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ABSTRACT

In this study, the reaction of investors (for the stock of football clubs) to the transfer (acquisition)
announcements of 14 football clubs traded in the STOXX European Football Index is analysed. A total of 394
football player transfer announcements from 14 football clubs between 2010 and 2022 with a value equal to or
above 5 million Euros were included in the analysis. Only the paid testimonial fees are taken into account as
transfer values. In the study, the event study method is used to measure the reaction of investors to stocks.
Accordingly, the estimation window in the study is taken as 130 days. Event windows in the study (-5...5), (-5...-
1), (-4..4), (-3...3), (-2...2), ( -1...1), (-1...3), (-2...4), (-3...6), (1...5), and (-3...4) cumulative average abnormal
returns (CAAR) are calculated for a total of 11 different windows. Unlike studies in the literature, CAAR values
are evaluated according to parametric and non-parametric test statistics. The analysis results confirm that
investors give mixed (negative or positive) reactions to the transfer announcement of each football club. In
addition, when CAAR values are taken into account, it is seen that investors mostly do not react strongly or
positively. When the results of the analysis are evaluated in general, it shows that the investors have a higher
(low) reaction (negative or positive) to the transfer announcements of the players with high (low) testimonial
fees for all teams.
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oz

Bu galismada STOXX Avrupa Futbol Endeksi’'nde islem goéren 14 futbol kulibinin transfer (satin alma)
duyurularina yatinmcilarin (futbol kultiplerinin hisse senedi igin) tepkisi analiz edilmistir. Bu dogrultuda toplam
14 futbol kultbliniin 2010-2022 yillari arasindaki transfer sezonlarindaki 5 milyon Avroya esit veya tizerinde olan
toplam 394 futbolcu transfer duyurusu analize dahil edilmistir. Transfer degerleri olarak sadece 6denen
bonservis bedelleri dikkate alinmistir. Calismada hisse senetlerine yatirimcilarin tepkisini 6lgmek igin olay
galismasi (event study) yontemi kullanilmistir. Calismada tahmin penceresi 130 giin olarak alinmigtir. Olay
pencereleri (-5...5), (-5...-1), (-4...4), (-3...3), (-2...2), (-1...1), (-1...3), (-2...4), (-3...6), (1...5) ve (-3...4) olmak lzere
toplam 11 farkli pencere igin birikimli ortalama olaganustii getiriler (CAAR) hesaplanmistir. Literattirdeki
calismalardan farkh olarak, CAAR degerleri parametrik ve parametrik olmayan test istatistiklerine gore
degerlendirilmistir. Analiz sonuglari her futbol kultibtintin transfer duyurusuna yatirimcilarin karisik (negatif veya
pozitif) tepkiler verdigini dogrulamaktadir. Ayrica CAAR degerleri dikkate alindiginda, yatirimcilarin gogunlukla
guclu yonde ve pozitif bir tepki vermedigi gortilmektedir. Analiz sonuglari genel olarak degerlendirildiginde, tim
takimlar igin bonservis bedeli yiiksek (dlstik) olan futbolcularin transfer duyurularina yatirrmeilarin daha yiiksek
(diistik) tepki (negatif veya pozitif) verdigini gostermektedir.
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Girig

Futbol, 19. yizyiln ortalarinda ingiltere’de ortaya
¢iktigindan beri, diinyanin en popiler spor dali haline
gelmistir. Futbol, giinimizde 250 milyon kisinin aktif
olarak oynadigi ve 1,4 milyar kisinin ilgilendigi bir spor dal
olarak, ekonomik ve sosyal faaliyetleri ile kendi
ekosistemini lretmektedir (Dogan ve ark., 2021: 67).
Futbolun uluslararasi yonetim organi olan FIFA'ya
(Fédération Internationale de Football Association) bagh
211 ulusal federasyon bulunmaktadir (FIFA, 2021).

Dinya c¢apinda populer hale gelen futbol, yayin
gelirleri, sponsorluk ve reklam anlagmalari, mag¢ gini
gelirleri, futbolcu transferleri ve diger sektorlerle
etkilesimi gdz online alindiginda finansal agidan kayda
deger bir gelisme gostermistir (Saatgioglu ve Cakmak,
2019: 332). Dinyanin en biyik denetim sirketlerinden biri
olan Deloitte tarafindan 2021 yilinda yayinlanan raporda,
COVID-19 pandemisinin olumsuz etkisine ragmen
2019/2020 sezonunda Avrupa’nin en blyik 20 kultbinin
geliri 8,2 milyar avro seviyesinde oldugu belirtilmektedir
(Deloitte, 2021). Bu agidan futbol sektori finansal olarak
arastirilmasi  gereken bir sektdr olarak karsimiza
cikmaktadir.

Glnimizde bazi futbol kullplerinin hisse senetleri
borsalarda islem gérmektedir; bu nedenle, hisse senedi
fiyatlarinin futbol takimlarinin performansina bagl olup
olmadigi konusunda siiren bir tartisma vardir. Futbol,
davranissal finans teorilerinin agikladigi gibi yatirimcilarin
ruh halini 6nemli 6lglide etkileyen en 6énemli spor dali
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ozellikle takimlarin
performansi, bireysel yatirimcilarin
iyimserligi/karamsarhgl Gzerinde gicli bir etkiye neden
olabilir (Boido ve Fasano, 2007: 33). Dobson ve Goddard’a
(2011) gore her sezon milyonlarca insan futbol maglarini
yakindan takip etmekte, televizyonda futbol izlemekte ve
medyadaki haberler araciligiyla futbol takimlarinin
kazanglarini  etkilemektedir. Bu nedenle futbol
takimlarinin hisse senedi fiyatlari, yatinmcilarin veya
destekgcilerin ruh hallerine bagh olarak cesitli olaylara
(6rnegin  olumlu/olumsuz mag¢ sonuglar, oyuncu
transferleri gibi) tepki gosterebilmektedir. Bir takim bir
maci kazandiginda (kaybettiginde) bunun tiketici talebi ve
yatinmcilarin ~ finansal  davranigi  lzerinde olumlu
(olumsuz) bir etkisi olabilir. Benzer sekilde bir takim piyasa
degeri yiksek bir oyuncuyu transfer ettiginde de hisse
senedi fiyatlarina etki edebilir. Borsada hisse senetleri
islem goren bir futbol kulibl piyasa degeri yiiksek
futbolculan transfer ettiginde bilet satislarinda artislar,
yeni sponsorluk anlasmalari (forma satislari gibi) ve medya
s6zlesmeleri gibi mali agidan getiriler elde etmektedir.

Cizelge 1’de toplam gelir bazinda Avrupa’nin en biyik
futbol kultpleri gosterilmistir. Cizelge 1'de goriilebilecegi
Uzere 2019/2020 sezonunda, 2018/2019 sezonuna
kiyasla, futbol kullplerinin gelirlerinde COVID 19
pandemisinden kaynakli taraftarlarin stadyumda maglari
izleyememesi, yayinci kuruluslara verilen indirimler ve
diger ticari etkilerden kaynaklanan %12 diizeyinde bir gelir
kaybi oldugu gorilmektedir (Deloitte, 2021). 2021 yih
itibariyle Avrupa’nin en biyik 20 futbol kulGibi{ arasindan

sadece 5 kullibln (Manchester United, Borussia
Dortmund, Juventus, AS Roma ve Olympique Lyonnais)
hisseleri borsada islem gormektedir. Bunlardan baska 10
futbol kultbinin (Trabzonspor, Besiktas JK, Fenerbahge
SK, Galatasaray SK, SS Lazio, AFC Ajax, FC Porto, Celtic FC,
SL Benfica ve Sporting CP) hisse senetleri Avrupa
borsalarinda islem goérmektedir. Bu futbol kullpleri
Fransa, Almanya, italya, Hollanda, Portekiz, Tiirkiye ve
Birlesik Krallik tilkelerinde faaliyet gostermektedir.

1990’larin sonunda ve 2000’lerin basinda sermaye
artirmak icin bazi futbol kullplerinin hisse senetleri
borsada islem gérmeye baslamistir. Bugin sadece 22
kulip Avrupa borsalarinda islem gérmekte ve Avrupa
kuliplerinin ana endeksi olan Stoxx Europe Football
endeksinde listelenmektedir. Avrupa futbol liglerinin
transfer pazart son 15 vyilda muazzam bir deger
kazanmistir. Transfer sayisi 6nemli 6lglide artmazken,
transfer lcretleri 1,7 milyar avrodan 6,5 milyar avronun
Uzerine ¢ikmistir. Bu degerlere dayanarak, futbol transfer
piyasasinin énemli miktarda parayi hareket ettirdigi ve
bunun tam olarak anlasilmasinin ilgi ¢ekici oldugu
gorilebilir. Cizelge 2’de ve 3’de kullpler, transfer gelirleri
ve giderleri sezon bazinda gosterilmistir.

Futbol kuliiplerinin {i¢ temel faaliyet alani vardir. ilk
faaliyet alani bilet satisi, yayincilik, yemek hizmetleri ve
sponsorluklardan gelir elde etmektir. ikinci faaliyet alan,
oyuncu sozlesmelerinin ticaretidir (satin alma ve elden
cikarma). Uglincii faaliyet alani ise, kuliip ici yetenekleri
gelistirmek ve yetistirmektir (Amir ve Livne, 2005). Bu
calismanin odak noktasi ise ikinci faaliyet alani ile ilgilidir.

Genel olarak futbol kullpleri de ticari kuruluslar gibi
faaliyet gostermek icin insan kaynagina ihtiya¢ duyarlar.
Dolayisiyla  futbol kullpleri insan kaynag olarak
oyunculara ihtiyag¢ duymaktadirlar. Oyuncularin bir
kuliipten digerine transfer olmasi ¢ok vyaygin bir
durumdur. Oyuncularin transfer edilmesi sirasinda (satin
alinmasi) kulldbin oyuncuyu elde etmek igin birtakim
kaynaklari feda etmesi gerekmektedir. Ornegin 2019
yilinda Manchester United Leicester City’den savunma
oyuncusu Harry Maguire’yi 88 milyon Avro bedel
odeyerek transfer etmistir. Benzer sekilde Fransiz kuliibii
Paris Saint-Germain 2017 yilinda Brezilyal kanat oyuncusu
Neymar’i rekor bir Ucretle 222 milyon Avroya transfer
etmeyi basarmistir. Bir diger onemli transfer ise 2016
yiinda Manchester United kullibiiniin 121 milyon Avro
bedelle italyan ekibi Juventus'tan Fransiz orta saha
oyuncusu Paul Pogba’yi transfer etmesidir. ilerleyen
yillarda daha vyiksek transfer rekorlarinin kirilmasi
mimkiin gozikmektedir. Cizelge 4’te bugiine kadar
futbolcular icin 6denmis en ylksek bonservis bedelinin
odendigi ilk 10 futbolcu transferi gosterilmistir.

Futbolcular, kulipler tarafindan bilango kalemi olarak
gorlilmekte, parasal olarak degerlenmekte ve futbol
kullplerinin en pahali varliklarini olusturmaktadir (Amir ve
Livne, 2005). Dolayisiyla futbol takimlarindan olusan insan
sermayesi, kolayca taklit edilemez veya degistirilemez
bundan dolayi futbol takimlarinin performansina énemli
olgude katkida bulunmaktadir (Fotaki ve ark., 2007).
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Cizelge 1. Avrupa’nin En Blyik 20 Kullib( (Toplam Gelir Bazinda)

Table 1. Europe's 20 Largest Clubs (Based on Total Income)

2018/2019

2019/2020
FC Barcelona (ispanya) 715,1 Milyon €
Real Madrid (ispanya) 691,8 Milyon €
Bayern Munich (Almanya) 634,1 Milyon €
Manchester United (ingiltere) 580,4 Milyon €
Liverpool (ingiltere) 558,6 Milyon €
Manchester City (ingiltere) 549,2 Milyon €
Paris Saint-Germain (Fransa) 540,6 Milyon €
Chelsea (ingiltere) 469,7 Milyon €
Tottenham Hotspur (ingiltere) 445,7 Milyon €
Juventus (italya) 397,9 Milyon €
Arsenal (ingiltere) 388,0 Milyon €
Borussia Dortmund (Almanya) 365,7 Milyon €
Atlético de Madrid (ispanya) 331,8 Milyon €
FC Internazionale Milano (italya) 291,5 Milyon €
FC Zenit (Rusya) 236,5 Milyon €
Schalke 04 (Almanya) 222,8 Milyon €
Everton (ingiltere) 212,0 Milyon €
Olympique Lyonnais (Fransa) 180,7 Milyon €
SSC Napoli (italya) 176,3 Milyon €
Eintracht Frankfurt (Almanya) 174,0 Milyon €

Kaynak: Deloitte (2021)

Cizelge 2. Futbolcu Transfer Giderleri (2010-2022)
Table 2. Player Transfer Expenses (2010-2022)

FC Barcelona (ispanya)
Real Madrid (ispanya)
Manchester United (ingiltere)
Bayern Munich (Almanya)
Paris Saint-Germain (Fransa)
Manchester City (ingiltere)
Liverpool (ingiltere)
Tottenham Hotspur (ingiltere)
Chelsea (ingiltere)
Juventus (italya)
Arsenal (ingiltere)
Borussia Dortmund (Almanya)
Atlético de Madrid (ispanya)
FC Internazionale Milano (italya)
Schalke 04 (Almanya)

AS Roma (italya)
Olympique Lyonnais (Fransa)
West Ham United (ingiltere)
Everton (ingiltere)

SSC Napoli (italya)

