenliginin saglanmast
etkin piyasa hipotezi ile baglantilidir. Dogru fiyatlanan finansal araglarin talep edilmesi piyasanin
etkinligi ile dogru orantilidir (Korkmaz ve Ceylan, 2017, 5.387).

Etkin piyasa hipotezine gore piyasalarin etkinligi; zayif formda, yar gii¢lii formda ve gii¢li formda
olmak {izere ii¢ halde ele alinmaktadir (Titan, 2015, s.444). “Zayif formda etkinlik”; ge¢mis piyasa
verileri ile asir1 gelir elde edilememesini ve piyasaya heniiz duyurulmamis olan bazi bilgilerin bir
kisim katilimeilarca 6grenildigini (Celik ve Tas, 2007, s. 13), “yar giiclii formda etkinlik” gecmis
piyasa bilgileri ve mali tablo verilerinin birlikte kullanilmasi, mali islem verileri ve ekonominin genel
durumuna iliskin verilerin tiimiiniin piyasaya etki etmesini, “gii¢lii formda etkinlik” piyasadaki tim
bilgilerin sermaye araglarinin fiyatlarina yansidigini ifade etmektedir (Degutis ve Novickyté, 2014,
s.8).

Zayif formda etkin piyasalar, piyasa katilimcilarinin es zamanli erisim imkani bulunmamakta ve
finansal analiz yontemlerinin etkisiz oldugu, ge¢mis fiyat ve hacim verileri gibi teknik analiz
araglartyla tahminlemenin genellikle basarisiz oldugu vurgulanmaktadir (Bayraktar, 2012, s.43).

Yan gii¢lii formda etkin piyasalar, i¢eriden bilgi edinme imkanina sahip olmayan katilimcilarin temel
finansal analiz tekniklerinden yararlanamayacaklari bir ortam 6ngoérerek kamuya agik bilgilerin hizla
fiyatlara yansidigi, piyasa katilimcilarinin genellikle piyasa getirisini asan getirilere ulagsma
cabalarmin sinirli oldugu piyasalardir (Tufan ve Sarigigek, 2013, ss.163-165).

Giicli formda etkin piyasalar ise tiim bilgilerin piyasaya esit ve tam bir sekilde yansidig1 bir durumu
temsil etmektedir. Hicbir piyasa katilimcisinin daha fazla getiri saglama amaciyla piyasa bilgilerini
daha iyi kullanma sansina sahip olmadigina vurgu yapilmaktadir (Timmermann ve Granger, 2004, ss.
16-17). Tiim bilgilerin hizla fiyatlandig1 bu ortamda, herhangi bir i¢eriden bilgi avantajinin ya da 6zel
bilginin getiri iizerinde belirleyici bir rol oynamadigi savunulmaktadir (Sahin ve digerleri, 2017, s.478;
Karan, 2018, s5.279).

Kisaca; piyasalara kote yatirim araglarina dair beklenti olusturan gesitli bilgilere; yatirimcilar, farkl
zamanlarda ve diizeylerde erisebilmektedirler. Bu bilginin ortaya ¢ikardigi etki piyasanin etkinlik
diizeyi ile ters orantilidir.
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1.2. Sirketlesen Spor Kuliipleri ve Spor Kuliiplerinin Diger Firmalardan Farkhhklar
Tiirkiye Futbol Federasyonu Statiisii’niin 75/6 maddesinde yer alan “Futbolla ugrasan bir kuliip futbol

subesini ilgili kanun ve yonetmelikler dogrultusunda kurulmus bir anonim sirkete devredebilir” (TFF,
2023, s. 41) ibaresi ile sirketlere, spor kuliiplerine (derneklerine) ait profesyonel futbol subelerinin
tiim duran ve donen varliklari ile devri diizenlenmistir. Ayrica Tiirkiye Futbol Federasyonu Futbol
Kuliipleri Tescil Talimati 15/2(g) maddesinde yer alan “Dernegin futbol subesinin tiim aktif ve
pasifiyle devralinmasina dair ve dernekle devir sozlesmesi yapilmasit hususunda yonetim kuruluna
yetki verilmesine dair genel kurul karari ile kararin yaymlandigi ticaret sicili gazetesi” (TFF, 2009)
ifadesi ile de sirket namina futbol subesinin tesciline dair islemler diizenlenmistir. Dernek statiisiinde
yer alan ve is ve igslemlerini bu statiide devam ettiren spor kuliipleri, 26 Nisan 2022 tarihli Resmi
Gazete’de yayimlanan “Spor Kuliipleri ve Spor Federasyonlart Kanunu” dogrultusunda “Spor Kuliibii
Tiizel Kisiligi” olarak yeniden tanimlanmis ve Genglik ve Spor Bakanligi’na devredilmistir. Bu yasal
diizenlemelerin ardindan dernek statlisiinden tamamen kurutulan “futbol takimlarmin™ girketlesme
yolu agilmistir.

Sirketlesme ile kuliiplerin fon kaynaklarina erisimi de kolaylagmis ve fon kaynaklar1 da gesitlenmistir.
Anonim sirket yapisit sayesinde halka arz edilen futbol kuliipleri borsaya kote olarak sermaye
piyasasiin da bir katilimcist olmuslardir.

Dernek statiisiinde faaliyet gosteren spor kuliiplerinden Besiktas ve Galatasaray 2002 yilinda
Fenerbahge ve Trabzonspor ise 2004 yilinda halka arz edilmistir. Sirketlesme dernek yapisindan
kaynakli sorunlar1 ¢6zmiis olsa da finansal olarak yeni sorunlar ortaya ¢ikmustir (Aslan, 2018, s. 350).
Takim/sirket biitceleri biiylimiis, gelir ve kazanglar artmig ve ¢esitlenmis sporcu 6demeleri artmustir.
Sirketlesen spor kuliiplerinin sayis1 artsa da sadece “dort biiyiikler” borsaya kote olmuslardir
(Karadeniz ve digerleri, 2014, s.130).

Sirketlesmis olsalar da spor kuliiplerinin borsaya kote diger sirketlerden finansal yap1 ve iglemler basta
olmak iizere karakteristik olarak 6nemli farkliliklari bulunmaktadir. Bu farklarin bazilarini agagidaki
gibi ifade etmek miimkiindiir.

Kiar Amaglart ve Finansal Performans: Cogu ticari sirket, kar amaci giiden kuruluslardir ve
hissedarlarina kar dagitmay1 hedeflerler. Ancak spor kuliipleri genellikle rekabet ve sampiyonluk elde
etmeye odaklanmakta ve kar maksimizasyonu genellikle birincil hedefleri arasinda yer almamaktadir.
Dolayisiyla, spor kuliiplerinin finansal performansi ve degerleme metrikleri, diger ticari sirketlerden
farklilik gdsterebilmektedir.

Varlik Yapisi ve Degerleme: Spor kuliipleri genellikle oyuncular, stadyumlar ve marka degeri gibi
varliklara sahiptir ve bu varliklarin degerlemesi, geleneksel bilancgo kalemleri ile kiyaslandiginda daha
karmasiktir. Ornegin, bir futbol kuliibiiniin marka degeri, basarilarina ve taraftar kitlesine dayanirken
sporcularin degeri bireysel basarilarina da dayanmaktadir ve sporcularin belli haklarimi ellerinde
bulunduran kuliiplerin bonservis haklar1 gibi degiskenligi yiliksek varliklarin finansal tablolarda nasil
aktiflestirecegi ile ilgili birgok farkli gdriis bulunmaktadir.

Baghlhik ve Duygusal Faktorler: Spor kuliipleri, taraftarlar ve topluluklar ile gii¢lii bir baga sahip
olabilirler. Bu baglilik, finansal degerlemeyi etkileyebilir. Taraftar sadakati ve kuliibe duyulan tutku,
kuliibiin gelir elde etme potansiyelini artirabilir. Diger yandan, bu baglilik ayn1 zamanda sportif
basarisizlik durumlarinda finansal zorluklar yaratabilir.

