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Ozet

Bu c¢alismanmin amaci, kar dagitiminin hisse senedi degeriyle olan iliskisini
belirlemektir. Analizde kullanilan oranlar IMKB nin aylik ve haftalik biiltenleri
ile IMKB sirketleri sermaye, temettii ve aylik fiyat verileri yiligindan elde
edilmistir. Spor Hizmetleri Sektoriinde faaliyet gosteren halka agik sirketler
arastirmanin  evrenini  olusturmaktadir.  Orneklem  evrenin  tamamidir.
(Galatasaray Sportif A.S., Besiktas Futbol A.S., Fenerbahge Sportif A.S.,
Trabzonspor Sportif A.S.) Arastirmadaki sirketlerin 2005-2010 yillar: arasindaki
hisse senedi degerleri ve aymi tarihlerdeki IMKB-100 endeksi verileri
kullanmilmistir. Yillara goére yapilan analizler sonucunda kar dagitim ile hisse
senedi degeri arasinda anlaml bir iligki oldugu goriilmiistiir.
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PROFIT SHARING'S RELATIONSHIP WITH STOCK CERTIFICATE:
AN APPLICATION OF SPORTS SERVICES SECTOR

Abstract

The aim of this study determine that profit sharing’s is relationship with stock
certificate. Rates that are used in the analyses attained from Istanbul Stock
Exchange’ monthly and weekly bulletin with ISE companies, profit and monthly
price data annual. The population of study constitute public assess companies
that operate in Sports Service Sector. The sample is all population (Galatasaray
Sports 1.C., Besiktas Football 1.C., Fenerbahge Sports 1.C., Trabzonspor Sports
1.C.). In the companies of study are used their stock value among 2005-2010 years
and ISE-100 index data in the same date. Result of analyses maked by years
determined a significant relation between profit distrubition with stock value.

Key Words: Stock Certificate, Profit Distrubition Policy, Sport Sector
JEL Code: G32
1.GiRiS

Hisse senetleri, anonim sirketler ile sermayesi paylara boliinmiis komandit
ortakliklarda, paylar1 temsil eden bir menkul kiymettir. En bilinen o6zelligi
sahiplerine ortaklik hakki saglamasidir. Ulkemizde sermaye piyasalarinin
gelismesiyle bu piyasalara olan giiven artmis ve tasarruf sahipleri bu tasarruflarmi
basta hisse senetleri olmak {izere ¢esitli sermaye piyasast araclarina
yonlendirmistir. Hisse senetleri islem hacminin artmasi ile de hisse senedi
degerinde meydana gelen degisiklikleri yakindan takip etme gerekliligi
dogmustur. Hisse senedi degeri konjonktiirel durumla, iilkenin hatta diinyanin
makro ve mikro degiskenleriyle yakindan iligkilidir. Bu degiskenler arasinda kar
dagitim1 ayrica incelenmesi gereken dnemli bir etkendir. Ozellikle arastirmanin
uygulama konusunu olusturan spor hizmetleri sektoriinde faaliyet goOsteren
firmalarin hisse senedi degeri ile kar dagitimlarinin yakmdan iligkili oldugu
diisiiniilmektedir. Bu sebeple ¢alismada spor hizmetleri sektoriinde kar dagitimi
ile hisse senedi degeri arasindaki iligki incelenmistir. Ayrica c¢alismada spor
hizmetleri sektdriindeki firmalarin hisse senedi degeri ile IMKB Ulusal 100
endeksi arasinda bir iliski oldugu diistincesi ile de bu iligkinin varligi
arastirilmistir.

1.1.Hisse Senetleri

Hisse senetleri, anonim ortakliklar tarafindan ¢ikarilan, pay sahiplerinin sermaye
paylar1 lzerinde tasarruf hakkini temsil eden kiymetli evrak niteligindeki
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belgelerdir. Literatiirde esham, aksiyon veya pay senedi olarak da adlandirilan
hisse senetleri, anonim ortakliklarin ihra¢ ettikleri, anonim ortaklik sermaye
paymi temsil eden kiymetli evrak niteligine sahip senettir. Sermayesi paylara
bolinmiis komandit sirketler de hisse senedi ¢ikarabilmekte ancak bunlar halka
arz yoluyla satilamamaktadir (SPK, md. 4).

