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RKIYE SERMAYE PiYASAS,
RACI KURULUSLARI BIRLIGI

Dederli GaNDeM okurlari,

luslararasi alanda siirekli ve artan bir rekabetin oldugu

gliniimiiz finans piyasalarinda pek ¢ok kurum ayakta ka-
labilmek igin gesitli stratejiler gelistiriyor. S6z konusu rekabet
sadece araci kurum ve banka gibi yatinrm kuruluslarini dedil,
borsalari da etkiliyor. Yatinmcilar ve sirketler, diisiik maliyetli,
likit, hizli ve glivenilir hizmet aldiklari platformlari tercih ediyor.
Borsalar da yatinmcilari ve sirketleri kendilerine gekmek igin bu
ihtiyaclara cevap vermeye calisiyor. Bundan dolayi borsalar, hiz-
Il karar alma, esnek davranma ve teknolojik gelismelere gabuk
adapte olabilmek icin 1990'li yillarin ikinci yarisindan itibaren
sirketlesme yoluna gitmis durumdalar. Halihazirda, Diinya Bor-
salar Federasyonuna Uye 53 borsa arasinda IMKB ile beraber
toplam 6 borsa kamu kurumu niteliginde. Digerleri sirketlesmis,
hatta pek ¢ogu halka acilmis ve kendinde kote olmus durumda.

Kuskusuz, bu etkenler IMKB'nin de sirketlesmesini zorunlu
kiyor. Ancak, IMKB'nin ekonomideki fonksiyonu géz éniinde
bulunduruldugunda, bu siirecte atilacak her adimin planh ve
programli bir sekilde yuritilmesi gerekiyor. Clnku sirketlesme,
bugiin yasadigimiz bazi sorunlarin ¢ézimdii olarak goriinse de,
kendisine has pek gok sorunu da beraberinde getiriyor.

Oncelikle, borsanin sahiplik, yénetim ve {yelik yapisina karar
verilmesi gerekiyor. Su an banka ve araci kurumlar borsanin
hem sahibi hem de miisterisi konumundalar. IMKB sirkete d&-
niistiigiinde, hisselerinin kime, hangi oranda dagitilacadin tes-
pit edilmesi ilk sorun olarak ortaya cikiyor. Ortaklik yapisi belir-
lenirken, bir ortagin sahip olacadi paya iliskin sinirlamalarin ya
da bu hisselerin el dedistirmesine iliskin sinirlamalarin getirilip
getirilmeyecedi de ayrica belirlenmeli. Mevcut Uyelerin sahip
oldugu haklarin da higbir sekilde zedelenmemesi gerekiyor.

Benzer hususlar yeni yonetim yapisinda da s6z konusu.
IMKB'nin faaliyetleri; halka acik sirketler, yatinmcilar, araci ku-
ruluslar gibi genis bir kesimi etkiliyor. Sirketlesme asamasinda,
diinya uygulamalarinda gorildigi tizere, bagimsiz Gyelerin de
yer aldidi genis katiimli bir yonetim kurulu olusturulabilir. Boy-
lece, gesitli paydaslarin yonetim seviyesinde temsili mimkin
olabilir. Kisacasi, ortaklik yapisi ile ydonetim yapisi birbirinden
farkl olusturulabilir.

Deginmek istedigim bir diger konu, sirketlesme ile beraber ara-

cilik maliyetlerinin artma ihtimali. Su anki yapida vergi mukellefi
olmayan IMKB, yeni yapida diger sirketler gibi vergiye tabi ola-
caktir. Ayrica gesitli teknolojik yatirimlara girecektir. Kar amagli
bir yapida, giderleri artirici bu tir bir etki, stiphesiz gelirleri de
artirma arayisina yol acacaktir. IMKB'nin temel gelir kaynaginin
borsa islemlerinden elde edildigi gbz 6niinde bulunduruldugun-
da, islem maliyetlerinin artmasi kaginilmaz gériniyor.