Diizenlemeler ve Lig Kurallari: Spor kuliipleri genellikle spesifik lig veya federasyon kurallarina tabi
olmaktadirlar. Bu kurallar; ulusal ve uluslararas: diizeyde transfer limitlerini, mali fair play sartlarini,
finansal smirlamalari, ¢esitli 6diil, ceza ve yaptirimlan igerebilmektedir. Diger sirketler genellikle
daha genis bir yasal ¢erceveye tabi olup bu denli spesifik diizenlemelere tabi degildirler.
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Mevcut Gelir Kaynaklarz: Spor kuliipleri genellikle gelirlerini bilet satiglari, sponsorluk anlagmalari,
yayin haklar1 ve lisanslama gibi spor endiistrisine 6zgii kaynaklardan elde etmektedirler ki bu gelir ve
kazang kalemleri diger sirketlerde yer almamaktadir.

Caligmanin amaci da spor kuliiplerinin piyasadaki bu farkliliklarina dair bir kanit daha ortaya koymak
adma Borsa Istanbul’da islem géren futbol takimlarinin “Transfer Calimi” olarak kabul edilen
transferlerinin Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) bildirimleri {izerinden piyasa etkinligini
smamaktir. Bu farkliliklarin bazi anomalilerin daha giiglii ortaya ¢ikmasia neden olabilecegi
beklentisi ise ¢aligmanin ¢ikis noktasidir.

2. Literatiir Taramasi
Olay ¢alismas1 yontemi kullanilarak yapilan ¢aligmalar makro diizeyde se¢im, kriz, kaza, dogal afet,

salgin vs. gibi haberleri ya da sirketlerin mali hareketlerine dair birlesme, kar dagitim, satin alma vs.
duyuru ve bildirimleri esas almaktadir. Spor kuliipleri iizerine yapilan ve olay calismasi yontemini
kullanan c¢aligmalar ise sponsorluk anlagmalari, miisabaka sonuglari, transfer duyurulart ve bahis
oranlar1 gibi konular esas almaktadir.

Olsen tarafindan 2003 yilinda yapilan ¢aligmanin amaci “Major League Baseball” (MLB), “National
Football League” (NFL), “National Hockey League” (NHL) ve “National Basketball Association”
(NBA) liglerindeki stadyum ve arenalarda kurumsal isim anlagmalarmin finansal etkilerini
arastirmaktir. Toplam 104 stadyum ve arenanin incelendigi ¢alismada isim anlagmasi olmayanlar 6zel
sirketler, bagl kuruluslar veya hisseleri biiyilik borsalarda islem gérmeyenler gibi kriter dis1 olanlar
¢ikarildiktan sonra, orneklem sayisi 39’a diismiistiir. Calismada, stadyum isim anlagmalarinin
duyuruldugu tarihler esas alinarak veriler olay ¢alismasi yontemi ile analiz edilmis ve takip eden dort
giin boyunca 6nemli sonuglar elde edildigi tespit edilmistir. Calisma stadyum isim anlagmalarinin
ozellikle kiiciik sirketler igin bilylik sirketlere kiyasla daha fazla etkili olabilecegini, piyasanin bu tiir
duyurulara daha olumlu tepki verdigini ve bu anlagsmalarin marka tanmirligi olusturmak i¢in daha
etkili oldugunu belirtmektedir (Becker-Olsen, 2003 ).

Gannon ve arkadaglari tarafindan 2006 yilinda yapilan ¢aligma, 1996 ve 2000 yillarinda yapilan canlt
yayin haklar1 agiklamalarinin ardindan futbol kuliibii hisse senetlerinin fiyatlari iizerindeki kisa vadeli
etkileri analiz etmektedir. Analiz yontemi olarak olay ¢aligmasinin kullanildigi ¢aligma, canli yayin
haklarinin satiginin hisse senedi fiyatlari tizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu gostermistir (Gannon ve
digerleri, 2006).

Kim tarafindan 2010 yilinda yapilan ¢alismanin amaci, spor etkinligi sponsorlugu ile hisse senedi
piyasasi degerlemesi arasindaki iligkiyi incelemektir. Diinya Kupasi ve PGA Tour (Amerika’da golf
turnuvalari diizenleyen bir olusum) sponsorlugu verilerini kullanarak finansal kazanci etkileyen
faktorleri belirlemistir. Veri seti, 1998, 2002 ve 2006°da diizenlenen ii¢ ardisik Diinya Kupasi verileri
ve 2006 PGA sezonu verilerini igermektedir. Degiskenler arasinda marka degeri, sponsorluk uyumu,
cografi uyum ve iiriin uyumu yer almaktadir. Analiz yontemi olarak, olay ¢alismasi kullanilmistir ve
sponsorlugun finansal performansi olumlu yonde etkiledigi belirlenmistir (Kim, 2010).

Scholtens ve Peenstra tarafindan 2009 yilinda yapilan calisma 2000-2004 yillar1 arasinda sekiz
uluslararas1 futbol takiminin ulusal ve Avrupa yarismalarindaki mag¢ sonuglarmin hisse senedi
performansi lizerindeki etkisini analiz etmek amaciyla yapilmistir. Caligmada, her iilkenin hisse senedi
endeksi ve olay ¢aligsmasi yontemi kullanilmistir. Veri seti, 1247 magin sonuglarmi igermektedir ve
futbol takimlarinin hisse senedi performansi, ma¢ sonuglarima gore analiz edilmistir. Bulgular,
galibiyetlerin performans lizerinde pozitif etkiye sahip oldugunu, yenilgilerin ise daha giiclii bir negatif
etkiye sahip oldugunu gostermektedir (Scholtens ve Peenstra, 2010).
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Mellaci ve arkadaglar tarafindan 2012 yilinda yapilan ¢alismanin amaci, spor sponsorlugunun hisse
senedi fiyatlar lizerindeki etkisini incelemektir. Olay ¢aligmasi1 yontemini kullanan ¢aligmanin veri
seti, Corinthians futbol takiminin bir sponsorluk anlagsmasidir. Sponsorluk aciklamasinin hisse senedi
fiyatlar1 {izerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu ve bu nedenle sirketlerin spor sponsorlugu
yatirnmlarini dikkatli bir sekilde degerlendirmeleri gerektigini 6ne siirmektedir (Mellaci ve digerleri,
2012).

Castellani ve arkadaslar tarafindan 2013 yilinda ¢aligmanin amaci, bahis oranlarmin bilgi degerini
analiz etmek ve beklenmedik sonuglardan sonra anormal getirileri 6lgmek icin alternatif bir
ekonometrik yaklagim dnermektir. Calisma 2007-2009 yillar1 arasindaki verileri kullanmaktadir ve 23
Avrupa futbol takiminin tiim ulusal ve uluslararasi mag¢ sonuglarini igcermektedir. Bu takimlar dokuz
ulusal sampiyonada ve Avrupa Futbol Federasyonu’nun (UEFA) tiim uluslararasi yarigmalarinda yer
almaktadir. Analiz yontemi olarak, olay calismasinin da kullanildig1 ¢alismanin bulgulari, bahis
oranlarinin hisse getirilerinde dnemli bir bilgi degeri oldugunu gostermektedir (Castellani ve digerleri,
2013).

Malinowski tarafindan 2013 yilinda yapilan ¢alismanin amaci, futbolcu transferleri hakkindaki
bilgilerin sermaye piyasasindaki etkisini tespit etmektir. Veri seti, Avrupa futbol kuliiplerinin yillik
raporlarindan ve sermaye piyasasindan elde edilen ¢alismada, degisken olarak futbolcu transferleri,
kuliip performansi, hisse senedi fiyatlar1 ve piyasa degeri; yontem olarak da olay c¢aligmasi
kullanilmigtir. Bulgular, futbolcu transferlerinin hisse senedi fiyatlar iizerinde 6nemli bir etkisi oldugu
tespit edilmistir (Malinowski, 2013).