Hisse senetlerini anonim sirketler ihra¢ etmekte, bu senetleri alan yatirimcilar da
sirketin ortagi olmaktadir. Sermaye piyasasinin, en 6nemli yatirim araglarindan
biri olan hisse senetleri sabit getirili menkul kiymetlere gore dnemli farkhiliklar
tasimaktadir. Hisse senetleri sahipleri, sirketin karmdan ve performansindan
onemli Olclide yararlanabilmesine karsilik, sirketin tasfiye olmasi durumunda ise
tahvil ve diger borglarinin 6denmesinden sonra sirketin mal varlig1 iizerinde hak
iddia edebilmektedir (Kacar, 2009:27). Dolayisiyla hisse senedi sahiplerinin
sirketin tasfiye olmasindan sonraki alacaklari, ancak tahvil sahiplerinin
alacaklarmin 6denmesinden sonra miimkiin olmaktadir.

Tasfiye aninda baz1 dezavantajlar1 olmasina ragmen hisse senedi sahibinin tagidigi
bazi haklar vardir. Buna gore hisse senedi sahibi, sirket karindan pay alma hakki,
tasfiye bakiyesine katilma ve pay alma hakki, sirket yonetimine katilma ve oy
kullanma hakki, sirket faaliyetleri hakkinda bilgi edinme hakki ve riighan hakkimna
sahiptir (imkb.gov.tr). Bununla birlikte hisse senedi sahiplerinin belli
yiikiimliiliikleri de mevcuttur. Tiirk Ticaret Kanunu’nun 363. maddesine gore her
pay sahibi sonradan ortakliktan ayrilmis olsa da, sirket sirlarmi saklamak
zorundadir. Ayrica gerek yeni kurulusta, gerekse sermaye artiriminda, istirak
taahhiidiinde bulunan bir ortak taahhiidiinii yerine getirmekle yiikiimliidiir.

Hisse senetleri, sadece sermaye sirketi niteliginde olan anonim sirketler ve
anonim sirket statiisiinde kurulan diger sirketler tarafindan c¢ikarilabilir. Ayrica
0zel kanunla kurulan bazi sirketler de hisse senedi ¢ikarabilir (SPK, 184-185).
Hisse senedi ihrag edebilecek sirket ve kuruluslar sunlardir:

v Anonim sirketler,

v' Sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketler (SPK’nin 4. maddesi
uyarinca, sermayesi paylara boliinmiis komandit ortakliklarin hisse
senetleri halka arz yoluyla satilamaz)

v" Ozel kanunla kurulan kurumlar (TCMB, bankalar, anonim sirket seklinde
kurulmus iktisadi devlet tesekkiilleri, bagl ortakliklar, sigorta sirketleri)

Hisse senetlerinin tiirleri, adi ve imtiyazli; nama ve hamiline, primli ve primsiz;
bedelli ve bedelsiz ve son olarak kurucu ve intifa senetleri olmak iizere bes grupta
toplanmaktadir (SPK, 186). Hisse senedine iliskin ¢ok degisik deger
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kavramlarmin varhigindan da s6z edilebilir. Bu kavramlar degisik yontemlerle
bulunmakta olup genel kabul gormiis deger kavramlari nominal deger, ihrag
degeri, defter degeri, tastiye degeri, piyasa degeri, isleyen tesebbiis degeri ve
gercek deger olarak siralanabilir.

Nominal deger, hisse senedinin iizerinde yazili olan degeri ifade eder. ihra¢ degeri
ise 0z sermayeyi temsil eden hisse senetlerinin sirket tarafindan ¢ikarim degerini
ifade etmektedir (Sipahi ve dig. 2011:3). Defter degeri bir varligm, firmanin
muhasebe defterlerindeki degeridir. Piyasa degeri ise bir varligin Pazar kosullar1
altinda arz ve talebe gore belirlenmis degeridir. Bir diger ad1 da likidite degeri
olan tasfiye degeri, bir varligin parcalar1 ayr1 ayri satilarak nakde c¢evrildiginde
elde edilen degeri ifade etmektedir. Bir varligin ¢alisir halde iken satilmasi
durumunda ortaya ¢ikan deger ise isleyen tesebbiis degeri olarak tanimlanirken bir
varligin sahip oldugumuz bilgilere goére olmas1 gereken deger gercek degeri ifade
etmektedir (Karan, 2011: 345).