840,8 Milyon €
757,3 Milyon €
711,5 Milyon €
660,1 Milyon €
635,9 Milyon €
610,6 Milyon €
604,7 Milyon €
521,1 Milyon €
513,1 Milyon €
459,7 Milyon €
445,2 Milyon €
371,7 Milyon €
367,6 Milyon €
364,6 Milyon €
324,8 Milyon €
231,0 Milyon €
220,9 Milyon €
216,4 Milyon €
210,5 Milyon €
207,4 Milyon €

Kulip/Sezon 10/11 11/12 12/13 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22
M. United 29,30 62,30 76,45 77,13 19535 156,00 185,00 198,40 82,70 234,80 83,80 140,00
B. Dortmund 5,25 9,73 26,65 52,60 6520 20,00 141,10 109,84 90,50 148,50 48,00 45,00
Juventus 59,27 101,83 72,80 4550 60,10 182,50 163,80 168,60 259,70 223,50 142,70 30,90
Arsenal 23,00 65,48 56,00 49,25 118,98 26,50 113,04 152,85 80,15 160,40 86,00 165,60
AS Roma 11,20 91,25 43,82 75,39 99,51 60,10 102,60 91,15 164,10 117,40 71,10 124,25
O.Lyonnais 28,44 4,60 8,75 4,00 565 41,10 28,60 62,05 46,45 126,00 33,25 6,50
SS Lazio 29,50 22,84 1,53 26,83 12,75 31,25 32,70 28,10 51,28 46,88 41,62 12,76
AFC Ajax 500 13,28 5,72 6,80 12,80 11,30 45,50 26,25 52,95 59,25 63,20 18,50
FC Porto 36,00 44,94 13,07 34,70 53,70 44,50 40,65 24,89 40,06 63,25 22,71 24,70
Celtic FC 12,18 3,97 2,98 14,16 5,32 15,78 9,40 12,05 14,53 20,23 15,70 22,28
SL Benfica 39,13 30,96 32,06 55,75 38,65 3535 43,77 995 27,21 64,75 105,00 25,50
SportingCP 12,80 34,00 10,65 3,76 10,99 9,77 3480 4791 32,80 32,00 35,05 14,00
Galatasaray SK 29,50 23,60 32,05 44,84 14,00 11,04 22,50 44,80 28,53 9,94 4,63 25,35
Fenerbahce SK 23,60 35,30 33,90 30,25 0 42,68 7,10 20,68 26,14 18,51 20,41 16,85
Besiktas JK 13,10 13,95 4,00 13,95 14,45 13,95 15,10 12,75 1031 16,48 1,68 7,05
Trabzonspor 7,90 24,45 8,06 4,70 3547 13,65 15,55 16,10 2,19 3,90 13,35 6,12

Kaynak: https://www.transfermarkt.com/, Not: Rakamlar milyon Avro (€) olarak gésterilmistir.

Spor kulliplerinde yatirimcilarin rasyonel olmaktan ¢ok
duygusal olduklari ve sporla ilgili 6nemli bir olayin hisse
senedi fiyatlarini etkileyebilecegi varsayilir. Bu argiimandan
yola ¢ikarak, bir futbolcu transferinin (satin alma) futbol
kuliblnin hisse senetlerini etkileyebilecegi varsayilabilir.
Boyle bir etki, yatinmcilarin  futbolda duygusal
davrandiklarini ima etmektedir.

Bu ¢alismada, Stoxx Europe Football endeksinde yer alan 14
futbol kulibinin 5 milyon Avro’nun (zerindeki
futbolcularin resmi transfer (satin alma) duyurularina
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yatirnmcilarin  nasil bir tepki verdigi analiz edilmistir.
Calismada analizler, futbolcularin transfer rakamlarina gére
farkli gruplarda yapilmistir. Literatirdeki calismalardan
farkli olarak birikimli ortalama olagandstii getiriler (CAAR)
parametrik ve parametrik olmayan test istatistiklerine gore
degerlendirilmistir. Bu dogrultuda ¢alisma, transfer
duyurularinin futbol kulliplerinin hissedarlarinin serveti
lizerindeki etkisine iliskin mevcut literatlirlii genisletmeyi
amaglamaktadir. Ayrica c¢alismanin Tirkge literatlrdeki
eksiklige bir katki saglayacagi diistinilmektedir.
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Cizelge 3. Futbolcu Transfer Gelirleri (2010-2022)
Table 3. Player Transfer Revenues (2010-2022)

Kulip/Sezon 10/11 11/12 12/13 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22
M. United 17,32 13,80 9,65 1,80 46,70 100,67 47,25 4550 30,55 81,18 19,50 30,10
B. Dortmund 4,30 12,14 34,00 47,38 4,80 42,55 111,00 270,95 114,20 132,25 5,50 107,75
Juventus 36,78 20,70 23,30 69,09 24,41 81,28 176,93 145,65 111,67 202,99 107,51 34,00
Arsenal 8,10 78,29 6585 12,15 27,80 2,50 10,35 160,00 9,10 53,65 19,15 30,90
AS Roma 10,65 26,13 21,56 120,39 42,60 134,25 43,43 155,00 150,46 106,38 47,00 12,72
O. Lyonnais 10,82 22,00 30,10 24,50 1,50 26,80 27,30 119,55 90,10 158,32 50,60 46,50
SS Lazio 27,03 26,38 0,95 28,45 0,15 2,37 28,70 73,92 3860 34,70 6,95 7,40
AFC Ajax 29,20 13,63 32,75 24,555 30,05 6,00 80,50 83,20 17,55 218,20 109,50 34,00
FC Porto 38,78 46,80 73,84 81,42 9596 131,15 1506 70,20 72,55 88,00 76,15 21,25
Celtic FC 20,59 1,75 7,32 27,20 14,00 19,18 3,50 1,52 31,09 27,40 17,76 37,60
SL Benfica 85,68 41,19 75,73 45,70 104,65 104,30 121,35 137,20 73,28 240,04 76,92 49,50
SportingCP 22,30 6,63 15,24 3566 31,30 19,02 8246 49,80 79,17 112,68 47,50 14,57
Galatasaray SK 22,75 15,83 3,89 1,80 2,41 21,80 10,85 36,71 30,85 8,82 3,79 0,55
Fenerbahgce SK 0 27,50 4,00 5,45 590 20,65 850 17,36 25,05 16,37 25,12 6,06
Besiktas JK 3,20 1,27 0,265 1,85 1,34 26,90 14,06 33,80 19,20 1,50 0 0
Trabzonspor 1,80 9,73 9,50 487 12,59 13,60 6,31 3,30 17,66 17,50 0 1,80
Kaynak: https://www.transfermarkt.com/, Not: Rakamlar milyon Avro (€) olarak gésterilmistir.

Cizelge 4. En Yiksek ilk 10 Futbolcunun Transfer Rakamlari

Table 4. Transfer Numbers of Top 10 Football Players

Oyuncu Mevki Transfer Tarihi Satan Kuliip Alan Kuliip Bonservis Bedeli

1.Neymar Sol Kanat 3 Agustos 2017 Barcelona Paris Saint-Germain 222,00 mil, €
2. Kylian Mbappé Santrafor 1Tem 2018 Monaco Paris SG 145,00 mil, €
3. Philippe Coutinho On Numara 8 Oca 2018 Liverpool Barcelona 135,00 mil, €
4. Ousmane Dembélé Sag Kanat 25 Agu 2017 Dortmund Barcelona 135,00 mil, €
5. Jodo Félix Forvet Arkasi 3 Tem 2019 Benfica Atlético Madrid 127,20 mil, €
6. Antoine Griezmann Forvet Arkasi 31 Agu 2021 Atlético Madrid Barcelona 120,00 mil, €
7. Jack Grealish Sol Kanat 5 Agu 2021 Aston Villa Man. City 117,50 mil, €
8. Cristiano Ronaldo Santrafor 10 Tem 2018 Real Madrid Juventus 117,00 mil, €
9. Romelu Lukaku Santrafor 12 Agu 2021 Inter Chelsea 115,00 mil, €
10. Eden Hazard Sol Kanat 1 Tem 2019 Chelsea Real Madrid 115,00 mil, €

Kaynak: https://www.transfermarkt.com/

Literatiir

Literatirdeki calismalar cogunlukla futbol kullplerinin
oynadigl miisabakalarin sonuglarinin (galibiyet, yenilgi ve
beraberlik) hisse senetleri tizerindeki etkisini incelemistir.
Ornegin, Scholtens ve Peenstra (2009) 2000-2004 yillari
arasinda 8 Avrupa kulibinin oynadigi 1247 mag
sonucunun finansal performansa olan etkisini analiz
etmislerdir. Calismanin sonuglari kazanilan maglara hisse
senetlerinin olumlu, kaybedilen maglara ise olumsuz tepki
verdigini gostermektedir. Benzer sekilde Demir ve Danis
(2011) Besiktas, Galatasaray ve Fenerbahge kullplerinin
mag¢ sonuglarina hisse senedi fiyat tepkilerini analiz
etmislerdir. Calismanin sonuglari hisse senedi fiyatlarinin
kazanilan maglara olumlu kaybedilen maglara olumsuz
tepki verdigini gostermektedir. Bir baska calismada ise,
Sarac and Zeren (2013) Besiktas, Galatasaray ve
Fenerbahge futbol kullplerinin mag performanslarinin bu
g futbol kulibiniin hisse senedi getirilerine etkisini analiz
etmistir. Mag¢ sonuglarinin  hisse senedi getirilerine
etkisinin en glcli oldugu futbol kulibu Besiktas olarak
tespit edilmistir. Kaya ve Gilhan (2013) 2008-2010 yillari

olumlu anormal getiriye ve maglubiyet ve kendi sahasinda
elde edilen beraberligin ise olumsuz anormal getiriye
neden oldugu tespit edilmistir. Berument, Ceylan ve
GoOzpinar (2006) 1987-2003 vyillari arasinda Besiktas,
Fenerbahce ve Galatasaray futbol kultiplerinin Avrupa
Futbol kupalari mag sonuglarinin hisse senedi getirilerine
etkilerini incelemislerdir. Calismanin sonuglarina goére
Besiktas futbol kultblnin kazandigi maglarin hisse senedi
getirilerine  pozitif yonde etkiledigi  gorilirken,
Fenerbahce ve Galatasaray icin boyle bir etki tespit
edilmemistir. Ancak Zuber ve ark. (2005)'in bulgulari
yukaridaki calismalar ile tutarh degildir. Zuber ve ark.
(2005), 1997-2000 yillari arasinda 10 ingiliz futbol
kulGbinin oynadigi lig ve kupa maglarinin hisse senedi
fiyatlarina etkisini incelemistir. Analizlere gore oynanan
maglarin futbol kullplerinin hisse senedi getirilerine
herhangi bir etkisinin olmadig gorilmistiir. Yine ingiliz
ligini inceleyen Bell ve ark. (2012)’in bulgularina gore ise,
yatirnmcilar magin  6nemine goére tepki verdigi
gozlemlenmistir. Sezonun kapanisina yakin olan ve ligde

arasinda  Besiktas, Fenerbahge, Galatasaray ve yikselme ya da disme ile ilgili kritik mag sonuglari, hisse
Trabzonspor kiiliplerinin  mag¢ sonuglarinin  hisse  senedi fiyatlarini anlamli derecede etkiledigi bulunmustur.
senetlerine olan tepkisini analiz etmislerdir. Calismada, Literatiirde futbolcu transferlerinin hisse senetleri

galibiyet ve deplasmanlarda elde edilen beraberliklerin

getirilerini nasil etkiledigini inceleyen c¢alismalar ise
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oldukca sinirla sayidadir. Bu c¢alismalarda genellikle
oyuncu transferlerine (satin alma, satma ve kiralama)
yatirnmcilarin nasil bir tepki verdigi analiz edilmistir.
Fotaki, Markellos ve Mania (2007) c¢alsmalarinda
ingiltere’de halka acik olan futbol kuliiplerinin teknik
direktor degisimi ve futbolcu transferlerinin hisse
senetleri Gzerindeki etkisini olay calismasi yontemi ile
analiz etmislerdir. Analiz sonuglari, teknik direktor ve
futbolcu transferinin hisse senedi getirileri Uzerinde
olumsuz bir etkisinin oldugunu géstermektedir. Ote
yandan, teknik direktorlerin ayrilmasinin, oyuncularin
satilmasinin ve kiralik oyuncularin geri dénmesinin hisse
senedi getirileri Uzerinde anlamli bir pozitif etkisinin
oldugu goérulmustir. De Bakker (2016) ¢alismasinda 2000-
2016 vyillari arasinda borsada islem goéren 15 futbol

kulibinin  oyuncu transferlerinin  ve sponsorluk
anlagmalarinin  hisse senetleri Uzerindeki etkisini
incelemistir. Calismanin sonuglari, oyuncu transfer