Comnwell ve Kwon (2020) tarafindan gergeklestirilen ¢alismanmm amaci, spor sponsorlugu
duyurularinin hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki etkisini belirlemektir. Veri seti, spor sponsorlugu
duyurularinin hisse senedi fiyatlar iizerindeki etkisini inceleyen 20 yillik bir aragtirma yelpazesini
kapsamaktadir. Analiz yontemleri arasinda, olay caligmasi, duyarlilik analizleri, alt grup meta-
analizleri ve meta-regresyon yer almaktadir. Bulgular, sponsorluk duyurularinin hisse senedi fiyatlar
tizerinde pozitif etkiye sahip oldugunu gostermektedir (Kwon ve Cornwell, 2020)

Dogan ve arkadaglar tarafindan yapilan ¢alismanin amaci, futbol takimlarinin KAP bildirimlerinin
hisse senetlerinin performanslari iizerine bir uygulama yapmaktir. Caligmada, 2009-2010/2019-2020
sezonu verileri ve olay ¢aligmasi yontemi kullanilmistir. Tiirk futbol kuliiplerinin transfer haberlerinin
hisse senetlerine etkili oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica, bu etkinin yabanci futbol takimlarinda da
gozlemlendigi belirtilmistir (Dogan ve digerleri, 2021).

Eren tarafindan 2022 yilinda yapilan ¢aligma 14 futbol kuliibiiniin hisse senedi fiyatlarindaki
degisimleri, 5 milyon avronun {izerindeki futbolcu transferlerinin resmi duyurulari sonrasinda analiz
etmek amaciyla yapilmistir. Caligma Stoxx Europe Football endeksinde yer alan 14 futbol kuliibiine
odaklanmaktadir. Veri seti, 2010-2022 yillar1 arasindaki transfer duyurularini igermektedir. Analizde
olay c¢aligmasi yontemi kullanilmig ve transfer duyurularinin hisse senedi fiyatlari iizerinde anlamli bir
etkisi oldugu sonucuna varilmstir (Eren, 2022).

3. Arastirmanin Yontemi ve Veri Seti
Literatiirde yer alan birgok ¢alismaya ek olarak bu ¢aligma bir kuliibiin diger bir kuliibiin transfer

goriismelerini belirli bir seviyeye getirdigi oyuncuyu transfer ederek piyasada da rakibine “calim” atip
atmadigini ortaya koymay1 amaglamaktadir.

3.1. Arastirmanin Veri Seti
Aragtirma konusuna uygunluk teskil eden dort transfer haberi aragtirmanin veri setini olusturmaktadir.

KAP bildirimlerinin gergeklestirildigi tarihler olay giinii olarak esas almacaktir. Ayrica hem transfer
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eden hem de edemeyen kuliipler analize tabi tutularak olast karsilikli etkinin ortaya konulmasi

hedeflenmektedir.

Tablo 1. Arastirmaya Konu Transferler

Sporcu Gel(ligi Transfer ) Transfer i Ti r.'an.sj."er.
Kuliip Eden Kuliip Edemeyen Kuliip Bildirimi
Wilfried Zaha Crystal Palace Galatasaray Fenerbahge 23.07.2023
Halil Dervisoglu Brentford Galatasaray Besiktag 15.07.2023
Dusan Tadic Ajax Fenerbahge Besiktag 16.07.2023
Sebastian Szymanski Dinamo Moskova Fenerbahge Galatasaray 12.07.2023

3.2. Olay Calismas1 Yontemi
Olay Caligmas1 “Event Study”, ekonomik olaylarin bir sirketin degeri {izerindeki etkisini 6lgmek icin

kullanilan bir yontemdir. Sirketin hisse senedi fiyatindaki ani degisiklikleri, drnegin bir iiriiniiniin
piyasaya siiriilmesi, sirket birlesmesi veya CEO’sunun istifas1 gibi olaylarin etkisini dlgmek igin
kullanilir. Bu yontem, bir olayin sirketin degeri {izerindeki etkisini dlgmek igin bir “pencere” belirler
ve bu pencere boyunca sirketin hisse senedi fiyatindaki degisiklikleri izler (MacKinlay, 1997, ss.14-
16; Campbell ve digerleri, 1997, ss.151-152; Bowman, 1983, 5.563).

Olay ¢aligmasi, belirli bir firmanin borsa performansini etkileyebilecek 6zel olaylari inceleyerek, bu
olaylarin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisini degerlendirmeye yonelik bir metodolojidir. Bu
yontem, firmaya 6zgii olaylar1 genel piyasa veya sektor olaylarindan ayirmayi hedefler ve genellikle
piyasa etkinligi konusunda kanit saglama veya kars1 kanit olusturma amacini tagir. Olay caligmast
yontemi, bir olay veya haberin bir firmanin hisse senedi fiyatlarinda normaliistii bir harekete neden
olup olmadigini tespit etmeyi amaglar. Normaliistii getiriler, bir hisse senedinden beklenen getiriyle
gercek getirisinin karsilagtirilarak arasindaki fark alinarak hesaplanmaktadir. Hisse senedinin
beklenen getirisi genellikle piyasa modeli kullanilarak degerlendirilir. Bu model, hisse senedinin
performansini piyasa endeksine bagli olarak dlcer. Piyasa modeli, miinferit bir hisse senedinin getirisi
ile genel piyasa getirisi arasindaki iligkiyi 6l¢mek i¢in kullanilir. Bir olay ¢aligmast ise ii¢ temel zaman
dilimini igerir: Tahmin penceresi (kontrol periyodu), olay penceresi ve olay sonrast donem. Bu zaman
dilimleri, hisse senedi performansini analiz etmek ve olayin etkilerini anlamak i¢in kullanilir
(Benninga, 2014, s.332).

TAHMIN PENCERESI
Borsa piyasa faktorlerinin normal
davranigini belirlemek igin, ¢ogu

zaman

OLAY SONRASI
DONEM
Olay1 sonrasi
uzun vadeli firma

R, =a+ PR, regresyonunu ile performansini arastirmak
Olay . Olay
penceresi penceresi
baslangig Olay bitis
T, T, o tarihi . T, +1 T,
| | | | | | |
I I I [ I I I
Tahmin Tahmin ~ T.F1 0 T, Olay Olay
penceresi penceresi sonrast sonrast
baglangi bitis donem donem
o o bagslangig bitis

OLAY PENCERESI
* Olayin beklenilme veya sizdirilma
durumunu,
¢ “Olay Sonrasi Etki”:
Olayin etkilerinin ne kadar siirede ortadan
kalktigini;
belirlemek i¢in bu pencerede hisse senedi
ve hisse senedinin

Sekil 1. Olay Caligmas1 Zaman Cizelgesi
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Sekil 1, bir olayin zamanlamasini detaylandirmaktadir. Tahmin penceresi, genellikle TO ila T1
arasinda yer alan bir zaman dilimini ifade eder. Olay, 0 aninda gergeklesir ve olay penceresi,

T1 + 1-T2 arasindaki zaman dilimini kapsar. Olay sonrasi donem ise T2 + 1-T3 arasindaki siireyi
temsil eder. Bu diizenlemeler, bir olay ¢aligmasinin ana bilesenlerini belirlemeye yardimci olur. Olay,
genellikle bir sirketin 6nemli bir agiklama yaptigi1 veya dnemli bir piyasa etkinliginin gergeklestigi bir
zaman noktasi olarak tanimlanir. Olay penceresi, genellikle olay giiniinden birkag giin 6nce baslar ve
olaya odaklanir. Bu pencere, olaym sizdirilip sizdirilmadigimi belirlemeye yardimci olur. Tahmin
penceresi, borsa, sektor veya firma getirisinin normal davraniginin belirlenmesinde kullanilir. Normal
olarak, bu pencerenin uzunlugu 252 islem giinii (bir takvim yil1) kadardir. Bu siire, piyasanin tipik
performansini degerlendirme ve olaym etkisinin belirlenmesi i¢in énemlidir. Olay sonrasi donem,
genellikle biiyiik bir satin alma veya bir halka arz gibi duyurulardan sonra bir sirketin performansini
incelemek i¢in kullanilir. Bu dénem, etkinligin uzun vadeli etkisinin dl¢iilmesine olanak tanir. Etkinlik
sonrasi pencere genellikle kisa vadeli olup bir aya kadar veya olaya bagli olarak birkag yil siirebilir.
Olay ¢aligmas1 yonteminin isleyisini anlamak i¢in bu zaman dilimleri dnemlidir (Benninga, 2014,
$s.332-335). Olay calismas1 yonteminin isleyisi Tablo 2’deki gibi Ozetlenebilir (Sakarya, 2011;
Benninga, 2014; Repousis, 2016; Citak ve Ersoy, 2016; Pham ve digerleri, 2018; Arslan, 2019)

Analizin bir ek adim olarak, T testi kullanilarak Anormal Getirilere iliskin anlamlilik testi
gerceklestirilmektedir. T testi verisi, piyasa modelinden elde edilen standart hata, giinliik anormal
getiriye boliinerek hesaplanir. Elde edilen t istatistigi verisi, istatistiksel olarak “-1,96 ve +1,96”
araligindaysa %S5, “-1,64 ve +1,64” araligindaysa %10 olasilik diizeyinde anlamli oldugu seklinde
yorumlanir. Bu adim, olay c¢aligmasinin sonuglarinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini
degerlendirmek icin kullanilir. T testi, elde edilen anormal getirilerin, rastgele varyasyondan
kaynaklanip kaynaklanmadigini belirlemeye yardimeir olur. Bu sayede, olaym hisse senedi

performansi iizerinde gergek bir etkiye mi yoksa rastgele dalgalanmalara mi1 neden oldugunu
degerlendirmek miimkiin olur (Yagcilar ve Arslan, 2018, s.463).