1.2.Kar Dagitim Politikas:

Firmalar faaliyet donemimin sonunda elde ettikleri karlarm bir bolimiini
ihtiyatlar ve dagitilmayan karlar adi altinda firmada birakirken diger bir bolimiinii
ortaklara temettii olarak dagitirlar (Okka, 2011: 180). Elbette bu firmalar donemi
kar ederek kapamis ve bu karin da belli bir kismimi ortaklarma dagitma karari
almigsa bu islemi farkl gerekcelerle farkli politikalar izleyerek yiiriitebilecektir.

Kar dagitim politikalar1 igletmenin karlarmin hisse sahiplerine dagitilmasi veya bu
karlarin  dagitilmayarak isletmede alikonulmasi ve yeniden yatirima
doniistiirtilmesi kararmai icerir (Ercan ve Ban, 2009:257). Baz1 isletmeler, dagitilan
kar paymnm, diizenli olmas1 goriisiinii benimseyerek, “kararli pay payr dagitim
politikas1” uygulamaktadir. Diger bir gorlis ve uygulama ise, “sabit oranda kar
pay1 dagitim1” olarak ifade edilebilir. Kar pay1 dagitim politikas: ile ilgili tigiincii
bir uygulama, “sabit tutarda kar pay1 dagitimma ilave kar pay1 dagitma” seklinde
goriilmektedir (Karaca, 2007:143).

Kar payr dagitim politikast belirlenirken, isletmenin yeni kurulmus olmasi veya
gelismekte olmas1 6nem tasimaktadir. Ornegin, yeni kurulmus isletmelerde kar
pay1 dagitimina baslama tarihini ve oranini belirlemek zor bir islemdir. Ciinkii bu
tir isletmeler, ilk kurulus yillarinda diger kaynaklardan kolay fon
bulamadiklarindan, karlarmi dagitmazlar. Gelismekte olan isletmelerde ise,
yatirima aktarilan fonlar, dagitilan kar paylarindan daha yiiksek verim getirse bile,
isletme biiylik oranda kar dagitimi yapabilir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:278).
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Sirketlerin kar dagitim politikasina aktif 6zellik kazandiran diger 6nemli bir husus
da kar pay1 6deme sekilleri arasinda se¢im yapmaktir.

Kar pay1 6deme sekilleri: nakit 6deme, hisse senedi verilmesi yoluyla 6deme,
hisse senetlerinin nominal degerinin azaltilmasi1 ve sayisinin artirilmasi yoluyla
odeme, firmanin kendi hisse senetlerini geri almasi yoluyla 6deme, melez kar pay1
o0deme se¢meli kar payr dagitimi, bono kar payr dagitimi, ayni olarak kar payi
dagitimi, tasfiyeden kar payr ve intifa senedi verilmesi sekliyle
gerceklestirilebilmektedir (Karaca, 2007:154).

Temettli dagitiminda bulunacak firmalar bu kararin verilmesinde veya
verilmemesinde bazi faktorlerin etkisi altinda bulunurlar. Bu faktorleri su sekilde
stralamak miimkiindiir (Engin, 2006:55);

Kanun ve sirket ana sdzlesmesinde yer alan hiikiimler
Isletmenin likidite durumu

Y 6netimin 6nceligi

Istikrarli kar dagitimi

Yeni yatirim planlar

Sermaye piyasasi kaynaklarindan yararlanma
Sirketin ortaklik yapisi

2.ARASTIRMANIN METODOLOJISi

AN NN NN N

2.1.Arastirmanin Amac ve Onemi

Arastirmanm amaci, kar dagitiminm hisse senedi degeriyle olan iliskisini
belirlemektir. Arastirmanin neticesinde elde edilen kar dagitimi, hisse senedi
degeri iliskisinin, ayn1 zamanda incelenen hisse senetlerinin IMKB-100
endeksiyle olan iliskisinin yonii ve siddeti, hisse senedi yatirimcilarina ve sirket
yoneticilerine verecekleri kararlarda yol gosterici olabilecektir.

2.2.Arastirma Modeli

Bu arastirmada, s6z konusu degiskenler arasindaki iliski incelendigi igin
tanimlayict model kullanilmaktadir.
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Kar Dagitim Kar Dagitim
Oncesi Hisse Sonras1 Hisse
Senedi Degeri Senedi Degeri
IMKB 100 Hisse Senedi
Endeksi Degeri

2.3.Arastirmanin Evren ve Orneklemi

Spor Hizmetleri Sektoriinde faaliyet gdsteren halka acik sirketler arastirmanin
evrenini olusturmaktadir. Orneklem evrenin tamanudir. (Galatasaray Sportif A.S.,
Besiktas Futbol A.S., Fenerbahge Sportif A.S., Trabzonspor Sportif A.S.).
Arastirma dort aylik bir siire icerisinde tamamlanmustir.