anlagsmalarinin (satin alma ve satma) birinci, ikinci ve
dokuzuncu giinlerde énemli 6l¢lide yiksek hisse senedi
getirisine yol agtigini géstermistir. Bu etkiler, kisa vadede,
yani transfer anlagmasindan 6nceki giinden sonraki giine
kadar gecen sire icin de bulunmustur. Ayrica, birtakim
transferlerden ne kadar fazla lcret alirsa, transferler ile
hisse senedi getirileri arasindaki pozitif iliski o kadar guglu
olma egilimindedir. Bu, Ozellikle orta yash tecrubeli
oyuncularin alimi i¢in gegerli bulunmustur. Buna karsin
genc¢ veya yash oyuncuyu ylksek bir Gcret karsihginda
satin alan kuliiplerin hisse senedi fiyatlarinin olumsuz
etkilendigi goézlemlenmistir. Oyuncular kiralik olarak
takima katildiktan veya ayrildiktan sonra herhangi bir etki
tespit edilmemistir. Ayrica, transferin borsada islem géren
kultplerin sponsorlarinin hisse senedi fiyatlari tzerinde
hicbir etkisi olmadigi tespit edilmistir. Turgut ve Yasar
(2020), 2019 yaz donemi transfer sezonunda Tirkiye’deki
dort futbol kulGbinin (Fenerbahge A.S., Galatasaray A.S.,
Besiktas A.S., Trabzonspor A.S.) yabanci oyuncu
transferlerinin hisse senetlerine etkisini arastirmiglardir.
Calismada, oyuncunun transfer tarihinden 1 giin 6nceki ve
transferden 1 gin sonraki hisse senedi degerleri
arasindaki iliski her oyuncu bazinda analiz edilmistir.
Calismanin sonuglar, Tirkiye’de 2019 yaz transfer
sezonunda futbol kultplerinin gerceklestirdigi yabanci
oyuncularin transferlerinin hisse senetleri (zerinde
olumlu ancak dusik bir etkisinin  oldugunu
gdstermektedir. Babacan ve Ozer (2014) Borsa istanbul’da
hisse senetleri islem goren dort (Fenerbahge A.SS.,
Galatasaray A.S., Besiktas A.S., Trabzonspor A.S.) futbol
kulibliniin zorunlu ve goénulli transfer duyurularina
yatirnmcilarin ~ tepkisini  incelemislerdir.  Calismanin
sonuglar, futbolcularla gorismelerin  gondlli  olarak
duyurulmasi ve sézlesme imzalanmasinin zorunlu olarak
duyurulmasina hisse senetlerinin paralel tepki verdigini
gostermektedir. Ancak, hisse senedi getirilerinin gériisme
ilanina tepkisi istatistiksel olarak anlamli iken, so6zlesme
imzalanma  duyurusuna tepkisi anlamli  degildir.
Athanasios ve Jong (2013) calismalarinda Avrupa
bolgesinde 30 futbol kulliblinin 1998-2012 yillari arasinda
futbolcu transferlerinin hisse senedi getirileri izerindeki
etkisini analiz etmislerdir. Analiz sonuglari, oyuncu
satiglarinin  hisse senedi getirilerini pozitif yonde
etkiledigini, buna karsin oyuncu alimlarinin hisse senedi
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getirilerini olumsuz etkiledigini gostermektedir. Dayi ve
ark. (2018) Borsa istanbul’da islem gdéren dort spor
kullGbinden biri olan Trabzonspor’un transfer haberlerinin
hisse senedi fiyatlarina etkisini analiz etmislerdir. 2013-
2017 doneminde 1 milyon Avro’yu asan transferler olay
¢alismasi analizi ile incelenmistir. Futbolcularla ilgili 47
olay ve teknik direktorlere yonelik 15 olay analiz edilmis,
teknik direktorlerin sozlesme haberlerinin
futbolcularinkinden daha belirgin getirilere sahip oldugu
tespit edilmistir. Bell, Brooks ve Markham (2013) 2000-
2008 yillari arasinda ingiliz kuliiplerinin 53 ydneticisinin 9
sezonda gorevden alinmalari veya istifalarinin arastirildigi
¢alismada, ihraglarin hisse senedi fiyatlarinda artisa,
istifalarin ise diistise neden oldugunu bulmuslardir. Zureck
ve ark. (2014) 2004-2013 yillari arasinda STOXX Europe
Football indekste yer alan 20 futbol kulGblnin teknik
direktér degisiminin hisse senedi getirilerine etkisini
incelemiglerdir. Galismanin sonuglari, teknik direktor
degisiminin hisse senedi getirilerinde bir artisa neden
oldugunu gostermektedir. Flirész ve Rappai (2020) 2015-
2019 yillari arasinda 272 oyuncunun transfer haberlerinin
piyasaya sizmasinin hisse senedi getirileri Uzerindeki
etkisini analiz etmislerdir. Calismanin sonuglari, transfer
haberlerinin piyasaya sizmasinin hisse senetleri tizerinde
olumlu bir etkisinin oldugunu dogrulamaktadir.

Literatirde futbolcu transferleri ve mag sonuglarinin
hisse senedi getirileri Uzerindeki etkisini inceleyen
calismalara bakildiginda, karisik sonuglarin ortaya ciktig
gorulmektedir. Bunun nedeni arastirmacilarin  farkli
arastirma donemleri veya tasarimlari kullanmasindan
kaynaklanmaktadir.

Veri Seti ve Yontem

Calismanin veri seti 2010-2022 yillari arasindaki transfer
sezonundaki donemi kapsamaktadir. Bu dogrultuda
¢alismada, STOXX Europe Football indekste yer alan 14
futbol kulGbinin oyuncu transfer (oyuncu satin alma)
duyurulari (resmi anlasma tarihi) dikkate alinarak analizler
gerceklestirilmistir. Arsenal futbol kullibl pay senetleri
borsada islem gérmediginden ve Sporting takiminin
transfer bedellerinin diisiik olmasindan dolayi bu takimlar
analiz kapsamindan g¢ikarilmistir. Cizelge 5’te STOXX
Europe Football indekste yer alan futbol kultpleri, faaliyet
gosterdikleri Gilkeler ve 5 milyon avro lzerinde bonservis
Ucreti 6denen tiim futbolcu transfer sayilari gosterilmistir.
Calismada transfer  haberleri ile ilgili  veriler
www.transfermarkt.com.tr adresinden elde edilmistir.
Birgok dilde yayin yapan Almanya merkezli transfermarkt
sitesi, dlnyanin bircok yerinden futbolcularin, teknik
direktorlerin ve futbol endustrisi ile ilgili bircok bilgiye
ulasilabilen bir futbol platformudur. Transfermarkt
sitesinin haber kaynaklari arasinda medya organlari, haber
ajanslari, menajerler, oyuncular, teknik adamlar ve tyeler
bulunmaktadir. Calismada 14  futbol kulliblnin
01/01/2010-17/12/2021 tarihleri arasindaki hisse senedi
ve karsilastirma endeksleri ginlik kapanis fiyatlan
www.koyfin.com adresinden alinmistir. Ucretli bir veri
tabani olan www.koyfin.com yatirimcilara birgok finansal
veriyi iceren bir veri tabanidir.
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Cizelge 5. STOXX Europe Football indekste Kayith Futbol Kullipleri ve Transfer Sayilari
Table 5. Number of Football Clubs and Transfers Registered in the STOXX Europe Football index

Kullip ismi Transfer Sayilari Sektor Ulke RIC kodu
JUVENTUS 55 Travel & Leisure italya JUVE.MI
BORUSSIA DORTMUND 42 Travel & Leisure Almanya BVB.DE
CELTIC 8 Travel & Leisure B. Krallik CCP.L
AS ROMA 63 Travel & Leisure italya ASR.MI
OLYMPIQUE LYON 27 Travel & Leisure Fransa OLG.PA
AFC AJAX 23 Travel & Leisure Hollanda AJAX.AS
GALATASARAY 16 Travel & Leisure Tarkiye GSRAY.IS
FENERBAHCE 16 Travel & Leisure Tarkiye FENER.IS
LAZIO 24 Travel & Leisure italya SSL.MI
BESIKTAS 3 Travel & Leisure Tarkiye BJKAS.IS
TRABZONSPOR 6 Travel & Leisure Tarkiye TSPOR.IS
SPORT LISBOA E BENFICA 34 Travel & Leisure Portekiz SLBEN.LS
FC PORTO 29 Travel & Leisure Portekiz FCP.LS
MANCHESTER UNITED 32 Travel & Leisure ingiltere MANU.N

Transferler, piyasa degeri 5 milyon Avro’ya esit veya Olay ¢alismasi (event study) yontemi, sermaye

Gzerinde olan oyuncularin satin almlarini (bonservis
bedeli) icermektedir. Analizler transferlerin resmianlasma
duyuru tarihleri dikkate alinarak gergeklestirilmistir.
Bunun nedeni ise, transfer edilen futbolcularin transfer
edilme dedikodularinin  tarihlerinin  belirlenmesinin
oldukga glic olmasindan kaynaklanmaktadir. Calismada
toplam 14 futbol kuliibliniin 2010-2011 ve 2021-2022
arasindaki sezonlara ait ve 5 milyon Avro’ya esit veya
Uzerinde olan toplam 394 futbolcu transferi tespit
edilmistir. Bu takimlardan Manchester United takimi igin
veri eksikliginden dolayi sadece 2013-2014 ve 2021-2022
arasindaki sezonlardaki transferler dikkate alinmistir.
Transfer tarihleri ayni tarihte olan futbolcular her takim
icin tek bir tarih olarak dikkate alinmistir. Ayrica transfer
tarihleri arasinda bes giin ve daha az olan transferlerden
bonservis bedeli daha disik olan futbolcu transfer
duyurusu analiz kapsamindan c¢ikarilmistir. Bu sekilde,
analizler gerceklestirilirken transfer tarihlerinin karistirici
etkisini ortadan kaldirmak amacglanmistir. Ornegin bir
futbolcu 1 Temmuz 2010’da diger futbolcu 5 Temmuz
2010 tarihinden transfer edildiginde, bonservis (creti

disuk olan futbolcu transfer duyurusu analiz
kapsamindan cikartilmistir. Calismada futbolcu
transferleri icin 6denen bonservis bedeli dikkate

alindigindan, bonservis bedeli 6denmeyen transferler ve
kiralk olarak satin alinan futbolcular analizlere dahil
edilmemistir. Calismada analizler futbolcu transferlerinin
parasal blyukliklerine goére gruplandirilmistir.  Bu
dogrultuda transferler Manchester United, Juventus,
Roma ve Borussia Dortmund kultpleri icin G¢ grupta (5
milyon Avro ve Uzeri, 20 milyon Avro ve Uzeri ve her sezon
icin en yiksek transfer bedeli), Celtic, Lazio, Olympique
Lyon, Ajax, Galatasaray, Fenerbahce, Benfica ve Porto
kulGpleri igin iki grupta (5 milyon Avro ve lizeri ve her
sezon i¢in en yiiksek transfer bedeli) ve son olarak Besiktas
ve Trabzonspor kullpleri icin yalnizca 5 milyon Avro ve
Uzerindeki transferler icin analizler yapiimistir. Bu durum,
futbol takimlarinin 2010-2022 yillari arasindaki futbolcu
transfer sayilarinin yiiksek veya diisiik olmasi ile ilgilidir.
Bazi takimlarin transfer sayilari hem parasal olarak hem de
sayl olarak yliksek iken bazi takimlarin hem parasal hem
de sayi olarak dusuktar.

piyasalarinin firmalarin (burada futbol takimlarinin) hisse
senedi fiyatlarina iliskin kamuya acik bilgileri yansittig
seklindeki temel gériise dayanmaktadir. (MacKinlay, 1997:
13; Campbell ve digerleri, 2010: 3078; Benninga, 2014:
331). Bu yuzden, olay calismasi metodolojisi, anormal
getirileri hesaplayarak belirli kurumsal olaylarin (futbolcu
transfer duyurulari) bir firmanin beklentileri ve hisse senedi
fiyat hareketleri Uzerindeki etkilerini 6lgmektedir. Olay
calismasi yonteminin islerlik kazanmasinda U¢ temel
varsayim vardir. Birinci varsayim, etkin piyasalar hipotezi ile
ilgilidir. Etkin piyasalar hipotezi, menkul kiymetlerin
piyasadaki  tim  bilgileri  yansittigi  varsayimina
dayanmaktadir (Fama, 1991: 1575). Fama (1970: 383)
piyasalarin etkinligini zayif formda etkin piyasa, yar gigcla
formda etkin piyasa ve glgli formda etkin piyasa olmak
Uzere lge ayirmigtir. Piyasa etkinliginin zayif bigimi, finansal
varliklarin fiyatlarinin tiim tarihsel bilgileri yansittigini ifade
etmektedir. Yar gicli formda piyasa etkinligi, finansal
varliklarin kamuya agik tim bilgileri yansitmaktadir. Guglu
formda piyasa etkinliginde ise, finansal varliklarin fiyatlari,
tim kamu ve ozel bilgileri yansitmaktadir. Olay ¢alismasi
yontemi, finansal piyasalarin yari gicli formda etkin
oldugunu varsaymaktadir. fkinci varsayim, ilgili olayin
piyasa aktorleri tarafindan bilinmeyen bir olay ve
yatirimcilar igin yeni bir bilgiyi temsil etmesi ile ilgilidir.
Ugiincii varsayim ise bir arastirmacinin bir olayin etkisini
diger olaylarin etkilerinden izole ettigi iddiasina
dayanmaktadir. Belki de metodolojinin en kritik varsayimi
budur (McWilliams ve Siegel, 1997: 634). Arastirmacilar,
diger olaylarin karistirici etkinden kurtulmak igin, kisa olay
pencerelerini de dikkate alarak analizlerini yapmaktadirlar
(Konchitchki ve O'Leary, 2011: 107). Bu dogrultuda
calismada diger olaylarin karistirici etkisini izole etmek igin
kisa donem olay pencereleri segilmistir.

Bir olay calismasi genel olarak yedi adimdan
olusmaktadir (Campbell ve digerleri, 1997: 151-152):
Olayin tanimlanmasi, analize dahil edilecek isletmelerin
secilmesi, olagan ve olaganiistii getirilerin hesaplanmasi,
tahmin yontemi, yontemin test edilmesi, deneysel
sonuglar ve bulgularin yorumlanmasi ve sonuglarin ortaya
konulmasidir.
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Tahmin Penceresi Olay Penceresi

Sekil-1. Olay Calismasi Zaman Cizelgesi
Figure-1. Event Study Timeline

Sekil 1'de olay c¢alismasinin zaman cizelgesi
resmedilmistir. Tahmin penceresinin uzunlugu TO ile T1
arasindaki zaman diliminde temsil edilmektedir. Olay 0
zamanda meydana geldiginde olay penceresi (T1+1) ile T2
arasindaki zaman diliminde temsil edilmektedir. Olay
sonrasi penceresinin uzunlugu ise (T2 + 1) ile T3 arasindaki
doénemi kapsamaktadir.