Tablo 2. Olay Calismas: Isleyisi

Adim islem Matematiksel ifade ifadeler
R Hisse senedi ve/veya Rit = tdonemi “i” hissesi getirisi
Giinliik . i e gs :
1 etiri endekslerin giinliik Rir= (Pit/ Pir.1) Pii = tdonemin “i” hissesi fiyati
g getirileri hesaplanir. Pi.1 = t-1donemi “i” hissesi fiyati
Market modeli oi = “i”hissesi ortalama getirisi
Beklenen dikkate almarak Bi = “i” hissesi piyasa duyarlilig
. it =0 + Bi*Ryne + . S e
2 getiri beklenen getiriler Eir=a; + B Romc + & R = piyasa endeksi t. giindeki getiri
hesaplanir'. & hata terimi
.. AR = “i” hissesi “t” tarihli anormal getiri
3 Ae‘:;’r’im"l ‘?{;‘l"{‘;‘}l}aelsfe{;ﬁr ARy =Ry~ E () Ri = “i” hissesi “t” tarihli fiili getiri
g planir. E(t)i = “i” hissesi “t” tarihli beklenen getiri
Ortalama Ortalama Anormal S
L. AR, +... +AR;+...+AR, =
4  Anormal Getiriler (AAR) AAR, = It it nt AAR, -~ Qnalama ano rmal gen‘rllen
o n n = incelenen hisse senedi sayist
Getiri hesaplanir.
Kiimiilatif .. .
AAR’da diizensizlik _
5 ;;t::;::la olmasi ihtimali ile CAAR(¢ 1) = AAR: + A’ZARRt'l + CAAR=kiimiilatif ortalama anormal getiri
getiri (CAAR) hesaplanir. + n
AR’1n istatistiksel
. 5 AR i hicced] <4 tarh ] -
6 T istatistigi an}lamhhgl}n'l T = 4% ARy, - i'”h1'sses1' t” tarihli anqqngl getiri
belirlemek igin o; o; = “i”hissesi ortalama getirisi
hesaplanir

! Tek-faktor modeli olarak da adlandirilan yontem, Piyasa endeksi ve hisse senedi arasindaki iliskinin dogrusal oldugu varsayimina
dayanmaktadir.
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4. Arastirma
Arastirmanin amaci, arastirmaya konu olan ve transfer ¢alimi olarak tanimlanan transferlerin KAP

bildirimleri esas alinarak karsilikli olarak iki takimin hisse senetlerinin olay c¢alismasi yontemi ile
analiz edilerek piyasa etkinligini sitnamaktir.

4.1. Arastirmanin Hipotezleri
Caligmada, 2023 — 2024 sezonu yaz transfer doneminde borsaya kote 4 kuliip tarafindan

gerceklestirilen “transfer ¢calimi1™ olarak nitelenen transferlerin KAP bildirimlerinin kuliiplerin hisse
senetleri {izerine etkisi lizerinden piyasa etkinligi sinanacaktir. Bu dogrultuda ileri siiriilen hipotezler
Tablo 3’te goriilmektedir.

Tablo 3. Arastirmanin Hipotezleri

Hipotez Hipotez Aciklamasi
Hy Transferi gergeklestiren takim da gerceklestiremeyen takim da etkilenmemistir.
Transfer Calim H Transferi gergeklestiren takim olumlu gergeklestiremeyen takim ise olumsuz
! etkilenmistir.
H Transferin agiklandig: tarih ve etrafindaki onar giinliik donemde, ortalama
0

. normaliistii getiri diizeyi 0’a esittir.
Anormal Getiri Transferin agiklandig: tarih ve etrafindaki onar giinliik donemde, ortalama

H normaliistii getiri diizeyi 0’dan farklidir.
Tahmin Penceresinde saglanan kiimiilatif ortalama normaliistii getiri ve Olay
Hy Penceresinde saglanan kiimiilatif ortalama normaliistii getiriler arasindaki fark 0’a
Kiimiilatif esittir.
Anormal Getiri Tahmin Penceresinde saglanan kiimiilatif ortalama normaliistii getiri ve Olay
H, Penceresinde saglanan kiimiilatif ortalama normaliistii getiriler arasindaki fark 0’dan

farklidir.

4.2. Analiz ve Bulgular
Analiz gergeklestirilirken piyasa verisi olarak BIST 100 verisi kullanilirken transferi gergeklestiren ve

gerceklestiremeyen kuliiplerin giinliik hisse senedi verileri kullanilmistir. Kuliiplerin ve endeksin

verileri www.investing.com adresinden alinmigtir. Transferleri borsaya kote kuliiplerden iigii
gerceklestirdigi i¢in bu kuliiplerin verileri (Besiktas Futbol Yatirimlart Sanayi ve Ticaret A.S.
“BJKAS”, Fenerbahgce Futbol A.S. “FENER”, Galatasaray Sportif Sinai ve Ticari Yatirimlar A.S.
“GSRAY™) kullanilirken (Trabzonspor Futbol Isletmeciligi Ticaret A.S. “TSPOR”) verileri analize
dahil edilmemistir. Her bir transfer i¢in iki kuliip verileri karsilikli olarak analiz edilecek ve “olay” ile
ortaya ¢ikan etki ortaya konulacaktir. Her bir transfer i¢in dncelikle olay giinii 6ncesi ce sonrasindaki
onar giin ve olay giinii dahil olmak iizere 21 giine ait giinliik getiriler grafikle verilecek daha sonrasinda
olay c¢aligmasi analizi ile elde edilen veriler ve yine bu verilerin grafikleri sunulacaktir.

/ \
Olay 6énce Bir Takvim
BIST 100 Transfer ve sonrasi Yili 251
Bildirimi onar 1§1em I§lem
ginu Gunu

. Vs

S~

/ ‘

Piyasa Verisi Olay Penceresi Tahmin Penceresi

Sekil 2. Analize Konu Veriler

Hitit Journal of Social Sciences * Volume 17 « ICAFR Special Issue * 2024 182


http://www.investing.com/

| Erdem KANISLI | Mustafa GUL

4.2.1. Wilfried Zaha Transferi
Wilfried Zaha Crystal Palace kuliibiinden Fenerbahge’ye transferi konusulurken 23 Temmuz 2023

tarihinde Galatasaray’a transfer olmustur.

10,00%
e FENER
e GSRAY
0,00%
-5,00% .

Sekil 3. Wilfried Zaha Transferi-10 Giin Oncesi ve Sonrasinin Giinliik Getirileri

Transferin duyuruldugu giin Galatasaray hisse senedinde yaklagik %10 Fenerbahge hisse senedinde
ise yaklasik %4 artis ger¢ceklesmistir. Bir sonraki islem giiniinde ise Galatasaray hisse senedi %3
Fenerbahge hisse senedi ise %4 diisiis yagamuistir.