2.4.Arastirmanin Hipotezleri

Hyp: Kar dagitim 6ncesi hisse senedi degeri ile kar dagitimi1 sonrasi hisse senedi
degeri arasinda bir iligkisi yoktur.

H;: Kar dagitim 6ncesi hisse senedi degeri ile kar dagitimi1 sonrasi hisse senedi
degeri arasinda bir iligkisi vardir.

Hy: Incelenen dénemde, incelenen firmalarin hisse senedi degeriyle IMKB-100
endeksi arasinda bir iliski yoktur.

H;: Incelenen dénemde, incelenen firmalarin hisse senedi degeriyle IMKB-100
endeksi arasinda bir iliski vardir.

2.5.Arastirma Yontemi

Arastirmaya iliskin bilgi kaynaklarini IMKB tarafindan diizenli olarak agiklanan
veriler olusturmaktadir. Analizde kullanilan oranlar IMKB nin aylik ve haftalik
biiltenleri ile IMKB sirketleri sermaye, temettii ve aylik fiyat verileri yilligindan
elde edilmistir. Tkincil veri toplama yontemi kullanilmustir. Arastirmada incelenen
sektordeki firmalarm 2005-2010 tarihleri arasindaki hisse senedi degerleri ve ayni
tarihlerdeki IMKB-100 endeksi verileri kullamlmustir. Bu tarihlerin segilme
nedeni, sektdorde en son halka acilan Trabzonspor Sportif Yatwrim ve Ticaret
AS’nin 2005 yilinda halka arz edilmis olmasidir. Bu tarihlerdeki veriler, kar
dagitim Oncesi ve sonrasi seklinde SPSS 11.5 paket programu araciligiyla pearson
korelasyon analizine tabi tutulmustur.
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Tablo 1. Yillara Gore Analize Tabi Tutulan Tarihler

2005 05.08.2005 28.12.2005
2006 01.08.2006 31.10.2006
2007 04.09.2007 30.11.2007
2008 01.10.2008 28.12.2008
2009 01.10.2009 30.12.2009
2010 01.10.2010 30.12.2010

3.BULGULAR VE YORUMLAR
3.1. Yillara Gore Analizler

Calismada 2005 yili analizi yapildiginda; 2005 yilinda, kar dagitim oncesi ve kar
dagitim sonras1 verileri arasinda pozitif yonlii zayif bir iliski bulunmustur
(p=0,37). 2005 yilinda kar dagitimi yapildiktan sonra hisse senedi degerlerinde
beklenilenin aksine az da olsa bir artis goriilmiistiir. Ayrica 2005 yilinda,
incelenen sektoriin konsolide verileri ile IMKB 100 endeksi arasinda pozitif yonlii
kuvvetli bir iligki bulunmustur (p=0,63). 2005 yilinda sektor hisse senedi degeri
ile IMKB 100 degeri ayn1 yonlii seyir gostermistir.

2006 yilinda, kar dagitim oncesi ve kar dagitim sonrasi verileri arasinda pozitif
yonli kuvvetli bir iligki bulunmustur (p=0,84). 2006 yilinda kar dagitimi
yapildiktan sonra 2005 yilinda oldugu gibi hisse senedi degerleri artisini
siirdiirmiistiir. 2006 yilinda, incelenen sektdriin konsolide verileri ile IMKB 100
endeksi arasinda negatif yonlii kuvvetli bir iliski bulunmustur (p=-0,52). 2006
yilinda analiz edilen veri seti incelendiginde spor hizmetleri sektorii ortalama
hisse senedi degerleri azalirken IMKB 100 endeksinde artig goriilmiistiir.

2007 yilinda, kar dagitim oncesi ve kar dagitim sonrasi verileri arasinda pozitif
yonli kuvvetli bir iligki bulunmustur (p=0,78). 2007 yilinda kar dagitimi
yapildiktan sonra Onceki yillarda oldugu gibi hisse senedi degerleri artisini
siirdiirmiistiir. 2007 yilinda, incelenen sektdriin konsolide verileri ile IMKB 100
endeksi arasinda anlamli bir iligki bulunamamistir (p= 0,13 sig.=0,32).