Tahmin penceresi, bir hisse senedinin piyasa ya da sektor

endeksine gore normal davranisini belirlemek igin
kullaniir.  Dolayisiyla,  hisse  senedinin  tahmin
penceresindeki getirisinin tahmini, normal davranis

modelinin tanimlanmasini gerektirmektedir. Cogu zaman
bu amagla bir regresyon modeli kullanilir. Tahmin
penceresinin normal uzunlugu 250 islem gini olmasi
saglikh sonuglarin alinmasi icin 6nemlidir. Ancak segilen
orneklerde bu kadar ¢ok giin olmayabilir. Bu durumda,
saglikh gbzlemler elde etmek icin bu sayi en az 126 gozlem
glini olabilir. Eger tahmin penceresinde 126’dan az
gbzlem varsa, piyasa modelinin parametrelerinin gergcek
hisse senedi fiyat hareketlerini ve dolayisiyla hisse senedi
getirileri ile piyasa getirileri arasindaki iliskiyi
gostermemesi mumkindir (Benninga, 2014: 333). Bu
dogrultuda calismada tahmin penceresi 130 giin olarak
alinmistir. Calismada olay pencereleri (-5...5), (-5...-1), (-
4..4), (-3..3), (-2..2), (-1..1), (-1...3), (-2...4), (-3...6),
(1...5) ve (-3...4) olmak Uzere toplam 11 farkli pencere igin
birikimli  ortalama  olaganlsti  getiriler ~ (CAAR)
hesaplanmistir.  Boylelikle kisa doénem farkli olay
pencerelerinde yatirimcilarin futbolcu resmi transfer
duyurularina tepkisi analiz edilmistir. Calismada analize

dahil edilen 14 futbol kulibinin birikimli ortalama
olaganistli getirileri (CAAR) resmi transfer tarihleri
birbirleri ile gakismasindan dolayi her futbol kullbi igin
ayri ayri hesaplanmistir.

Olay galismasi yonteminin uygulanmasinda birgok farkli
yontem vardir. Dyckman ve digerleri (1984) farkli
modellerle gergeklestirdikleri calismalarinda en kuglk
kareler (EKK) piyasa modelinin daha iyi sonuglar ortaya
koydugunu belirtmislerdir.

Bu nedenle ¢alismamizda tahmin yontemi olarak en
kiglik kareler (EKK) piyasa modeli tercih edilmistir. En
kiguk kareler (EKK) piyasa modelinde normal getiriler su
formille hesaplanmistir:

ERy=0+BRM _ +€;, (1)

Formiilde;

a ve B EKK regresyon modelinin sabit ve egim
katsayilarini gostermektedir.

RM,,; t guninde Kkarsilastirma endeksinin getiri
oranini temsil etmektedir.

a ve [ katsayilari

t_135 ve tg
hesaplanmistir.

130 glinlik tahmin verileri ile

Bu dogrultuda olaganisti getiriler su sekilde
hesaplanir:

AR;=Ri-ER;¢ (2)
Formulde;

AR;; t glnilinde i endeksinin olaganistu getirisini
temsil etmektedir.

R;: t glinudeki i endeksinin gergek getirisini

ER;; t glinlinde i endeksinin normal getirisini temsil
etmektedir.

Cizelge 6. Olaganusti Getirilerin Hesaplanmasinda Kullanilan Karsilastirma Endeksleri
Table 6. Benchmark Indices Used in Calculating Abnormal Returns

Karsilastirma End

Kuliip ismi . Ulke RIC kodu
eksi

JUVENTUS FTSE MIB italya JUVE.MI
BORUSSIA DORTMUND DAX 30 Almanya BVB.DE
CELTIC FTSE 100 Birlesik Krallik CCP.L
AS ROMA FTSE MIB italya ASR.MI
OLYMPIQUE LYON CAC 40 Fransa OLG.PA
AFC AJAX AEX Hollanda AJAX.AS
GALATASARAY BIST 100 Tirkiye GSRAVY.IS
FENERBAHCE BIST 100 Tirkiye FENER.IS
LAZIO FTSE MIB italya SSL.MI
BESIKTAS BIST 100 Tiirkiye BJKAS.IS
TRABZONSPOR BIST 100 Tirkiye TSPOR.IS
SPORT LISBOA E BENFICA PSI 20 Portekiz SLBEN.LS
FC PORTO PSI 20 Portekiz FCP.LS
MANCHESTER UNITED FTSE 100 ingiltere MANU.N
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Karsilastirma endeksinin ve tiim futbol kuliiplerinin
hisse senetlerinin gergek giinliik getirisini hesaplamak igin
logaritmik getiriler kullanilmigtir. Bu dogrultuda R;; su
sekilde hesaplanmistir:

Ry=In (i) x100 (3)
PH4
Formilde;
P;; i endeksinin t glinlindeki fiyatini
P;;_1 i endeksinin t glinlinden 6nceki fiyatini temsil

etmektedir.

Olay penceresi donemindeki her bir glin icin ortalama
olaganisti getirileri (AAR) asagidaki gibi hesaplanmistir:

1
AAR= Tl AR (4)

Formilde;
AAR, t glinlindeki ortalama olaganisti getiriyi
N toplam endeks sayisini gostermektedir.

Olay penceresi donemine ait birikimli ortalama
olaganistii getiriler ise su sekilde hesaplanmistir:

n
1
CAARy, )= ;ZMCAAR(H . (5)

Formilde;
CAAR birikimli ortalama olaganisti getirileri
7, Olay penceresinin baslangicini
T, Olay penceresinin bittigi tarihi gdstermektedir. Bu,
birikimli ortalama olaganiisti  getirinin, olay
penceresi sirasindaki tim olaganiisti getirilerin
toplami oldugu anlamina gelmektedir.

Normal Dagilim ve Test istatistikleri

Calismada hesaplanan birikimli ortalama olaganisti
getirilerin (CAAR) istatistiksel olarak anlamliligi hangi
istatistiksel testler ile degerlendirilecegine karar vermek
icin tahmin donemi ortalama olaganusti getirilerin (AAR)
(cahismada 130 islem giini olarak belirlenmistir) normal

dagihm gosterip gostermedigi Jarque-Bera testi ile tespit
edilmistir. Cizelge 7 futbol takimlarinin tahmin dénemi

ortalama olaganisti getirilerinin tanimlayici
istatistiklerini ve Jarque-Bera olasilik degerlerini
gostermektedir.

Jarque-Bera normallik testi temel ve alternatif

hipotezler asagidaki gibi kurulmaktadir;
H,: Seri normal dagilmaktadir.
H,: Seri normal dagilmamaktadir

CAAR
TKesitsel= gt (6)
- |1 ar
5= \/EZ;H(CARFCAAR)Z (7)

Parametrik testlerden olan kesitsel T testi denklem 6
ve 7’'de gosterildigi gibi hesaplanmigstir. Denklem 6 ve 7’'de

CAAR; (t) olay penceresindeki birikimli ortalama
olaganusti getirileri (CAAR) temsil ederken, (Ty,T,)
tahmin penceresini (calismada 130 gin) temsil
etmektedir.

Corrado (1989) tarafindan gelistirilen parametrik
olmayan bir test tiirli olan siralama testi, tahmin ve olay
penceresini tek bir zaman serisi olarak birlestirmektedir.
Daha sonra anormal getiriler siralanarak, her bir giine bir
sira degeri atanmaktadir.

Ki=rank(AR;;) (8)

Olay glinii icin anormal getirilerin normal dagilmadigini
ileri siiren bos hipotez igin Corrado isaret testi ve standart
sapma asagidaki gibi hesaplanmaktadir;

Crankzﬁ i'\il [Kio'mTﬂ:I /S(K) (9)

772: tahmin ve olay donemindeki toplam gozlem sayisini
gostermektedir.

s(K)=J yn B (o)

(10)

Cizelge 7. Tahmin Dénemi Ortalama Olaganiistii Getiriler (AAR) Tanimlayici Istatistikleri
Table 7. Estimation Period Average Abnormal Returns (AAR) Descriptive Statistics

Takimlar Ortalama Medyan Maksimum Minimum  S.S Carpikhk Basikhk J-B Olasihk Gozlem
MANCHESTER U. -3,54e-19 0,000362 0,011070 -0,009097 0,003877 0,144855 3,147114 0,444292 0,800799 130
JUVENTUS 4,56E-18 -0,006856 0,258890 -0,031938 0,045345 5,369140 30,51792 3671,967 0,000000 130
BORUSSIA D. 1,63E-19 4,11E-05 0,008424 -0,008982 0,003845 0,066936 2,728822 0,384892 0,824939 130
CELTIC -6,56E-20 -0,000286 0,017578 -0,012995 0,005131 0,624248 4,539990 16,54007 0,000256 130
AS ROMA -3,16E-19 0,000263 0,011172 -0,011657 0,005091 -0,029974 2,250962 2,376240 0,304794 130
OLYMPIQUE L.  1,39E-19 -0,000846 0,032332 -0,023218 0,008406 0,524106 4,804238 18,14176 0,000115 130
AFC AJAX 4,32E-19 -0,000108 0,012383 -0,011541 0,004164 0,173957 3,533084 1,688427 0,429895 130
GALATASARAY  -1,31E-18 -0,001871 0,025038 -0,017489 0,009191 0,608619 3,027769 6,176822 0,045574 130
FENERBAHCE -1,20E-18 -0,000739 0,031648 -0,023931 0,009118 0,496337 3,6224465,777376 0,055649 130
LAZIO -5,55E-19 -5,19E-05 0,020339 -0,017128 0,007182 0,442346 3,417182 3,986336 0,136263 130
BESIKTAS 4,32E-18 -0,001139 0,068083 -0,063459 0,016641 0,186273 7,056081 69,12742 0,000000 130
TRABZONSPOR  4,16E-19 -0,001118 0,051061 -0,025912 0,011534 1,003439 6,193101 59,26440 0,000000 130
BENFICA 1,59E-18 0,000485 0,024244 -0,025960 0,009369 -0,005925 3,247847 0,259100 0,878491 130
FC PORTO -1,98E-18 -0,000625 0,046736 -0,040551 0,013682 0,310728 4,461814 10,61808 0,004947 130
*P>0,05
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Genellestirilmis siralama testi (Corrado Rank), hem
daha kisa hem de daha uzun CAAR pencereleri igin en
glcli testlerden biridir (Corrado ve Zivney, 1992). Genel
olarak, parametrik olmayan testler parametrik testlerden
daha gugli olma egilimindedir. Parametrik testler, bireysel
firmanin (¢alismada futbol kuliibl) anormal getirilerinin
normal olarak dagildigini varsayarken, parametrik
olmayan testler bu tir varsayimlara dayanmaz (Kolari ve
Pynnonen, 2011).

Cizelge 7'ye gore Manchester United, Borussia
Dortmund, Roma, Ajax, Fenerbahge, Lazio ve Benfica
takimlarinin tahmin dénemi ortalama olaganusti getirileri
(AAR) Jarque-Bera olasilik degerleri 0.05’den biiylk oldugu
icin normal dagilim géstermektedir ve sonuglar parametrik
test sonuglarina gore degerlendirilmistir. Bu dogrultuda bu
takimlarin CAAR degerleri igcin parametrik testlerden olarak
kesitsel t-testi dikkate alinmistir. Buna karsin Juventus,
Celtic, Olympique Lyon, Galatasaray, Besiktas, Trabzonspor
ve Porto takimlarinin tahmin dénemi ortalama olaganustii
getirileri (AAR) Jarque-Bera olasilik degerleri 0.05’den kiiguk
oldugu igin normal dagihm gostermemektedir ve sonuglar
parametrik olmayan test sonuglarina gore
degerlendirilmistir. Bu dogrultuda bu takimlarin CAAR
degerleri icin parametrik olmayan testlerden olarak
Corrado siralama testi dikkate alinmistir.

Bulgular

Calismanin bu boliminde STOXX Europe Football
indekste yer alan 14 futbol kullbinin resmi transfer
tarihleri etrafindaki birikimli ortalama olagantstu getiriler
(CAAR) gosterilmistir. Analizler bazi takimlar igin ¢ grupta

Cizelge 8. Manchester United CAAR Degerleri
Table 8. Manchester United CAAR Values

(5 mil. € ve Uzeri/20 mil. € ve lzeri/ En Yiksek Bonservis
Bedeli) bazi takimlar igin ise iki grupta (5 mil. € ve tzeri/ En
Yiksek Bonservis Bedeli) gergeklestirilmistir. Bu durum
bazi takimlarin transfer (bonservis bedeli) bedellerinin
cesitlilik gdstermesinden kaynaklanmaktadir. Ornegin
Manchester United gibi buyik bir kullibin futbolcu
transfer bedellerinin 3 grupta incelenebilecek kadar biyuk
ve gesitli olmasindan kaynaklanirken, Celtic ve Besiktas
gibi futbol kullplerinin transfer bedellerinin ¢ok ylksek
olmamasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica boyle bir
ayrima  gidilerek  yatinnmcilarin  futbolcu  transfer
bedellerine (dislik, orta ve yiiksek bonservis bedeli) gore
farkli tepki verip vermedigi arastirilmistir. Ek olarak analiz
sonuglar literatlirdeki ¢alismalardan farkl olarak her
futbol kulGbQ icin ayri ayri yapilmistir. Bu bakimdan
sonuglar karsilastirmali olarak yorumlanmamustir.