Benzer deneyimi yasamis cesitli tilkelerin temsilcileri ile yaptigi-
miz goriismelerde, sirketlesme sonrasinda en cok sikayet edi-
len sorunun islem maliyetlerinin artmasi oldugunu goriiyoruz.
IMKB, (ilkemizdeki tek menkul kiymet borsasi. Dolayisiyla, as-
linda tekel olan bir kurum kar amacl hale getiriimek isteniyor.
Kar amacli tekel olmanin getirecedi sorunlara karsi da simdiden
gozlimler gelistirmemiz gerekiyor. Bizce bunun igin iki yontem
var. Birincisi, yonetim yapisinin farkli kesimlerden temsilcilerle
olusturulmasi ve tiim paydaslar arasinda uygun bir denge ku-
rulmasi. Ikincisi ise, Avrupa Birliginde oldugu gibi, yeni borsalar
kurulmasina izin verilip borsalar arasinda rekabet yaratiimasi-
dir. Tercih edilecek yolun simdiden planlanmasi ve kamuoyuyla
paylasiimasi gerekiyor.

Sirketlesme siirecinde gozetilmesi gereken bir dider 6nemli
konu, kar amagl bir sirket haline gelen borsanin denetleme
ve diizenleme gdrevlerinin nasil sekillenecegidir. IMKB, su an
kamusal yetkileri sebebiyle Uyelerinin ve halka acik sirketle-
rin bazi faaliyetlerini diizenleme ve denetleme yetkisine sahip.
Ama anonim sirkete donistiikten sonra bu yetkileri etkin bir
sekilde kullanabilecek midir? Yurtdisi 6rneklerde, gikar catisma-
larini dnlemek Uizere bu yetkilerin ayri bir kuruma devredildigini
gbriyoruz. Ulkemizde de benzer bir yapi planlaniyorsa bunu
simdiden tartismakta fayda vardir.

IMKB'nin sirketlestikten sonra halka acilmasi halinde de bagka
sorunlar ortaya cikacakti. Ornegin halka acilma evraklarinda
bir yanhslik oldugu ortaya cikarsa, ya da ileride kamuya agikla-
mas! gereken bir bilgiyi zamaninda agiklamazsa, IMKB {izerin-
deki denetim ve yaptirm nasil olacaktir? Bu tiir gikar gatismala-
rini engelleyecek bir mekanizmanin da kurulmasi ve tartigiimasi
gerekiyor. Burada deginebildigim birkag¢ konu disinda daha pek
cok soru ve sorun mevcut. Gorildugi tizere, konu bir kurumun
anonim sirkete doniismesi kadar basit degil.

Diinyadaki genel trend dogrultusunda IMKB'nin sirketlesmesi
bizce kaginilmaz. Ancak, cok genis bir kesimi etkileyecek olan
bu siirecte, atilacak her adimin dikkatlice belirlenmesi gere-
kiyor. Hizli yol alma amaaiyla, ilgili kesimlerle goriismeden,
Uzerinde yeterince distinmeden alinacak kararlar, ileride bizi
bambaska sorunlarla karsi karsiya birakacaktir. Daha etkin ¢a-
lisacak, piyasa katiimcilarinin ihtiyaglarini daha iyi karsilayacak
ve uluslararasi rekabet kosularina daha dayanikli bir borsanin
piyasamizi ileriye tasiyacadi kuskusuzdur. Bizler bu amag igin
elbirligiyle, tartisarak, gorislerimizi paylasarak calismaya ha-
ZIrz.

Saygilarimla,

Attila KOKSAL, CFA
BASKAN
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Haberler

Birligimiz Istanbul Tahkim Merkezi
Genel Kurulu'nda

|
stanbul Uluslararasi Finans Merkezi Stratejisi ve
Eylem Planinda, bagimsiz ve 6zerk yapiya sahip,
uluslararasi alanda rekabet edebilecek bir tahkim
merkezinin olusturulmasi hedeflenmistir.

Bu amacla hazirlanan ve halihazirda Bagbakanlik-
ta bulunan Istanbul Milletlerarasi Tahkim Merkezi
Kanunu Tasarisi ile (Tasari) Istanbul’da bir tahkim
merkezi kurulmasi 6éngorilmektedir. Tasarlya gore,
olusturulacak merkezin genel kurulu, TOBB, Turkiye
Barolar Birligi, YOK, Tiirkiye Bankalar Birligi, Tirkiye
Katim Bankalari Birligi, SPK, IMKB, Tiirkiye Esnaf
ve Sanatkarlar Konfederasyonu ve Tiirkiye Noterler
Birligi'nin segecedi liyelerden olusacaktir.