Tablo 4. Wilfried Zaha Transferi Olay Caligmas1 Hesaplamalari

FENER GSRAY

o 0,0009529 0,00277138

B 0,3284457 0,31515041

[J 0,0393821 0,04065182
TARIH Ri¢ Ei¢ AR CAAR T P Ri¢ Ei¢ AR;;  CAAR T P
07.08.23 35 0,4 3,1 3,1 0,1 99,9 0,9 0,6 0,4 0,4 0,0 12,1
04.08.23 2,5 0,9 1,6 4,7 0,1 89,8 2,1 1,1 1,0 1.4 0,0 33,6
03.08.23 -1,1 -0,1 -1,0 3,7 0,0 3.8 -4,6 0,1 -4,7 -3,3 -0,2 0,0
02.08.23 -1,1 0,5 -1,6 2,1 -0,1 0,7 1,0 0,7 0,3 -3,0 0,0 11,2
01.08.23 -0,9 -0,1 -0,8 1,3 0,0 6,3 1,2 0,1 1,1 -1,9 0,0 36,7
31.07.23 -1,6 0,8 -2,4 -1,0 -0,1 0,0 -2,2 0,9 -3,1 -5,0 -0,1 0,0
28.07.23 1,9 1,1 0,7 -0,3 0,0 60,6 38 1,2 2,5 -2,5 0,1 89,0
27.07.23 0,5 0,6 -0,2 -0,4 0,0 21,0 4,9 0,8 4,1 1,6 0,2 99,9
26.07.23 0,2 0,8 -0,6 -1,0 0,0 10,0 -4,0 0,9 -5,0 -3,4 -0,2 0,0
25.07.23 -4,3 -0,3 -3,9 -4,9 -0,2 0,0 -2,8 -0,1 -2,7 -6,0 -0,1 0,0
24.07.23 38 0,1 3,7 -1,2 0,1 100,0 10,0 0,3 9,6 3,6 0,4 100,0
21.07.23 5,2 0,1 5,1 39 0,2 100,0 1,9 0,3 1,6 52 0,1 59,2
20.07.23 4,7 0,6 4,0 79 0,2 100,0 4,4 0,8 3,6 8,8 0,1 99,3
19.07.23 2,5 1,2 1,3 9,2 0,1 82,2 2,5 1,3 1,2 10,0 0,0 41,7
18.07.23 -0,6 -1,1 0,5 9,7 0,0 48,4 3,7 -0,8 4,5 14,6 0,2 100,0
17.07.23 4,8 0,9 39 13,6 0,2 100,0 0,9 1,1 -0,2 14,4 0,0 35
14.07.23 0,6 0,5 0,2 13,8 0,0 34,5 35 0,6 2,9 17,3 0,1 95,6
13.07.23 -2,7 0,2 -3,0 10,8 -0,1 0,0 -0,9 0,4 -1,3 16,0 -0,1 0,1
12.07.23 1,0 0,0 1,0 11,8 0,0 71,9 7,7 0,2 7,5 23,5 0,3 100,0
11.07.23 -1,1 0,6 -1,6 10,2 -0,1 0,6 0,8 0,7 0,0 23,5 0,0 5.8
10.07.23 1,2 0,5 0,7 10,9 0,0 58,3 6,9 0,7 6,2 29,7 0,3 100,0
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Sekil 4. Wilfried Zaha Transferi Olay Caligmas1 Hesaplamalarina Dair Grafikler

Wilfried Zaha transferinin ardindan her iki kuliibiin verilerine bakildiginda Galatasaray kuliibiiniin
hisse senetleri %10 civarinda deger kazanirken kiimiilatif getiri ise %30 civarindadir. Fenerbahge hisse
senedinde ise bir sonraki iglem giiniinde yasanan sert diisiis dikkati ¢ekerken kiimiilatif getiri ise %10
civarinda kalmaistir.

Transfer bildiriminin gergeklestirildigi glin borsanin kapali oldugu pazar giliniine denk gelmis olmasi
nedeniyle bir sonraki islem giiniiniin esas alindig1 hesaplama, iki hisse senedinin de etkilendigini
gostermekle birlikte iglem giiniinde olmasa da takip eden giinde transferi ger¢eklestiremeyen kuliip
olan Fenerbahge’ nin olumsuz etkilendigi goriilmektedir.

Istatiksel olarak da T ve P degerleri ile agir1 getiri elde edilebilecegi ortaya konulmakla birlikte,
ozellikle olay giinii etki daha net goriilmektedir. Transfere dair bildirimin borsanin kapali oldugu giin
ve saatlerde gerceklesmis olmasi yatirimci tepkisinin daha yogun sekilde olay giiniinde ortaya
¢ikmasina neden olmaktadir.

Bu bilgiler dogrultusunda Wilfried Zaha transferinin KAP’a bildirimi i¢in Ho hipotezleri reddedilirken
H; hipotezleri ise kabul edilmistir.

4.2.2. Halil Dervisoglu Transferi
Halil Dervisoglu; Brentford kuliibiinden Besiktas’a transferi konusulurken 15 Temmuz 2023 tarihinde
Galatasaray’a transfer olmustur
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Sekil 5. Halil Dervisoglu Transferi-10 Giin Oncesi ve Sonrasinin Giinliik Getirileri

Transferin duyuruldugu giin Galatasaray hisse senedinde yaklasik %1 Besiktas hisse senedinde ise
yaklasik %3 artis gergeklesmistir. Yine takip eden islem giiniinde Besiktas hisse senedi getirisinde
%3,6 diislis yasanirken Galatasaray hisse senedinde %3,7 artig goriilmektedir.

Tablo 5. Halil Dervisoglu Transferi Olay Calismasi Hesaplamalari

BJKAS GSRAY

a 0,005504671 0,002817507

p 0,005504671 0,322720827

o 0,005504671 0,040712382
TARIH R; Ei AR CAAR T P R; Ei AR CAAR T P
31.07.23 -2,2 1,7 -3,8 -3,8 -0,1 0,0 -2,2 1,0 -3,1 -3,1 -0,1 0,0
28.07.23 3,1 2,2 0,9 -2,9 0,0 100,0 38 1,3 2,5 -0,6 0,1 88,0
27.07.23 1,7 1,4 0,2 -2,7 0,0 100,0 4,9 0,8 4,0 3.4 0,2 99,8
26.07.23 2,1 1,7 0,4 -2,3 0,0 100,0 -4,0 1,0 -5,0 -1,6 -0,2 0,0
25.07.23 -1,3 -0,2 -1,2 -3,5 0,0 0,0 -2,8 -0,2 -2,7 -4,2 -0,1 0,0
24.07.23 0,1 0,6 -0,5 -4,0 0,0 1,6 10,0 0,3 9,6 5.4 0,4 100,0
21.07.23 0,1 0,6 -0,5 -4,5 0,0 1,3 1,9 0,3 1,6 7,0 0,1 58,2
20.07.23 1,7 1,4 0,2 -4,2 0,0 100,0 4,4 0,8 3,6 10,6 0,1 99,2
19.07.23 32 2,3 1,0 -3,3 0,0 100,0 2,5 1,3 1,2 11,8 0,0 39,8
18.07.23 -3,6 -1,3 -2,2 -5,5 -0,1 0,0 3,7 -0,9 4,6 16,3 0,2 100,0
17.07.23 2,5 1,9 0,6 -4,9 0,0 100,0 0,9 1,1 -0,2 16,1 0,0 32
14.07.23 1,1 1,1 0,0 -4,9 0,0 95,3 35 0,6 2,9 19,0 0,1 95,3
13.07.23 0,4 0,8 -0,4 -5,3 0,0 17,1 -0,9 0,4 -1,3 17,7 -0,1 0,1
12.07.23 -0,3 0,4 -0,7 -6,0 0,0 0,0 7,7 0,2 7,5 25,2 0,3 100,0
11.07.23 1,5 1,3 0,1 -5,8 0,0 99,9 0,8 0,8 0,0 25,2 0,0 5.4
10.07.23 1,3 1,3 0,1 -5,7 0,0 99,6 6,9 0,7 6,2 31,4 0,3 100,0
07.07.23 0,7 0,9 -0,2 -5,9 0,0 63,6 -0,5 0,5 -1,0 30,4 0,0 0,3
06.07.23 0,6 0,9 -0,3 -6,2 0,0 35,5 1,1 0,5 0,6 31,0 0,0 17,2
05.07.23 1,7 1,5 0,3 -6,0 0,0 100,0 0,8 0,8 0,0 31,0 0,0 53
04.07.23 -0,2 0,4 -0,6 -6,6 0,0 0,0 -1,9 0,2 -2,1 28,9 -0,1 0,0
03.07.23 4,4 2,9 1,5 -5,1 0,1 100,0 2,9 1,7 1,1 30,1 0,0 37,4

Halil Dervisoglu transferinin ardindan her iki kuliibiin verilerine bakildiginda Galatasaray kuliibiiniin
hisse senetleri %1 civarinda deger kazanirken kiimiilatif getiri ise %30 civarindadir. Besiktas hisse
senedinde ise bir sonraki iglem giiniinde yasanan sert diisiis dikkati ¢ekerken kiimiilatif getiri ise
(% -5,1) negatiftir.