Cizelge 8de Manchester United birikimli ortalama
olaganisti getiri (CAAR) degerleri g farkli grupta ve her
bir kategori igin 11 farkl olay penceresinde gosterilmistir.
5 milyon € ve Uizerinde olan transfer bedelleri igin transfer
tarihlerinden 1 giin 6nce ve 1 giin sonrasi (-1...1) igin
piyasa getirilerine kiyasla istatistiksel %5 diizeyinde
anlamh ve negatif bir CAAR (-0.0081) degeri
gozlemlenmistir. Toplam 23 resmi transfer duyuru
tarihinin 15’ine yatinmcilar negatif tepki verirken, 8'ine
pozitif tepki vermistir. Bunun digindaki 10 olay
penceresinde istatistiksel olarak anlamli bir CAAR degeri
tespit edilmemistir. 5 milyon € ve Uzerinde olan transfer
bedelleri i¢in hesaplanan CAAR degerlerinin 5’i negatifken
6 tanesi pozitiftir. 5 milyon € ve lizerinde olan transfer
bedelleri icin yatinmcilarin glicli yonde bir tepki
vermedigi gérilmektedir.

(5 mil. € ve Gzeri)

(20 mil. € ve Gzeri)

En Yiksek Bonservis Bedeli

Pencere CAAR Pos/Neg Kesitsel Ttest CAAR  Pos/Neg Kesitsel Ttest CAAR Pos/Neg Kesitsel T test
(-5...5) -0,0003 11:12 (-8,;)7269:) 0,0092 11:9 (8:181(2)22) 0,0128 5:4 (8:222(5))
(-5..-1)  -0,0017  8:15 ('8'72868870) 0,0008  8:12 (8:;225) -0,0044 36 ('g'gfg_;?’)
(-4...4) 0,0004  11:12 (gjgégi) 0,0115  11:9 (éjgﬁg) 0,0133 5:4 (éi%g)
(-3..3) 00077  13:10 (gjgﬁg) 00132  12:8 (16?0%1265 0,0107 45 (é:;%g)
(-2.2) ~ -0,0001  11:12 (_c()),'s(a)slg) i 2(3,200026*5:* 00098 63 (&gggi)
(-1..1)  -0,0081  8:15 -(26(,)3 217 g)* -0,0051  8:12 ('é'zzf;‘g) -0,0045 36 ('3 ’56f85§)
(-1..3)  -0,0036 11:12 (-8'5535(;)10) 0,0020  11:9 (852%2) 0,0037  6:3 (&gggé)
(-2..4) 00071  13:10 (8:1‘5‘25) 00156  13:7 1(53222)* 00198 72 268,70%37*43 *
(-3...6) 0,0060  15:8 (&ggg) 0,0164 146 (é:igzg) 0,0153 6:3 ((1):;7338)
(1...5) 0,0026  13:10 (8:3‘2‘35) 0,0080  12:8 (ééigg) 00202 81 3{(1)?02001*5 *
(-3...4) 0,0085 1310 8:?&?2) 0,0181 13:7 1(6982;;; 0,0215 6:3 2(69:82?1;

*, xRk EEE girastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig gdstermektedir. CAAR (Cumulative Average Abnormal Returns: Birikimli Ortalama

Olaganustu Getiriler)
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20 mil. € ve Gzerinde toplam 20 transfer duyuru tarihi
vardir. 20 milyon € ve izerinde olan transfer igin (-3...3), (-
2...2), (-2..4), (-3...6) ve (-3...4) olay pencerelerinde
sirasiyla 0.0132, 0.0087, 0.0156, 0.0164 ve 0.0181 piyasa
getirilerine kiyasla istatistiksel olarak anlamh ve pozitif
CAAR degerleri gbzlemlenmistir. 20 mil. € ve Gzerinde olan
transfer icin en yliksek CAAR degeri (-3...4) penceresinde
yaklasik %1,8 (0,0181) oldugu goriilmektedir. 20 mil. € ve
Uzerinde olan transfer icin olay pencerelerini buyuk
¢ogunlugunda pozitif bir CAAR degeri s6z konusudur. Her
sezon icin en yuksek bonservis bedelinin 6dendigini
toplam 9 transfer duyuru tarihi vardir. Her sezonda en
yuksek bonservis bedelinin 6dendigi transferler igin (-
2..4), (1...5) ve (-3...4) olay pencerelerinde sirasiyla
0.0198, 0.0202 ve 0.0215 piyasa getirilerine kiyasla
istatistiksel olarak anlamh ve pozitif CAAR degerleri
gozlemlenmistir.

Genel olarak Manchester United igin transfer bedelleri
daha yuksek olan futbolculara yatirnrmcilarin daha gticli ve
pozitif bir tepki verdigi gorilmektedir.

Cizelge 9'da Celtic birikimli ortalama olaganiistl getiri
(CAAR) degerleri iki farkli grupta ve her bir grup igin 11
farkh olay penceresinde goésterilmistir. Celtic takiminin
CAAR degerlerinin iki farkli grupta incelenmesinin nedeni,
transferlerin az sayida ve ¢ok yiksek degerde bonservis
Ucreti 6denmemesinden kaynaklanmaktadir. 5 milyon €

Cizelge 9. Celtic CAAR Degerleri
Table 9. Celtic CAAR Values

ve Uzerinde ve her sezonda en yiiksek bonservis bedelinin
odendigi transferler igin yatirimcilar piyasa getirilerine
gore negatif bir tepki gostermistir. Tim olay
pencerelerinde istatistiksel olarak anlami bir CAAR degeri
gozlemlenmemistir.

Cizelge 10’da Juventus birikimli ortalama olaganusti
getiri (CAAR) degerleri tg farkl grupta ve her bir grup igin
11 farkli olay penceresinde gosterilmistir. Juventus igin
hesaplanan olay pencerelerinin hicbirinde istatistiksel
olarak anlamli bir CAAR degeri gézlemlenmemistir. Ancak
daha ylksek transfer (creti 6denen futbolcular igin
yatinmcilarin  tepkisinin gligli ydénde negatif oldugu
gorulmektedir.

Cizelge 11’de Roma birikimli ortalama olaganisti
getiri (CAAR) degerleri tg farkl grupta ve her bir grup igin
11 farkli olay penceresinde gosterilmistir. Her li¢ grupta
hesaplanan CAAR degerlerinin higbirinde istatistiksel
olarak anlamli bir CAAR degeri gézlemlenmemistir. Bunun
yani sira Roma takimiigin her (g grupta karisik (negatif ve
pozitif) CAAR degerlerinin oldugu gorilmektedir. Transfer
bedelindeki oranlarinda (5 milyon € ve (izeri, 20 milyon €
ve Uzeri ve her sezon igin en yiiksek transfer bedeli)
farkhhginda CAAR degerlerinde farkli bir sonug ortaya
cikarmadig tespit edilmistir. Genel olarak Roma kullibi
icin yatirmcilarin futbolcu transferlerine glicli ve pozitif
bir tepki vermedigi sdylenebilir.

(5 mil. € ve Gzeri)

En Yuksek Bonservis Bedeli

Pencere CAAR Pos/Neg Corrado Sira Testi CAAR Pos/Neg Corrado Sira Testi
(-5...5) -0,0085 3:5 -0,1449 (0,8848) -0,0085 2:4 0,0264 (0,9789)
(-5...-1) -0,0082 4:4 -1,1315 (0,2578) -0,0060 3:3 -0,3816 (0,7027)
(-4...4) -0,0137 3:5 -0,0817 (0,9349) -0,0150 2:4 0,0802 (0,9361)
(-3...3) -0,0126 3:5 0,3521 (0,7247) -0,0142 2:4 0,2150 (0,8298)
(-2...2) -0,0048 4: 4 0,6666 (0,5050) -0,0072 3:3 0,4795 (0,6316)
(-1...1) -0,0040 5:3 0,5096 (0,6103) -0,0066 3:3 0,3032 (0,7618)
(-1...3) -0,0050 4: 4 1,0307 (0,3027) -0,0089 2:4 0,3523 (0,7246)
(-2...4) -0,0067 3:5 0,6190 (0,5359) -0,0099 2:4 0,3432 (0,7314)
(-3...6) -0,0114 3:5 0,0837 (0,9333) -0,0131 2:4 -0,1453 (0,8845)
(1...5) 0,0005 4: 4 0,3485 (0,7275) -0,0006 3:3 0,5284 (0,5972)
(-3...4) -0,0128 3:5 0,8146 (0,4153) -0,0143 2:4 0,0735 (0,9414)

*, ¥k XxX girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir. CAAR (Cumulative Average Abnormal Returns: Birikimli Ortalama Olagandistii Getiriler)

Cizelge 10. Juventus CAAR Degerleri
Table 10. Juventus CAAR Values

(5 mil. € ve Gzeri)

(20 mil. € ve Gzeri)

En Yiiksek Bonservis Bedeli

Pencere CAAR Pos/Neg Corrado Sira Testi CAAR Pos/Neg Corrado Sira Testi CAAR Pos/Neg Corrado Sira Testi
(-5...5) -0,0409 21:15 1,6030(0,1089) -0,1487 7:9 0,8241(0,4099) -0,1946 8:4 1,3214(0,1864)
(-5...-1) -0,0254 18:18 0,9740(0,3300) -0,0654 7:9 0,7904(0,4293) -0,0824 5:7 1,07(0,2841)

(-4...4) -0,0296 20:16 1,5538(0,1202) -0,1201 5:11  0,4818(0,6300) -0,0141 6:6 0,6455(0,5186)
(-3...3) -0,0328 15:21 0,4484(0,6539) -0,0946 6:10 0,3759 (0,7070) -0,0096 6:6 0,3907(0,6960)
(-2...2) -0,0301 16:20 0,2712(0,7862) -0,0771 6:10 0,4480(0,6542) -0,0960 6:6 0,2317(0,8168)
(-1...7) -0,0168 22:14 11,0045 (0,3152) -0,0406 10:6  0,7106 (0,4774) -0,0569 7:5 0,6767(0,4986)
(-1...3) -0,0204 18:18 10,8889 (0,3741) -0,0683 7:9 0,5472(0,5842) -0,0926 8:4 1,0901(0,2757)
(-2...4) -0,0230 18:18 11,4021 (0,1609) -0,0982 6:10 0,5679(0,5701) -0,1357 8:4 0,8026(0,4222)
(-3...6) -0,0363 18:18 11,1745 (0,2402) -0,1313 6:10 0,8123(0,4166) -0,1823 6:6 0,7332(0,4634)
(1...5) -0,0112 21:15 11,0968 (0,2727) -0,0753 6:10 -0,2336(0,8153) -0,0985 8:4 0,4330(0,6650)
(-3...4) -0,0261 16:20 1,3632(0,1728 -0,1055 6:10 0,6755 (0,4994) -0,1453 7:5 0,8889(0,3741)

*, **, #x¥ sirastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig gostermektedir. CAAR (Cumulative Average Abnormal Returns: Birikimli Ortalama Olaganiistii Getiriler)
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Cizelge 11. Roma CAAR Degerleri
Table 11. Rome CAAR Values

(5 mil. € ve tzeri)

(20 mil. € ve Uzeri)

En Ylksek Bonservis Bedeli

Pencere CAAR Pos/Neg Kesitsel T test

CAAR Pos/Neg

Kesitsel T test CAAR Pos/Neg Kesitsel T test

(-5..5) -0,0150 18:17 (g’fgg) -0,0346 26 ('3'723332) -0,0131 47 (8:;222)

(-5..-1) 0,0028 14:21 (gﬁgig) -0,0118 2:6  -0,3043(0,7609) 0,0036 5:6  0,1183 (0,9058)
(-4..4) -0,0057 23:12 (‘3'3165;‘) -0,0094 2:6  -0,6899(0,4903) 0,0107 7:4  1,2796 (0,2007)
(-3..3) -0,0032 20:15 ('8'729‘:’6759) 0,0048 4:4  0,8911(0,3729) -0,0063 4:7  -1,0627 (0,2879)
(-2..2) -0,0038 21:14 ('8'723::) -0,0076 5:3  0,6771(0,4984) -0,0090 5:6  0,7274(0,4670)
(-1..1) 0,0008 22:13 (gjgig:) -0,0240 62  0,6805(0,4962) -0,0178 7:4  0,2730(0,7849)
(-1..3) -0,0022 19:16 (‘3'817611; -0,0169 5:3  0,2400(0,8104) -0,0169 4:7  0,0679 (0,9459)
(-2..4) -0,0058 20:15 (g’é‘slf; -0,0175 5:3  0,1449 (0,8848) -0,0132 65  0,2443 (0,8070)
(-3..6) -0,0095 18:17 ('8’558511;) -0,0041  4:4  0,9424(0,3460) -0,0069 3:8  0,8340 (0,4043)
(1..5) -0,0121 17:18 (_3'38397;) 0,0013 4:4  0,0129(0,9897) -0,0053 6:5  0,5350 (0,5927)
(-3..4) -0,0072 17:18 ('3'5335; -0,0127 44  0,4506 (0,6523) -0,0195 3:8  -0,1472 (0,8830)

*, KX EEX girasiyla %10, %5 ve %1 duzeyinde istatistiksel anlamlilig gdstermektedir. CAAR (Cumulative Average Abnormal Returns: Birikimli Ortalama

Olaganusti Getiriler)

Cizelge 12. Lazio CAAR Degerleri
Table 12. Lazio CAAR Values

(5 mil. € ve tzeri)

En Yuksek Bonservis Bedeli

Pencere CAAR Pos/Neg Kesitsel T test CAAR Pos/Neg Kesitsel T test
(-5...5) 0,0166 14:7 1,3069 (0,1912) 0,0231 8:3 1,9871** (0,0469)
(-5..-1)  0,0032 13:8 0,2614 (0,7938) 0,0072 7:4 0,6326 (0,5270)
(-4...4) 0,0110 11: 10 0,9715 (0,3313) 0,0200 8:3 1,6512* (0,0987)
(-3..3) 0,0082 12:9 0,8835 (0,3769) 0,0011 7:4 0,1215 (0,9033)
(-2...2) 0,0106 12:9 1,3605 (0,1737) 0,0034 8:3 0,8631 (0,3881)
(-1...1) 0,0009 11: 10 0,1422 (0,8869) -0,0032 6:5 -0,5309 (0,5955)
(-1...3) 0,0068 11: 10 0,8902 (0,3734) -0,0030 5:6 -0,4450 (0,6563)
(-2...4) 0,0157 11: 10 1,7709* (0,0766) 0,0184 7:4 1,8858* (0,0593)
(-3...6) 0,0196 13:8 1,9078** (0,0564) 0,0193 9:2 2,0279** (0,0426)
(1...5) 0,0145 13:8 1,8970 ** (0,0578) 0,0246 10: 1 4,6949*** (0,0000)
(-3..4) 0,0135 12:9 1,3382 (0,1808) 0,0158 8: 1,2253 (0,2205)

¥, KX XEX girasiyla %10, %5 ve %1 duzeyinde istatistiksel anlamlilig gdstermektedir. CAAR (Cumulative Average Abnormal Returns: Birikimli Ortalama

Olaganustu Getiriler)

Cizelge 12’de Lazio birikimli ortalama olagansti getiri
(CAAR) degerleri iki farkli grupta ve her bir grup icin 11
farkh olay penceresinde incelenmistir. 5 milyon € ve
Uzerinde toplam 21 transfer ve her sezon igin en yliksek
bonservis  Ucretine sahip toplam 11 transfer
gerceklestirilmistir. 5 mil. € ve Uzerinde gerceklestirilen
transferler i¢cin  (-2..4), (-3...6) ve (1...5) olay
pencerelerinde sirasiyla %10 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli yaklasik %1,6 (0,0157), %5 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli yaklasik %2 (0,0196) ve yine %5 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli yaklasik %1,5 (0,0145) CAAR
degeri gozlemlenmistir.