2005, 2006 ve 2007 yillarinda incelenen iligkinin pozitif yonlii olmasinin nedeni
bu yillarda makroekonominin diizenli bir artis seyri gostermesi oldugu
sOylenebilir. Yatirimcilarin firmanm deger kazanmaya devam edecegi yoniindeki
beklentisi ve bir sonraki donemde de kar pay1 bekliyor olmalari o hisse senetlerine
olan talebi ve dolayisiyla da fiyat1 artrmistir sekline bir yoruma gidilebilir.
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2008 yilinda, kar dagitim 6ncesi ve kar dagitim sonrasi verileri arasinda negatif
yonli kuvvetli bir iligki bulunmustur (p=-0,66). 2008 yilinda kar dagitimi
yapildiktan sonra hisse senedi degerlerinde azalig goriilmiistiir. 2008 yilinda,
incelenen sektoriin konsolide verileri ile IMKB 100 endeksi arasinda pozitif yonlii
kuvvetli bir iliski bulunmustur (p= 0,70). 2008 yilinda sektor hisse senedi degeri
ile IMKB 100 degeri ayn1 yonlii seyir gostermistir.

2009 yilinda, kar dagitim 6ncesi ve kar dagitim sonrasi verileri arasinda anlamli
bir iligki bulunamamistir (p= 0,22 sig.=0,14). 2009 yilinin kriz donemine denk
gelmesi nedeniyle bu donemdeki ekonomik hareketlerin olaganin disinda
seyretmesi bu iliskiyi etkilemis olabilir. 2009 yilinda, incelenen sektoriin
konsolide verileri ile IMKB 100 endeksi arasinda anlamli bir iliski
bulunamamastir.

2010 yilinda, kar dagitim 6ncesi ve kar dagitim sonrasi verileri arasinda negatif
yonlii orta diizeyde bir iliski bulunmustur (p=0,44). 2010 yilinda kar dagitimi
yapildiktan sonra hisse senedi degerlerinde azalis goriilmiistiir. 2010 yilinda,
incelenen sektoriin konsolide verileri ile IMKB 100 endeksi arasinda anlamli bir
iligki bulunamamistir (sig.=0,88).

3.2.Hipotezlere iliskin Bulgular

Yillara gore yapilan analizler sonucunda H: hipotezi kabul edilmistir. Kar dagitim
karar1 ile hisse senedi degeri arasinda anlamli bir iligki oldugu gorilmiistiir. Bu
sonuca varilirken, ekonomik krizin etkilerinin en ¢ok goriildiigii ve diger yillarin
aksine anlamli bir iliski bulunamayan yil olan 2009, degerlendirme disinda
birakilmasi uygun goriilmiistiir.

Incelenen sektoriin konsolide verileri ile IMKB 100 endeksi arasinda incelenen
yillarin Giciinde anlamli iligki bulunurken (2005, 2006, 2007) diger ii¢ yilda (2008,
2009, 2010) anlamli bir iligki goriilememistir. Bu nedenle H: hipotezi kismen
kabul edilmistir.

4.SONUC

Glinlimiiz ekonomik sisteminde nakit yonetiminin dneminin daha da artmasiyla
birlikte yeni fon temin yontemleri de agirlik kazanmistir. Halka arz yontemi de
son yillarda bu yontemler arasindaki onemini artirmaktadir. Halka arz edilen
hisse senetlerinin talep toplayabilmesi i¢in kar dagitiyor olmast 6nemli bir
etkendir. Yatwrimcilar tercihlerini  yaparken bu durumu gbz Oniinde
bulunduracaktir. Ancak, yatirimcilar kararlarmi verirken sadece kar dagitimini
dikkate almamalidir.
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Yapilan arastirma neticesinde kar dagitimi ile hisse senedi degeri arasinda anlamli
bir iliski oldugu goriilmektedir. Fakat bu iligkinin yonii ve siddeti ekonomik kriz
oncesi ve sonrasi, yillara gore farklilik gdstermektedir. Ayni zamanda spor
hizmetleri sektoriine yatirim yapacak yatirimcilarin bu yatirim kararini verirken
IMKB 100 endeksindeki degisim yOniine bakarak karar vermeleri pek saglikli
goriilmemektedir. Daha Onceden yapilmis benzer bir arastrmanin sonuglariyla
kiyaslama yapacak olursak; o arastirma neticesinde kar dagitimi ile hisse senedi
degeri arasinda pozitif yonlii zayif bir iliski bulunmustur. iliskinin varlig1 agisinda
iki arastirma da tutarlilik gostermektedir.
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