Transfer bildiriminin gergeklestirildigi giin borsanin kapali oldugu cumartesi giiniine denk gelmis
olmasi nedeniyle bir sonraki islem giliniiniin esas alindifi hesaplama, iki hisse senedinin de
etkilendigini gostermekle birlikte islem gilinlinde olmasa da takip eden giinde transferi
gerceklestiremeyen kuliip olan Besiktag’in olumsuz etkilendigi goriilmektedir.
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Sekil 6. Halil Dervisoglu Transferi Olay Caligmas1 Hesaplamalarina Dair Grafikler

Istatiksel olarak da T ve P degerleri ile agir1 getiri elde edilebilecedi ortaya konulmakla birlikte, Zaha
transferinden farkli olarak bu transferde “calim atan takimin” olay giinii istatistiksel olarak anlamli
goriinmemektedir. “yaklagik olarak T degeri %0,0, P degeri ise %3,2” bu durumun olas1 nedeni ise
ayni1 hafta sonu iki farkli transfer ile Besiktag’in “calim atilan takim” konumuna diigmiis olmasi olarak
gosterilebilir. BJKAS hissesinde diigiisii veriler temsil ederken, GSRAY hissesindeki hareket
istatistiksel olarak anlamli degildir. Transfere dair bildirimin borsanin kapali oldugu giin ve saatlerde
gerceklesmis olmasi yine burada da etkisini olay giiniinde gostermektedir.

Bu bilgiler dogrultusunda Halil Dervisoglu transferinin KAP’a bildirimi i¢in Ho hipotezleri
reddedilirken H; hipotezleri ise kabul edilmistir.

4.2.3. Dusan Tadic Transferi

Dusan Tadic; Ajax kuliiblinden Besiktag’a transferi konusulurken 16 Temmuz 2023 tarihinde
Fenerbahge’ye transfer olmustur.
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Sekil 7. Dusan Tadic Transferi-10 Giin Oncesi ve Sonrasmin Giinliik Getirileri
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Transferin duyuruldugu giin Fenerbahce hisse senedinde yaklasik %S5, Besiktas hisse senedinde ise
yaklagik %2,5 artis gerceklesmistir. Yine takip eden islem giiniinde Besiktas hisse senedi getirisinde
%3,6 diislis yasanirken Fenerbahge hisse senedinde %0,6 azalis goriilmektedir.

Tablo 6. Dusan Tadic Transferi Olay Calismas1 Hesaplamalari

BJKAS FENER

a 0,001060999 0,005504671

p 0,342445137 0,532437178

c 0,039492504 0,035997223
TARIH R; Ei¢ AR;;  CAAR T P R; Ei AR;;  CAAR T P
31.07.23 -2,2 1,7 -3,8 -3,8 -0,1 0,0 -1,6 0,8 -2,4 -2,4 -0,1 0,0
28.07.23 3,1 2,2 0,9 -2,9 0,0 92,5 1.9 1,2 0,7 -1,7 0,0 59,2
27.07.23 1,7 1,4 0,2 -2,7 0,0 72,5 0,5 0,7 -0,2 -1,9 0,0 20,7
26.07.23 2,1 1,7 0,4 -2,3 0,0 80,5 0,2 0,8 -0,6 -2,5 0,0 9,7
25.07.23 -1,3 -0,2 -1,2 -3,5 0,0 11,6 -4,3 -0,4 -3,9 -6,5 -0,2 0,0
24.07.23 0,1 0,6 -0,5 -4,0 0,0 37,2 38 0,1 3,7 -2,8 0,1 100,0
21.07.23 0,1 0,6 -0,5 -4,5 0,0 36,6 52 0,1 5,1 2,3 0,2 100,0
20.07.23 1,7 1,4 0,2 -4,2 0,0 73,0 4,7 0,7 4,0 6,3 0,2 100,0
19.07.23 32 2,3 1,0 -3,3 0,0 93,8 2,5 1,2 1,3 7,6 0,0 81,1
18.07.23 -3,6 -1,3 -2,2 -5,5 -0,1 0,6 -0,6 -1,1 0,5 8,1 0,0 51,3
17.07.23 2,5 1,9 0,6 -4,9 0,0 86,7 4,8 1,0 3,9 12,0 0,2 100,0
14.07.23 1,1 1,1 0,0 -4,9 0,0 60,1 0,6 0,5 0,1 12,1 0,0 34,4
13.07.23 0,4 0,8 -0,4 -5,3 0,0 44,2 -2,7 0,2 -3,0 9,1 -0,1 0,0
12.07.23 -0,3 0,4 -0,7 -6,0 0,0 27,8 1,0 0,0 1,0 10,1 0,0 72,5
11.07.23 1,5 1,3 0,1 -5,8 0,0 68,7 -1,1 0,6 -1,7 8,4 -0,1 0,6
10.07.23 1,3 1,3 0,1 -5,7 0,0 65,9 1,2 0,6 0,7 9,1 0,0 58,0
07.07.23 0,7 0,9 -0,2 -5,9 0,0 52,1 -2,0 0,4 -2,3 6,8 -0,1 0,1
06.07.23 0,6 0,9 -0,3 -6,2 0,0 47,7 1,7 0,3 1.4 8,2 0,1 85,2
05.07.23 1,7 1,5 0,3 -6,0 0,0 73,5 5,5 0,7 4,8 13,0 0,2 100,0
04.07.23 -0,2 0,4 -0,6 -6,6 0,0 30,7 -0,8 0,0 -0,8 12,2 0,0 6,0
03.07.23 4,4 2,9 1,5 -5,1 0,1 98,8 -0,2 1,6 -1,8 10,4 -0,1 0,4

Dusan Tadic transferinin ardindan her iki kuliibiin verilerine bakildiginda Fenerbahge kuliibiiniin hisse
senetleri %5 civarinda deger kazanirken kiimiilatif getiri ise %10 civarindadir. Besiktas hisse
senedinde ise bir sonraki islem giiniinde yasanan sert diisiis dikkati ¢ekerken kiimiilatif getiri ise (%-
5,1) negatiftir.

Transfer bildiriminin gergeklestirildigi giin borsanin kapali oldugu cumartesi giiniine denk gelmis
olmast nedeniyle bir sonraki islem giiniiniin esas alindig1 hesaplama, iki hisse senedinin de
etkilendigini gostermekle birlikte islem giiniinde olmasa da takip eden giinde transferi
gerceklestiremeyen kuliip olan Besiktag’in olumsuz etkilendigi goriilmektedir.