810

Her sezonda en yliksek toplam 11 transfer icin (-5...5)
olay penceresinde %5 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamh yaklasik %2,3 (0,0231), (-4...4) olay penceresinde
%10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli %2 (0,0200), (-
2...4) olay penceresinde %5 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli yaklasik %1,8 (0,0184), (-3...6) olay penceresinde
%5 dlzeyinde istatistiksel olarak anlamli yaklasik %2
(0,0193) ve (1...5) olay penceresinde %1 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamh yaklasik %2,5 (0,0246) CAAR
degerleri gozlemlenmistir. Bununla birlikte transfer
bedelinin sezonda en vyiksek oldugu 11 futbolcu
transferine yatirimcilarin pozitif yonde daha glgcla bir
tepki vermedigi soylenebilir.
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Cizelge 13. Olympique Lyon CAAR Degerleri
Table 13. Olympique Lyon CAAR Values

(5 mil. € ve Gzeri)

En Ylksek Bonservis Bedeli

Pencere CAAR Pos/Neg Corrado Sira Testi CAAR Pos/Neg Corrado Sira Testi
(-5...5) 0,0098 12:9 0,7676 (0,4427) 0,0106 7:1 1,7490* (0,0803)
(-5...-1) 0,0073 10: 11 0,7057 (0,4804) 0,0061 4:4 1,0840 (0,2784)
(-4...4) 0,0064 9:12 0,5705 (0,5683) 0,0079 5:3 0,5910 (0,5545)
(-3...3) 0,0075 9:12 0,7645 (0,4445) 0,0042 4: 4 0,4046 (0,6858)
(-2...2) 0,0085 12:9 1,3133 (0,1891) 0,0048 6:2 0,5014 (0,6161)
(-1...1) 0,0060 10: 11 1,1423 (0,2533) 0,0075 4: 4 0,8119 (0,4168)
(-1...3) 0,0061 11:10 1,2269 (0,2198) 0,0073 5:3 0,9470 (0,3436)
(-2...4) 0,0084 12:9 0,9489 (0,3427) 0,0049 6:2 0,4840 (0,6284)
(-3...6) 0,0026 7:14 0,2014 (0,8404) -0,0037 2:6 -0,3842 (0,7008)
(1...5) -0,0011 9:12 -0,1868 (0,8518) 0,0024 5:3 0,1908 (0,8487)
(-3...4) 0,0076 9:12 0,7138 (0,4753) 0,0077 5:3 0,6925 (0,4886)

* k¥ ¥EX girasiyla %10, %5 ve %1 duzeyinde istatistiksel anlamlilig gostermektedir. CAAR (Cumulative Average Abnormal Returns: Birikimli Ortalama

Olagansti Getiriler)

Cizelge 14. Ajax CAAR Degerleri
Table 14. Ajax CAAR Values

(5 mil. € ve tzeri)

En Yiksek Bonservis Bedeli

Pencere

(-5...
(-5...
(-4...
(-3...
(-2...
(-1...
(-1...
(-2...

(-3..

(1.
(-3

5)
_1)
4)
3)
2)
1)
3)
4)
6)

4)

CAAR
-0,0054
-0,0025
-0,0045
-0,0024
-0,0073
-0,0074
-0,0048
-0,0020
-0,0026
0,0028
0,0000

Pos/Neg

10: 10
9:11
9:11
9:11
9:11
8:12
11:9
10: 10
11:9
10: 10
9:11

Kesitsel T test
-0,4284 (0,6683
-0,3373 (0,7359
-0,4685 (0,6394
-0,3344 (0,7381
-0,9942 (0,3201
-0,9531 (0,3406
-0,6562 (0,5117
-0,2209 (0,8252
-0,2700 (0,7872
0,4032 (0,6868)
0,0053 (0,9958)

CAAR Pos/Neg Kesitsel T test
) 0,0194 4:4 1,2696 (0,2042)
) 0,0067 4:4 0,5701 (0,5686)
) 0,0064 4:4 0,8127 (0,4164)
) 0,0021 4:4 0,3796 (0,7042)
-0,0060 3:5 -0,7427 (0,4577)
) 0,0017 3:5 0,2318 (0,8167)
) 0,0065 6:2 0,9095 (0,3631)
) 0,0042 4:4 0,4130 (0,6796)
) 0,0120 5:3 1,1076 (0,2680)
0,0162 5:3 1,3195 (0,1870)
0,0070 4:4 0,6496 (0,5159)

¥ KX XEX girasiyla %10, %5 ve %1 duzeyinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir. CAAR (Cumulative Average Abnormal Returns: Birikimli Ortalama

Olaganustu Getiriler)

Cizelge 15. Galatasaray CAAR Degerleri
Table 15. Galatasaray CAAR Values

(5 mil. € ve Gzeri)

En Ylksek Bonservis Bedeli

Pencere CAAR Pos/Neg Corrado Sira Testi
(-5...5) -0,0054 3:10 -1,0081 (0,3134)
(-5...-1) -0,0097 4:9 -1,1785 (0,2386)
(-4...4) -0,0052 5.8 -0,3928 (0,6944)
(-3...3) -0,0039 7:6 -0,2150 (0,8298)
(-2...2) 0,0037 5:8 0,8705 (-0,6939)
(-1...2) 0,0082 6:7 0,4003 (0,6890)
(-1...3) -0,0031 4:9 -0,6374 (0,5238)
(-2...4) 0,0072 5.8 -0,1927 (0,8472)
(-3...6) -0,0044 6:7 -0,4966 (0,6195)
(1...5) 0,0011 5.8 0,2075 (0,8356)
(-3...4) -0,0027 6:7 0,2446 (0,8068)

CAAR Pos/Neg Corrado Sira Testi
-0,0370 2:6 -1,9423** (0,0521)
-0,0328 1.7 -1,1121 (0,2661)
-0,0266 3:5 -1,2383 (0,2156)
-0,0099 2:6 -0,4102 (0,6816)
0,0096 4:4 0,2955 (0,7676)
0,0117 4:4 0,5269 (0,5983)
0,0079 2:6 0,2121 (0,8320)
-0,0021 4: 4 -0,0762 (0,9392)
-0,0113 3:5 -0,5321 (0,5946)
-0,0180 1.7 -1,3764 (0,1687)
-0,0122 3:5 -0,5100 (0,6100)

* Rk x¥** girasiyla %10, %5 ve %1 duzeyinde istatistiksel anlamhligi géstermektedir. CAAR (Cumulative Average Abnormal Returns: Birikimli Ortalama

Olaganustu Getiriler)

Cizelge 13’de Olympique Lyon birikimli ortalama
olaganistii getiri (CAAR) degerleri iki farkli grupta ve her
bir grup icin 11 farkl olay penceresinde incelenmistir. 5
mil. € ve Gzerinde toplam 21 transfer ve her sezon igin en
yuksek bonservis bedeline sahip toplam 8 transfer
gerceklestirilmistir. 5 mil. € ve Uzerinde gercgeklestirilen

transferler igcin bUtiin olay pencerelerinde istatistiksel
olarak anlamli bir iliski g6zlemlenmemistir. Bunun yaninda
CAAR degerlerinin ¢ok yuksek olmadigl ve yatirimcilarin
cok glcli bir tepki vermedigi gorulebilir. Her sezon igin en
yuksek bonservis bedeline sahip toplam 8 futbolcu
transferine ise (-5...5) olay penceresinde %10 dizeyinde
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istatistiksel anlamli yaklasik %1 (0.0106) CAAR degeri
gozlemlenmistir. Diger 10 olay pencerelerinin ¢ogunda
pozitif CAAR degerleri s6z konusu olmasina ragmen,
istatistiksel olarak anlamh degildir.

Cizelge 14’de Ajax birikimli ortalama olaganiistu getiri
(CAAR) degerleri iki farkli kategoride ve her bir kategori
icin 11 farkli olay penceresinde incelenmistir. Ajax
kuliblniin 5 mil. € ve Gzerinde ve her sezon icin en yliksek
transfer bedeline sahip futbolcu transferleri icin 11 olay
penceresinin higbirinde istatistiksel olarak anlamli bir
CAAR degeri gézlemlenmemistir.

Cizelge 15'de  Galatasaray birikimli ortalama
olaganistl getiri (CAAR) degerleri iki farkh grupta ve her
bir grup igin 11 farkh olay penceresinde incelenmistir. 5
mil. € ve Uzerinde toplam 13 transfer ve her sezon igin en
yuksek bonservis Ucretine sahip toplam 8 transfer
gerceklestirilmistir. 5 mil. € ve lzerinde gergeklestirilen
transferler icin bitlin olay pencerelerinde istatistiksel
olarak anlamli bir iliski gozlemlenmemistir. Her sezon igin
en ylksek piyasa degerine sahip 8 transfer igin sadece (-
5...5) olay penceresinde %5 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli  yaklasik  %-3,5 (-0,0370) CAAR degeri
gozlemlenmistir. Diger olay pencerelerinde istatistiksel

Cizelge 16. Fenerbahge CAAR Degerleri
Table 16. Fenerbahge CAAR Values

olarak anlamli bir CAAR degeri tespit edilmemistir. Ayrica
Galatasaray kulGbinin transfer duyurularina
yatirimcilarin ¢ogunlukla negatif bir yonde tepki verdigi
soylenebilir.

Cizelge 16’da Fenerbahge birikimli ortalama olaganistu
getiri (CAAR) degerleri iki farkli grupta ve her bir grup igin
11 farkli olay penceresinde incelenmistir. 5 mil. € ve
Uzerinde toplam 15 transfer ve her sezon igin en yiksek
bonservis  Ucretine  sahip toplam 7  transfer
gerceklestirilmistir. 5 mil. € ve tGzerinde ve her sezonda en
yuksek transfer bedeline sahip transferler igin (-1...1) olay
penceresinde sirasiyla istatistiksel olarak anlamli %5 ve %1
dizeyinde anlamh yaklasik %-1,5 (-0,0163) ve %-2,5 (-
0,0267) CAAR degerleri gozlemlenmistir. Diger olay
pencerelerinde anlaml bir iliski tespit edilmemistir.
Cizelge 17’de Besiktas kulliblinin CAAR degerleri
gosterilmistir.  Besiktas kulUblnin 2010-2022 vyillari
arasinda 5 mil. € ve lzerinde bonservis bedeli 6dedigi
toplam 3 transferi oldugundan tek kategoride analizler
yapilmistir. Bu dogrultuda yapilan analizler sonucundan
CAAR degerleri pozitif ydonde olmasina ragmen,
istatistiksel ~ olarak  anlamli  bir CAAR  degeri
gozlemlenmemistir.

(5 mil. € ve tzeri)

En Yuksek Bonservis Bedeli

Pencere CAAR Pos/Neg Kesitsel T test. CAAR Pos/Neg Kesitsel T test
(-5...5) 0,0050 5:10 0,2125 (0,8317) 0,0274 4:3 0,5737 (0,5662)
(-5...-1) 0,0050 8:7 0,3223 (0,7472) 0,0294 4:3 1,0466 (0,2953)
(-4...4) -0,0115 5: 10 -0,5728 (0,5668) 0,0006 3:4 0,0172 (0,9863)
(-3..3) -0,0105 6:9 -0,6972 (0,4857) 0,0032 4:3 0,1275 (0,8985)
(-2...2) -0,0055 4:11 -0,4477 (0,6544) -0,0085 2:5 -0,5977 (0,5501)
(-1..1) -0,0163 3:12 -2,2412** (0,0250) -0,0267 1:6 -2,6147 ***(0,0089)
(-1...3) -0,0067 8:7 -0,6359 (0,5249) -0,0180 3:4 -1,3591 (0,1741)
(-2...4) -0,0074 6:9 -0,5171 (0,6051) -0,0013 4:3 -0,0591 (0,9529)
(-3...6) -0,0067 5:10 -0,2924 (0,7700) 0,0139 4:3 0,3477 (0,7281)
(1...5) 0,0000 7:8 0,0033 (0,9974) 0,0069 4:3 0,2573 (0,7969)
(-3...4) -0,0121 5: 10 -0,6918 (0,4891) 0,0023 3:4 0,0777 (0,9381)

* Rk xEXsirasiyla %10, %5 ve %1 duzeyinde istatistiksel anlamhligi géstermektedir. CAAR (Cumulative Average Abnormal Returns: Birikimli Ortalama

Olaganustu Getiriler)

Cizelge 17. Besiktas CAAR Degerleri
Table 17. Besiktas CAAR Values

Pencere CAAR Pos/Neg Corrado Sira Testi
(-5...5) 0,0127 3:0 0,8241 (0,4099)
(-5...-1) 0,0142 2:1 1,2617 (0,2071)
(-4...4) 0,0125 3:0 0,8111 (0,4173)
(-3...3) 0,0044 2:1 0,3599 (0,7189)
(-2...2) 0,0149 3:0 0,7649 (0,4443)
(-1...1) 0,0070 3:0 0,4479 (0,6542)
(-1...3) 0,0057 3:0 0,3470 (0,7286)
(-2...4) 0,0084 3:0 0,6465 (0,5180)
(-3...6) 0,0238 2:1 0,7026 (0,4823)
(1...5) 0,0012 2:1 0,2445 (0,8069)
(-3...4) 0,0054 2:1 0,4738 (0,6356)

* Rk x** girastyla %10, %5 ve %1 dizeyinde istatistiksel anlamlilig géstermektedir. CAAR (Cumulative Average Abnormal Returns: Birikimli Ortalama

Olaganustu Getiriler)
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Cizelge 18. Trabzonspor CAAR Degerleri
Table 18. Trabzonspor CAAR Values

Pencere CAAR Pos/Neg Corrado Sira Testi
(-5...5) 0,0899 3:2 1,2749 (0,2024)
(-5...-1) 0,0359 4:1 1,2664 (0,2054)
(-4...4) 0,0939 3:2 1,1959 (0,2317)
(-3...3) 0,0536 3:2 0,8136 (0,4159)
(-2...2) 0,0269 3:2 1,0200 (0,3077)
(-1...1) -0,0128 3:2 0,2811 (0,7786)
(-1...3) 0,0274 3:2 0,4985 (0,6181)
(-2...4) 0,0972 3:2 1,4771 (0,1397)
(-3...6) 0,0584 4:1 0,9562 (0,3390)
(1...5) 0,0586 2:3 0,8824 (0,3775)
(-3...4) 0,0883 3:2 1,0329 (0,3017)

*, xRk EEX girasiyla %10, %5 ve %1 diuzeyinde istatistiksel anlamlilig gdstermektedir. CAAR (Cumulative Average Abnormal Returns: Birikimli Ortalama

Olagansti Getiriler)

Cizelge 19. Benfica CAAR Degerleri
Table 19. Benfica CAAR Values

(5 mil. € ve tzeri)

En Yiksek Bonservis Bedeli

Pencere CAAR Pos/Neg Kesitsel T test CAAR Pos/Neg Kesitsel T test
(-5...5) -0,0123 11: 14 -0,5644(0,5725) -0,0217 4:6 -0,6811 (0,4958)
(-5...-1) -0,0120 11: 14 -0,9308(0,3520) 0,0093 6:4 0,6510 (0,5150)
(-4...4) -0,0047 14: 11 -0,2703 (0,7869) -0,0318 5:5 -1,1676 (0,2430)
(-3...3) 0,0223 15:10 1,3579 (0,1745) -0,0059 6:4 -0,2810 (0,7787)
(-2...2) 0,0129 12:13 0,8394 (0,4013) -0,0064 3:7 -0,6131 (0,5398)
(-1...1) 0,0115 15: 10 1,0887 (0,2763) 0,0014 5:5 0,0983 (0,9217)
(-1...3) 0,0093 14: 11 0,6248 (0,5321) -0,0205 5:5 -0,9342 (0,3502)
(-2...4) 0,0147 13:12 0,9679 (0,3331) -0,0038 4:6 -0,2522 (0,8009)
(-3...6) 0,0268 14: 11 1,4913 (0,1359) -0,0139 4:6 -0,6143 (0,5390)
(1...5) -0,0014 12:13 -0,1012 (0,9194) -0,0240 4:6 -1,3792 (0,1678)
(-3...4) 0,0212 14: 11 1,3731 (0,1697 -0,0052 5:5 -0,2722 (0,7855)

* ¥ *E* girasiyla %10, %5 ve %1 duzeyinde istatistiksel anlamlilig gbstermektedir. CAAR (Cumulative Average Abnormal Returns: Birikimli Ortalama

Olaganustu Getiriler)

Cizelge 20. Porto CAAR Degerleri
Table 20. Porto CAAR Values

(5 mil. € ve tzeri)

En Yuksek Bonservis Bedeli

Pencere CAAR Pos/Neg Corrado Sira Testi CAAR Pos/Neg Corrado Sira Testi
(-5...5) -0,0233 8:14 -0,3186 (0,7500) -0,0070 5:6 -0,0475 (0,9621)
(-5...-1) -0,0400 7:15 -0,9842 (0,3250) -0,0173 6:5 -0,4819 (0,6299)
(-4...4) -0,0110 11: 11 -0,0271 (0,9784) 0,0049 6:5 0,3819 (0,7025)
(-3...3) -0,0096 9:13 -0,2699 (0,7872) 0,0064 5:6 0,3654 (0,7148)
(-2...2) -0,0012 8:14 0,0597 (0,9524) 0,0049 4:7 0,2038 (0,8385)
(-1...2) -0,0170 8:14 -0,1576 (0,8748) -0,0075 4:7 0,0861 (0,9314)
(-1...3) -0,0076 10: 12 -0,1013 (0,9193) 0,0031 5:6 0,3562 (0,7217)
(-2...4) -0,0049 9:13 -0,0636 (0,9493) 0,0146 5:6 0,4298 (0,6673)
(-3...6) -0,0069 9:13 -0,0331 (0,9736) 0,0116 5:6 0,4202 (0,6743)
(1...5) 0,0140 10: 12 0,3064 (0,7593) 0,0100 4:7 0,3181 (0,7504)
(-3...4) -0,0133 8:14 -0,3182 (0,7503 -0,0056 4:7 0,0452 (0,9640)

*, xRk EEX girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig gdstermektedir. CAAR (Cumulative Average Abnormal Returns: Birikimli Ortalama

Olaganustu Getiriler)

Cizelge 18’de Trabzonspor kullibiiniin CAAR degerleri
gosterilmistir. Trabzonspor kulbinin 2010-2022 vyillar
arasinda 5 mil. € ve Uzerinde bonservis bedeli 6dedigi
toplam 5 transferi oldugundan tek grupta analizler
yaptimistir. Bu dogrultuda yapilan analizler sonucunda
CAAR degerleri g¢ogunlukla pozitif yonde olmasina
ragmen, istatistiksel olarak anlamli bir CAAR degeri

gozlemlenmemistir. Cizelge 19'da Benfica birikimli
ortalama olaganistl getiri (CAAR) degerleri iki farkh
grupta ve her bir grup icin 11 farkli olay penceresinde
incelenmistir. 5 mil. € ve Uzerinde toplam 25 transfer
duyurusu ve her sezon igin en yilksek bonservis licretine
sahip toplam 10 transfer duyurusu gerceklestirilmistir. 5
mil. € ve lzerinde ve her sezonda en yiksek bonservis
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bedeli icin gerceklestirilen transferler icin bitiin olay
pencerelerinde istatistiksel olarak anlamli bir iliski
gbzlemlenmemistir.

Cizelge 20’de Porto kullibinln 5 milyon € ve Gizerinden
toplam 22 ve her sezonda en yiksek transfer bedeline
sahip toplam 11 transfer gergeklestirmistir. Porto kulubi
i¢in tiim olay pencerelerinde istatistiksel olarak anlamli bir
CAAR degeri gbzlemlenmemistir.

Cizelge 21’de Borussia Dortmund Birikimli Ortalama
Olaganusti Getiri (CAAR) degerleri ti¢ farkh kategoride ve
her bir kategori icin 11 farkh olay penceresinde
gosterilmistir. 5 mil. € ve izerinde olan transfer bedelleri
icin transfer tarihlerinden 1 giin 6nce ve 1 giin sonraki
donemde (-1..1) %10 dizeyinde istatistiksel olarak
anlamli yaklasik %0,5 (0,0074) CAAR degeri s06z
konusudur. Bu olay penceresinde toplam 22 transferin
15’i pozitif bir olaganistii getiri ortaya koyarken, 7’si
negatif bir olaganisti getiri gostermistir.

Cizelge 21. Borussia Dortmund CAAR Degerleri
Table 21. Borussia Dortmund CAAR Values

20 milyon € ve lzerinde toplam 13 transfer duyurusu
icin istatistiksel olarak anlamli bir CAAR degeri
gozlemlenmemistir.

Her sezon igin en yliksek transfer bedelli toplam 10
transfer duyurusu yapilmistir. Bu transferler igin (-5...5)
olay penceresinde istatistiksel olarak %5 dizeyinde
anlaml  yaklasik  %2,5 (0.0248) CAAR degeri
gozlemlenmistir. (-3...3) olay penceresinde istatistiksel
olarak %10 diizeyinde anlaml yaklasik %2,2 (0,0225) CAAR
degeri gbzlemlenmistir. Son olarak (-3...4) olay
pencerelerinde istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamh
yaklasik %2 (0,0203) CAAR degeri gbzlemlenmistir.

Genel olarak Borussia Dortmund kullbiiniin transfer
duyurularina yatirnmcilarin, daha yiiksek transfer Ucreti
odenen futbolcu transfer duyurularina pozitif ve gigli
yonde bir tepki verdigi sdylenebilir.

(5 mil. € ve Uzeri)

(20 mil. € ve Uzeri)

En Yuksek Bonservis Bedeli

Pencere CAAR Pos/Neg Kesitsel T test

(-5..5) 0,0041 13:9  0,4041(0,6862) 0,0131 8:
(-5..-1) 0,0046 15:7  0,5823(0,5604) 0,0052 8:
(-4..4) 0,0025 13:9  0,2865(0,7745) 0,0049 8:
(-3..3) 0,0050 13:9  0,6234(0,5330) 0,0062 8:
(-2..2) 0,0084 11:11 1,1374(0,2554) 0,0049 7:
(-1..1) 0,0074 15:7 1,6931* (0,0904) 0,0044 8:
(-1..3) 0,0059 9:13  0,8881(0,3745 0,0066 5:
(-2..4) 0,0058 11:11 0,6814 (0,4956) 0,0051 7:
(-3..6) -0,0002 11:11 -0,0237(0,9811) 0,0071 6:
(1...5) -0,0067 10:12 -0,8842(0,3766) 0,0067 6:
(-3..4) 0,0025 11:11 0,3167(0,7514) 0,0074 7:

CAAR Pos/Neg Kesitsel T test

CAAR Pos/Neg  Kesitsel T test.

5 1,1246(0,2607) 0,0248 7:3 2,0426**(0,0411)
5 0,5024(0,6154) 0,0137 7:3 0,9207 (0,3572)
5 0,5337(0,5936) 0,0203 8:2 1,5516 (0,1208)
5 0,7285(0,4663) 0,0225 8:2 1,6796* (0,0930)
6 0,6383(0,5233) 0,0209 7:3 1,5730 (0,1157)
5 0,7648(0,4444) 0,0051 5:5 0,6099 (0,5419)
8 0,7617(0,4462) 0,0112 4:6 0,9260 (0,3545)
6 0,5803(0,5617) 0,0184 7:3 1,3523 (0,1763)
7 0,6790(0,4971) 0,0162 7:3 1,5135 (0,1302)
7 0,6931(0,4883) 0,0057 6:4 0,5221 (0,6016)
6 0,8705(0,3840) 0,0203 8:2 1,7455* (0,0809)

** FEX sirasiyla %10, %5 ve %1 dizeyinde istatistiksel anlamhiligi gostermektedir. CAAR (Cumulative Average Abnormal Returns: Birikimli Ortalama

Olaganustu Getiriler)

Sonug ve Degerlendirme

Futbol kullplerinin  sportif  basarisi  6ncelikle
futbolcularin yetenek ve becerilerine bagldir. Avrupa’nin
onde gelen futbol kullpleri s6z konusu oldugunda,
transfer piyasasinda yerel oyuncularin yani sira diger llke
liglerinden oyuncular edinme ybdninde acgik bir egilim
vardir. Avrupa transfer piyasasi her gegen giin transfer
Ucretleri acgisindan blylimeye devam etmektedir.
Transferler kultplerin karlihgini Gg sekilde etkileyebilir: (1)
transfer gelirleri ile giderleri arasindaki farkin kar Gzerinde
dogrudan etkisi vardir; (2) takimin sirekli gelisimi ve
sportif basarisi, diger kaynaklardan elde edilen geliri
artirabilir, boylece karlari artirabilir; (3) taraftarlarin ve
yatirimcilarin transferlere iliskin duyurular sonucunda
beklentileri  kullip hisselerinin  fiyatini  etkileyebilir
(arttirabilir); yani, bir hisse senedi kazancina neden
olabilir. Calismanin odak noktasi Gi¢lincli durumla ilgilidir.