Istatiksel olarak da T ve P degerleri ile agir1 getiri elde edilebilece@i ortaya konulmakla birlikte,
Ozellikle olay giinii etki daha net goriilmektedir. Dervisoglu transferinde “calim atan takim” verilerinin
istatistiksel olarak anlamli olmamasimna ragmen Tadic transferinde durum aksine goriinmektedir.
Tadic’in daha kritik bir oyuncu olmasi ve Dervisoglu'nun ge¢miste de Galatasaray kuliibiinde
oynadig1 i¢in o kuliibe gitmesinin biiyiik bir etki yaratmamasi gibi nedenlerle Tadic transferinde etki
olay giiniinde iki tarafli olarak da goriilmektedir. Yine bu transferde de transfere iligkin bildirimin
borsanin kapali oldugu giin ve saatlerde yapilmig olmas1 yatirimei tepkisinin olay giiniinde daha yogun
sekilde ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

Bu bilgiler dogrultusunda Dusan Tadic transferinin KAP’a bildirimi i¢in Ho hipotezleri reddedilirken
H; hipotezleri ise kabul edilmistir.
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Sekil 8. Dusan Tadic Transferi Olay Calismas1 Hesaplamalarina Dair Grafikler

4.2.4. Sebastian Szymanski Transferi
Sebastian Szymanski; Dinamo Moskova kuliibiinden Galatasaray’a transferi konusulurken 12
Temmuz 2023 tarihinde Galatasaray’a transfer olmustur.
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Sekil 9. Transferi-10 Giin Oncesi ve Sonrasinin Giinliik Getirileri

Transferin duyuruldugu giin Fenerbahge hisse senedinde yaklagik %-2,7, Galatasaray hisse senedinde
ise yaklasik %1 azalis gerceklesmistir. Yine takip eden islem giiniinde Galatasaray hisse senedi
getirisinde %3,5 yasanirken Fenerbahge hisse senedinde %0,6 artig goriilmektedir.
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Tablo 7. Sebastian Szymanski Transferi Olay Calismas1 Hesaplamalari

GSRAY FENER

a 0,002566389 0,586883937

p 0,318458324 0,343869523

o 0,040600299 0,023319103
TARIH Ri¢ Ei AR CAAR T P Ri¢ Ei AR  CAAR T P
27.07.23 4,9 0,8 4,1 4,1 0,2 99,4 0,5 0,7 -0,2 -0,2 0,0 17,6
26.07.23 -4,0 0,9 -4,9 -0,9 -0,2 0,0 0,2 0,8 -0,6 -0,8 0,0 79
25.07.23 -2,8 -0,2 -2,6 -3,5 -0,1 0,0 -4,3 -0,4 -3,9 -4,8 -0,2 0,0
24.07.23 10,0 0,3 9,7 6,2 0,4 100,0 3.8 0,1 3,7 -1,1 0,1 100,0
21.07.23 1.9 0,3 1,6 7,8 0,1 41,1 5,2 0,1 5,1 4,0 0,2 100,0
20.07.23 4,4 0,8 3,6 11,4 0,1 97,6 4,7 0,7 4,0 8,0 0,2 100,0
19.07.23 2,5 1,3 1,2 12,6 0,1 24,9 2,5 1,2 1,2 9,3 0,0 77,8
18.07.23 3,7 -0,9 4,6 17,2 0,2 99,9 -0,6 -1,1 0,5 9,8 0,0 47,1
17.07.23 0,9 L1 -0,2 17,0 0,0 L1 4,8 1,0 39 13,7 0,2 100,0
14.07.23 35 0,6 2,9 20,0 0,1 89,4 0,6 0,5 0,1 13,8 0,0 30,4
13.07.23 -0,9 0,4 -1,3 18,7 -0,1 0,0 -2,7 0,2 -3,0 10,8 -0,1 0,0
12.07.23 7,7 0,2 7,5 26,2 0,3 100,0 1,0 0,0 1,0 11,8 0,0 68,7
11.07.23 0,8 0,7 0,0 26,2 0,0 2,1 -1,1 0,6 -1,7 10,1 -0,1 0,4
10.07.23 6,9 0,7 6,2 32,4 0,3 100,0 1,2 0,6 0,7 10,8 0,0 53,5
07.07.23 -0,5 0,5 -1,0 31,5 0,0 0,1 -2,0 0,4 -2,3 8,5 -0,1 0,0
06.07.23 1,1 0,4 0,6 32,1 0,0 8,4 1,7 0,3 1.4 9,9 0,1 82,4
05.07.23 0,8 0,8 0,0 32,1 0,0 2,0 5,5 0,7 4,8 14,7 0,2 100,0
04.07.23 -1,9 0,2 -2,1 30,1 -0,1 0,0 -0,8 0,0 -0,8 13,9 0,0 4,8
03.07.23 2,9 1,7 1,2 31,2 0,0 23,2 -0,2 1,6 -1,8 12,1 -0,1 0,3
27.06.23 4,8 0,4 4,3 35,6 0,2 99,8 1,3 0,3 1,0 13,1 0,0 69,9
26.06.23 4,2 L1 3,1 38,6 0,1 91,5 0,3 1,0 -0,7 12,4 0,0 6,7

Sebastian transferinin ardindan her iki kuliibiin verilerine bakildiginda Fenerbahge kuliibiiniin hisse
senetleri %2,7 civarinda deger kaybederken kiimiilatif getiri ise %12,4 civarindadir. Galatasaray hisse
senedinde ise iki iglem gilinii sonrasindaki yavaglama dikkati ¢ekerken kiimiilatif getiri ise (%38)
pozitiftir.

Transfer bildiriminin gerceklestirildigi saat (20:45) borsanin kapali oldugu saatlere denk gelmis
olmast nedeniyle bir sonraki islem giiniiniin esas alindigi hesaplama, iki hisse senedinin de
etkilendigini gostermekle birlikte islem giliniinde olmasa da takip eden gilinde transferi
gergeklestiremeyen kuliip olan Galatasaray’in olumsuz etkilenmedigi goriilmektedir.

Diger transferlerden farkli olarak T ve P degerleri géz oniine alindiginda agir1 getiri elde edilen giinler
bulunsa da olay giinii hafta i¢idir. Her ne kadar bildirim gece yapilmigsa da olay giinii olarak esas
alman gilinden 6nceki giin istatistiksel olarak anlamli bir agir1 getiri hesaplanmigtir. Her iki kuliibiin
bir sonraki islem giiniinde Tadic ve Dervisoglu transferleri ile birer “calim atmig” olmalar1 Szymanski
transferinin diger transferlere gore etkisinin az olmasina neden olmustur.

Bu bilgiler dogrultusunda Sebastian Szymanski transferinin KAP’a bildirimi i¢in “Transfer Calimi
Hipotezi” i¢in Ho hipotezi kabul edilirken diger hipotezler i¢cin HO hipotezleri reddedilirken H;
hipotezleri ise kabul edilmistir.
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Sekil 10. Sebastian Szymanski Transferi Olay Caligmasi Hesaplamalarina Dair Grafikler

4.2.5. Calim Atan ve Calim Atilan Takimlar Bakimindan Degerlendirme
Transfer calimi niteligindeki transferlerin her transfer doneminde belirli sayida gergeklesmesi

nedeniyle 2022-2023 sezonundaki dort transferin ele alindig1 c¢alismada transferler tek tek ele
alinmigtir. Calim atan ve atilan takimlari i¢in genel bir degerlendirmenin yapilmasi, ortaya ¢ikmast
olas1 ve beklenen bir anomalinin etkin piyasalar hipotezi baglaminda ortaya konulmas: bakimindan da
6nemlidir.

Calim atan takimlari tamami olumlu yonde etkilenirken ¢aligmada dort transferin ikisinde ¢alim
atilan takim olarak yer alan BJKAS hisse senedi icin kiimiilatif asir1 getiri negatif hesaplanmstir. Iki
transferde ¢calim atan takim olan GSRAY hisse senedi ise asir1 ve kiimiilatif agir1 getiride diger iki
hisseye gore biiyiik farklilik gdstermektedir. ilgili donemlerde kiimiilatif agir1 getirileri %30 ve %40
civarinda hesaplanmigtir. Ayrica bir transferde ¢alim atilan taraf olan GSRAY hisse senedinde artigin
yavasladig1 goriilmektedir. Transfer haberinin piyasaya ulagmasi ¢alim atan takim agisindan olumlu
ve anlamli bir etki yaratirken diger etkilerinin yaninda piyasada da ¢alim atilan takima “zarar”
vermektedir.