Futbol takimlarinin CAAR degerleri incelendiginde,
ingiliz ekibi Manchester United takiminin 5 milyon Avro ve
Uzerindeki transfer duyurularina yatinmcilar ¢ogunlukla
negatif tepki verirken, transfer bedellerinin daha yliksek
oldugu transferlere pozitif ve daha glicli bir tepki verdigi
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goriilmektedir. Benzer sekilde Alman ekibi Borussia
Dortmund kuliibtintin transfer duyurularina yatirimcilarin
pozitif tepki verdigi gérilmektedir. Ozellikle en yiiksek
bonservis bedeli 6denen transfer duyurular igcin CAAR
degerlerinin daha yuksek ve istatistiksel olarak anlamh
oldugu gorilmektedir. Yatirimcilarin boéyle bir tepki
vermesinin nedeni, daha yiksek bonservis bedeli 6denip
transfer edilen futbolcularin takimin performansini
olumlu yonde etkileyebilecegi disincesi olabilir.
Dolayisiyla daha iyi takim performansi daha iyi bir finansal
performansa neden olabilir. italyan ekiplerinden Juventus
ve Roma takimlarinin transfer duyurularina yatirimcilarin
negatif yonde tepki verdigi gézlemlenirken, tam tersine
Lazio takiminin transfer duyurularina yatirimcilarin gicla
yonde ve istatistiksel olarak anlamh tepki verdigi
gorlilmektedir. Fransiz ekibi Olympique Lyon’un her sezon
en yuksek piyasa degerine sahip sekiz transfer duyurusuna
(5...+5) olay penceresinde istatistiksel olarak anlaml CAAR
degeri gozlemlenmistir. Hollanda ekibi Ajax'in transfer
duyurularina yatirimcilarin - glicli  yonde bir tepki
vermedigi soylenebilir. Ayni sekilde Portekiz takimlari
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Benfica ve Porto’nun transfer duyurularina yatirimcilar
glcli yonde tepki vermemistir. Tark takimlarindan
Besiktas ve Trabzonspor'un transfer duyurularina
yatirimcilarin tepkisi cogunlukla pozitif olmasina ragmen
istatistiksel olarak anlamsizdir. Buna karsin Galatasaray ve
Fenerbahge’nin transfer duyurularina yatirmcilar negatif
ve bazi olay pencerelerinde istatistiksel olarak anlamhdir.
Analiz sonuglarr her futbol kulGbuniin transfer duyurusuna
yatirnmcilarin  karisik (negatif veya pozitif) tepkiler
verdigini dogrulamaktadir. Bu bakimdan c¢alismanin
sonuglari Fotaki, Markellos ve Mania (2007) ve Athanasios
ve Jong (2013) tarafindan yapilan ¢alismalarin sonuglarini
destekler niteliktedir.

Sonuglar genel olarak degerlendirildiginde, tim
takimlar icin bonservis bedeli ylksek (dusiik) olan
futbolcularin transfer duyurularina yatirnmcilarin daha
yuksek (daslk) tepki (negatif veya pozitif) verdigi
gorilmektedir. Buchholz ve Lopatta (2017), bir hisse
senedi satin alma motivasyonu s6z konusu oldugunda,
finansal yatirimcilar ile spor isletmelerindeki tipik-temelde
duygusal- kigik yatirimcilar arasinda énemli farkliliklar
oldugunu gostermistir. Spor sirketlerinde hisse senedi
alimi, daha ¢ok temettl elde etme beklentileriyle degil,
borsa fiyatinin uzun vadeli bliylimesine olan inang ve fiyat
dalgalanmalarinin kisa vadeli somirisi (spekilasyon)
tarafindan motive edilmektedir. Bu dogrultuda, degeri
yuksek bir oyuncunun transfer edilmesiyle (satin alma)
bazi yatinmcilar igin takimin sportif performansini
artiracagi distinilebilir ve dolayisiyla bu da hisse senetleri
fiyatina olumlu ydnde vyansiyabilir. Buna karsilik bazi
yatirimcilar futbolculara édenen transfer bedellerinin gok
yuksek oldugunu distinebilir ve uzun dénemde getirisinin
olumlu olmayacagini diistinebilir.

Analiz sonuglarina goére 14 futbol takiminin resmi
transfer s6zlesme duyurularina yatirimcilarin giigli yonde
tepki vermemesinin olasi nedeni, transfer haberlerinin
resmi anlasma yapilmadan o6nce, transfer haberlerinin
kitle iletisim araglari ve sosyal medya ile piyasaya
sizmasindan kaynaklanabilir. Boyle bir durumda 6zellikle
futbol endistrisinde yatirimcilarin rasyonel olmaktan ¢ok
duygusal olduklari ve 6nemli bir olayin kitle iletisim
araglari ve sosyal medyadan sizan bilgiler dogrultusunda
hisse senedi fiyatlarini etkilemis olabilir.

Hisse senedi fiyatlari bir sirketin degerinin bir 6l¢lsiu
oldugundan, hisse senedi fiyatlarinin tahmin edilmesi ve
zaman icinde degerlendirilmesi, sahipler ve yoneticiler igin
onemli olabilir. Hisse fiyatindaki blyime, sirketin piyasa
degerini (sermayesini) artirarak, sahip olunan hisse
sayisina bagl olarak bir fiyat kazanci elde etmenin yani
sira, sirketin yatirmcilar nezdindeki imajini  da
iyilestirmektedir. Bir spor isletmesi s6z konusu oldugunda,
sponsorlar icin takimin basarisina ek olarak sirketin
finansal olarak yiliksek performans gostermesi daha
onemli olmaktadir.

Benzer konuda arastirma yapacak arastirmacilar,
oyuncunun hangi mevkide oynadigl, bireysel takim
basarilari, yasi, uyrugu gibi kriterler dikkate alinarak daha
detayli analizler yapilabilir.

Extended Abstract

Football has become the most popular sport in the
world since it emerged in England in the mid-19th century.
Football, as a sport that 250 million people actively play
and 1.4 billion people are interested in, produces its own
ecosystem with its economic and social activities (Dogan
et al.,, 2021: 67). There are 211 national federations
affiliated with FIFA (Fédération Internationale de Football
Association), which is the international governing body of
football (FIFA, 2021).

Football, which has become popular around the world,
has shown remarkable development financially,
considering its broadcasting revenues, sponsorship and
advertising agreements, matchday revenues, soccer
player transfers, and interaction with other sectors
(Saatgioglu and Cakmak, 2019: 332). In the report
published by Deloitte, one of the largest auditing
companies in the world, in 2021, the revenue of the 20
biggest clubs in Europe in the 2019/2020 season is at the
level of 8.2 billion euros, despite the negative impact of
the COVID-19 pandemic (Deloitte, 2021). In this respect,
the football sector emerges as a sector that needs to be
investigated financially.

In sports clubs, it is assumed that investors are more
emotional than rational and that a significant event can
affect sports-related stock prices. From this argument, it
can be assumed that the transfer (acquisition) of a soccer
player can affect the football club’s stocks as an event.
Such an effect implies that investors behave emotionally
in football.

In this study, it is analyzed how the investors reacted
to the stocks of football clubs to the official transfer
(acquisition) announcements of football players of over 5
million Euros of 14 football clubs included in the Stoxx
Europe Football Index. In the study, the analyzes are made
in different groups according to the transfer figures of the
soccer players. Unlike studies in the literature, cumulative
average abnormal returns (CAAR) are evaluated according
to parametric and non-parametric test statistics.
Accordingly, the study aims to expand the existing
literature on the impact of transfer announcements on
the wealth of football clubs’ shareholders. In addition, it is
thought that the study will contribute to the deficiency in
the Turkish literature.

The data set of the study covers the period in the
transfer season of 2010/2011-2021/2022. |In this
direction, analyses are carried out considering the soccer
player transfer (player purchase) announcements (official
agreement date) of 14 football clubs included in the
STOXX Europe Football Index.

The event study method is based on the basic notion
that capital markets reflect publicly available information
on the stock prices of firms (here football teams).
(MacKinlay, 1997: 13; Campbell et al.,, 2010: 3078;
Benninga, 2014: 331). Thus, the event study methodology
measures the effects of certain corporate events (player
transfer announcements) on a firm’s expectations and
stock price movements by calculating abnormal returns.
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There are three basic assumptions in making the event
study method. The first assumption is related to the
efficient market’s hypothesis. The efficient market
hypothesis is based on the assumption that securities
reflect all information in the market (Fama, 1991: 1575).
Fama (1970: 383) divides the efficiency of the markets into
three weakly efficient markets, semi-strong form efficient
market and strong form efficient market. The weak form
of market efficiency means that the prices of financial
assets reflect all historical information. In its semi-strong
form, market efficiency reflects all publicly available
information on financial assets. In a strong form of market
efficiency, the prices of financial assets reflect all public
and private information. The event study method
assumes that financial markets are efficient in a semi-
strong form. The second assumption is that the relevant
event represents an event unknown to market players and
new information for investors. The third assumption is
based on the claim that a researcher isolates the effect of
one event from the effects of other events. This is perhaps
the most critical assumption of the methodology
(McWilliams and Siegel, 1997: 634). Researchers analysed
short event windows in order to avoid the confounding
effect of other events (Konchitchki and O'Leary, 2011:
107). Accordingly, short-term event windows were chosen
to isolate the confounding effect of other events in the
study.

The sportive success of football clubs primarily
depends on the talents and skills of the footballers. As far
as Europe’s leading football clubs are concerned, there is
a clear trend in the transfer market to acquire players
from other countries’ leagues alongside local players. The
European transfer market continues to grow day by day in
terms of transfer fees. Transfers can affect clubs’
profitability in three ways: (1) the difference between
transfer revenues and expenses has a direct impact on
profits; (2) the continuous development and sporting
success of the team can increase income from other
sources, thereby increasing profits; (3) the expectations of
fans and investors as a result of announcements regarding
transfers may affect (increase) the price of club shares;
that is, it can result in a stock gain. The focus of the study
is on the third case.

In this study, it was investigated how the investors
reacted to the stocks of the relevant football teams in the
short term to the official transfer (purchase) agreement of
14 football clubs included in the STOXX Europe Football
Index. In this context, using the event study method, the
cumulative average abnormal returns (CAAR) of 14
football clubs are examined in 11 different event
windows. For the analysis, official transfer (player
acquisition) announcements of 14 clubs over 5 million
Euros between 2010-2022 are taken into account.
Analyzes Manchester United, Juventus, Roma, and
Borussia Dortmund clubs in three groups (€5 million and
above, 20 million and above, and the highest transfer fee
for each season), Celtic, Lazio, Olympique Lyon, Ajax,
Galatasaray, Fenerbahge, Benfica and Porto clubs in two
groups (5 million Euros and above and the highest transfer
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fee for each season) and lastly for Besiktas and
Trabzonspor clubs only for transfers of 5 million Euros and
above. Different from the studies in the literature,
whether the cumulative average abnormal returns (CAAR)
calculated in the study is statistically significant, was
evaluated according to parametric and non-parametric
test statistics.

The analysis results confirm that investors gave mixed
(negative or positive) reactions to the transfer
announcement of each football club. In this respect, the
results of the study are similar to the results in the
literature. In this direction, when the CAAR values of
football teams are analysed, it is seen that while the
investors mostly react negatively to the transfer
announcements of the English team Manchester United
team of 5 million Euros and above, it is seen that they give
a positive and stronger reaction to the transfers with
higher transfer costs. Similarly, it is seen that investors
reacted positively to the transfer announcements of the
German team Borussia Dortmund. It is seen that CAAR
values are higher and statistically significant, especially for
transfer announcements with the highest transfer fee.
The reason for such a reaction of the investors may be the
thought that the players who were transferred after
paying a higher transfer fee could positively affect the
performance of the team. Therefore, better team
performance can result in better financial performance.
While it is observed that investors react negatively to the
transfer announcements of the Italian teams Juventus and
Roma, on the contrary, it is seen that the investors reacted
strongly and statistically to the transfer announcements
of the Lazio team. A statistically significant CAAR value is
observed in the event window for the eight transfer
announcements (-5...+5) with the highest market value of
the French team Olympique Lyon every season. It can be
said that the investors do not react strongly to the transfer
announcements of the Dutch team Ajax. Likewise, the
investors do not react strongly to the transfer
announcements of the Portuguese teams Benfica and
Porto. Although the reaction of investors to the transfer

announcements of Turkish teams Besiktas and
Trabzonspor is mostly positive, it is statistically
insignificant. On the other hand, the transfer

announcements of Galatasaray and Fenerbahge are
negative for investors and statistically significant in some
event windows.

When the results are evaluated in general, it is seen
that the investors have a higher (low) reaction (negative
or positive) to the transfer announcements of the players
with high (low) testimonial fees for all teams. Buchholz
and Lopatta (2017) have shown that there are significant
differences between financial investors and typical-mainly
emotional-small investors in sports businesses when it
comes to the motivation to buy a stock. Buying stocks in
sports companies is motivated not by expectations to earn
dividends, but by belief in the long-term growth of the
stock market price and short-term exploitation
(speculation) of price fluctuations. In this respect, it may
be thought that transferring (purchasing) a high-value
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player will increase the sportive performance of the team
for some investors, and thus this may have a positive
impact on the stock price. On the other hand, some
investors may think that the transfer fees paid to the
players are too high and they may think that the long-term
return will not be positive.

According to the results of the analysis, the possible
reason why the investors do not react strongly to the
official transfer contract announcements of 14 football
teams may be due to the transfer news leaking to the
market through mass media and social media before the
official agreement is made. In such a case, especially in the
football industry, investors are more emotional than
rational, and an important event may have affected and
priced the stock prices in line with the information leaked
from the mass media and social media.

Because stock prices are a measure of a company’s
value, estimating stock prices and evaluating them over
time can be important to owners and managers. The
growth in the share price increases the market value
(capital) of the company, and in addition to gaining a price
gain depending on the number of shares owned, it also
improves the image of the company in the eyes of
investors. In the case of a sports business, the latter is
particularly important, since for sponsors the financial
well-being of the company in addition to the success of
the team is the highest value.
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