Sonug ve Degerlendirme
Tirkiye Stiper Ligi 2022-2023 yaz transfer sezonunda borsaya kote takimlarin goriismelere

basladiklar1 oyuncularin borsaya kote diger bir takima transfer olmasinin (transfer ¢alimi) etkileri ile
ilgili yapilan olay ¢alismas1 analizi sonucunda;

Zaha transferinde; transferi gerceklestiren takim olan Galatasaray’n olumlu, transferi
gerceklestiremeyen takim olan Fenerbahce’nin olumsuz etkilendigi belirlenmistir. Bu transfer
bildirimi, gerceklestirildigi giinii takip eden ilk islem giinii bagta olmak {izere olay 6ncesi ve sonrasini
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kapsayan 21 giinliik donem icerisinde muhtelif giinlerde GSRAY ve FENER hisseleri iizerinden agir1
getiri elde edilebildigi,

Dervigoglu transferinde; transferi gerceklestiren takim olan Galatasaray’in olumlu, transferi
gerceklestiremeyen takim olan Besiktas’in olumsuz etkilendigi belirlenmistir. Bu transfer bildirimi,
gerceklestirildigi giinii takip eden ilk islem giinii basta olmak {izere (olay giinii verisi sadece BJKAS
icin istatistiksel olarak anlamlidir) olay oncesi ve sonrasini kapsayan 21 giinliikk donem igerisinde
mubhtelif giinlerde GSRAY ve BJKAS hisselerinden asir1 getiri elde edilebildigi,

Tadic transferinde; transferi gerceklestiren takim olan Fenerbahge’nin olumlu, transferi
gerceklestiremeyen takim olan Besiktas’in olumsuz etkilendigi belirlenmistir. Bu transfer bildirimi,
gerceklestirildigi giinii takip eden ilk islem giinii basta olmak {izere olay dncesi ve sonrasini kapsayan
21 giinliik donem igerisinde muhtelif giinlerde FENER ve BJKAS hisseleri iizerinden agir1 getiri elde
edilebildigi

Szymanski transferinde; transferi gergeklestiren takim olan Fenerbahge’nin olumlu, transferi
gerceklestiremeyen takim olan Galatasaray’in az da olsa olumsuz etkilendigi belirlenmistir. Bu
transfer bildirimi, ger¢eklestirildigi giinii takip eden ilk islem giinii basta olmak {izere olay dncesi ve
sonrasini kapsayan 21 giinlilk donem igerisinde muhtelif giinlerde GSRAY ve FENER hisseleri
iizerinden agir1 getiri elde edilebildigi belirlenmistir.

T testi verileri neredeyse tiim hesaplamalar ic¢in sifira yakin olarak hesaplanmigtir. Bu durum
bulgularn istatistiksel olarak da anlamli oldugunu gostermekteyse de P degerleri ile de olaylarin asir1
getiri elde edilmesine yol agacak sonuglar dogurdugu belirlenmistir. Hesaplanan anormal getiriler,
rastgele varyasyondan kaynaklanmamaktadir ve “olay” transfer duyurular: hisse senedi performansi
iizerinde gercek bir etkiye sahiptir.

Ozellikle bildirimin yapildig1 giin ve takip eden ikinci giin transferi gerceklestiremeyen takimlarm
hisse senetlerinde diisiis ya da artis hizinda yavaglama gerceklesirken transfer bildiriminin yapilmasini
takip eden ilk islem giiniinde transferi gerceklestiren takimin hisse senedinden asir1 getiri elde
edilmistir.

Bildirimlerin olumlu etkisinin yaninda ¢alim atilan kuliiblin hissesinde ortaya g¢ikarmis oldugu
olumsuz etki ile de etkin piyasa varsayiminin aksine transfer bildiriminin ¢ift tarafli olarak fiyatlandigi
ve her iki takim hisse senedi i¢in de asir1 kar ortaya ¢ikardigi goriilmektedir.

Elde edilen bu bulgular Malinowski (2013), Dogan ve digerleri (2021) ve Eren (2022) tarafindan
yapilan calismalarla benzer sonuglara ulagarak transfer haberlerinin, transferi gerceklestiren kuliip
hisse senetleri lizerinde anlamli bir olumlu etki olusturdugunu ortaya koymaktadir. Bununla birlikte
Olsen (2003), Gannon ve arkadaglari (2006) ile Mellaci ve arkadaslar1 (2012) tarafindan yapilan
caligmalarla da olumlu bildirimlerin pozitif etki yaratmasi, son olarak da Scholtens ve Peenstra (2009)
tarafindan yapilan c¢alismayla olumlu haberlerin pozitif, olumsuz haberlerin ise negatif etkiler
yaratmasi bakimindan o6rtiismektedir.

Etkin piyasalar hipotezinin temelinde 6zellikle piyasa etkinligi agisindan bakildiginda yatirimcilar
herhangi bir bilgiyi kullanarak normaliistii bir getiri elde edememektedirler. Caligmada ise yine
normaliistli ve kiimiilatif normaliistii getiri elde edildigi donemlerin var olmasi, incelenen dénemde ve
olaylarda piyasanin etkin olmadigin1 gostermektedir. Sonug olarak transferi gergeklestiren kuliipler
piyasadaki rakiplerine de “calim” atarak rakiplerinin borsa performansini da olumsuz etkilemisglerdir.

Piyasanin etkinliginin saglanmasi i¢in 6zellikle bildirim saatlerinin diizenlenmesi ve bilgi giivenliginin
saglanmasi bir gereklilik olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bildirimlerin gergeklestirildigi gilinler ve saatler
borsada islem yapilabilen saatlerin diginda olmasi nedeniyle islem taleplerinin y1gilmasi da etkinlige
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zarar vermektedir. Kasitli olmasa da kuliipler kurulus tarihlerine atifta bulunarak 19:03, 19:05, 19:07
gibi saatlerde bildirimde bulunabilmektedir. Yine sosyal medya kullanicilar ve taraftarlardan yiiksek
etkilesim alabilmek i¢in hafta sonu ve/veya mesai saati disinda saatler tercih edilmektedir. Bu
durumun Oniine gecilecek tedbirler alinmasi olasi iglem talebi yigilmalarini Onleyerek bilginin
piyasada aninda fiyatlanmasini ve yatirimeilarin normal seyrinde hareket etmesini saglayacaktir.

Borsaya kote futbol takimi, spor kuliibii sayisinin arttirilmasi da kuliipler arasindaki rekabetin genele
yayilmast i¢in 6nem arz etmektedir. Kuliip sayisinin artmasi transfer ve dolayisiyla transfer ¢alimi
bildirimlerinin piyasayr etkileyemeyecek kadar ¢ok olmasma yol agarak piyasanin etkinligini
arttiracaktir.

Bunlara ek olarak katilimcilarin taraftar ruhu ile hareket etmesi ve transferin ardindan 6zellikle sosyal
medyada yapilan paylasimlarin ve spor haberlerinin de etkili oldugundan bahsedilebilir. Yine islem
ve kuliip niceligindeki artig; bildirimlerin énemini azaltarak piyasada “herhangi bir” bilgi olarak
fiyatlanmalarini saglayacaktir.

2023 yil1 yaz transfer donemini kapsayarak yapilan bu ¢calismanin farkli dénemler ve farkli borsalarda
da gergeklestirilmesi ile ¢alismanin ortaya ¢ikardigi “transfer c¢alimi anomalisi” denilebilecek
durumun bir hipotezden ileri gitmesini saglayabilecektir.

Ayrica gelecekte farklh ligler, takimlar, sezonlar ve transferler icin yapilacak caligmalara temel
olusturan ¢aligma, olay caligmasi ile iki farkli “tarafi” ele alarak diger ¢caligmalardan ayrigsmaktadir.
Caligmada gergeklestirilen analizler ayni transfer i¢in takimlar1 ayr1 ayri ele alarak gerceklestirilmistir.
Gelecek caligmalarda farkli yontemlerle her iki takimi ve/veya tiim transferleri ayni1 anda ele alarak
yapilacak ¢alismalar ile de konunun literatiirde kendine daha genis bir yer bulmasi umut edilmektedir.

Caligma, spor kuliiplerinin yapisal ve finansal 6zellikleri basta olmak iizere borsaya kote diger
firmalardan farkliliklarini da deginen ilk ¢aligmalardan olma 6zelligi tagimaktadir. Bu farkliliklar
dogrudan ve kapsamli olarak ele alarak yatirimcilar ve kuliip yoneticilerine bu farkliliklar konusunda
oOneriler gelistirecek caligmalara da literatiirde ihtiya¢ duyulmaktadir.
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