Finans alaninda ortaya ¢ikan uyusmazliklarin alter-
natif yontemlerle ¢6zimi konusunda 10 yili askin
bir birikime sahip olan Birligimiz, Istanbul Tahkim
Merkezi genel kurulunda yer almasinin séz konusu
olusuma o6nemli katkilar saglayacadi diisiincesi ile
Basbakanlik Kanunlar ve Kararlar Genel Madurligi
ile Adalet Bakanhdi Kanunlar Genel Midirliigine
basvuru yapmistir. Birligimizin talebinin olumlu kar-
silandidi yetkili kuruluslarca bildirilmistir.

Bireysel Emeklilik Sozlesmelerine
Aracilik Icin Basvuru

meklilik sirketleri tarafindan katiimcilara sunu-
lan emeklilik s6zlesmelerine Birligimiz tyesi ara-
a kurumlar tarafindan da aracilik hizmeti sunulmasi-

|

nin saglanmasi igin Basbakanlik Hazine Miistesarligi
Sigortacilik Genel Miidirligi’'ne basvuru yapilmistir.

Lisanslama Sinavina Hazirhk
Egitimleri

-2 Eylll 2012 tarihlerinde diizenlenecek olan

Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Lisanslama Sinav-
larina hazirlik egitimleri kapsaminda Temmuz ayin-
da Temel Diizey Sinavinin 3, ileri Diizey sinavinin
4, Tiurev Araclar sinavinin 2 ve Kurumsal Yonetim
Derecelendirme Uzmanligi sinavinin 1 modiiliine y6-
nelik egitimler tamamlanmistir.

Temel Dizey sinavina yonelik diizenlenen Tahvil ve
Bono Piyasalari egitimine 13 kisi katiimistir. Ileri Dii-
zey ile ortak diizenlenen Menkul Kiymetler ve Diger
Sermaye Piyasas! Araglari ile Sermaye Piyasasi Mev-
zuati, Ilgili Mevzuat ve Etik Kurallar egitimlerine si-
rasiyla 24 ve 16 kisi katilmistir. Ileri Diizey Sinavina
yonelik dizenlenen Genel Ekonomi ve Mali Sistem
egitimine 13 kisi katiirken Muhasebe, Denetim ve
Etik Kurallar egitimi 26 kisinin katilimi ile tamam-
lanmistir. Tiirev Araclar ile Vadeli Islem ve Opsiyon
Piyasalarinin Isleyisi egitimlerine 26, Tiirev Araglarla
Arbitraj ve Korunma egitimine de 26 kisi katilmistir.

Temmuz 2012 Lisanslama Sinavina Hazirlik
Egitimleri

Katilima
Egitim Tiirii Sayisi
Temel Diizey 13
Ileri Diizey 79
Tdrev Araclar 52
Kurumsal Yonetim 11
Toplam 155
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Mayis-Temmuz 2012 Lisans Yenileme Egitimi soneli, denetgi,

Lisans Tiirii Mayis Haziran Temmuz Toplam

Temel Diizey Miisteri 20 44 25 89| * Yatinm Fonlarinda; yonetici, fon kuru-
Temsilciligi lu Gyesi, fon denetgisi, fon midurd, fon
Temel Diizey 334 868 488  1.690| hizmet biriminde gorevli ihtisas personeli,
Ileri Diizey 199 196 196 591

Takas ve Operasyon - - 45 45| « Emeklilik sirketlerinde; fon kurulu Uyesi,
Islemleri fon denetgisi, fon hizmet biriminde gorev-
Tlrev Araglar Muhasebe ve - - 21 21| |i ihtisas personeli.

Operasyon Sorumlusu

Tlrev Araclar Misteri - 30 63 93| Ancak 01.07.2012 tarihinden &nce Birli-
Temsilciligi gimize yapilan basvurulara iliskin islemler
Tarev Araclar i 206 29 305/ Birligimizce yiiriitilmeye devam etmekte-
Gayrimenkul Degerleme 44 121 25 190| qir.

Uzmanhgi

Sermaye Piyasasinda ] o4 4 109 27 Temmuz 2012 itibariyle Lisanslama ve
Eee etz DRy Sicil Tutma Sistemi'nde kayith kisi sayisi
Kurumsal Yonetim - X 31 31158 580% ulasmistir. 35.016 kisi, herhangi
TOPLAM 597 1.529 1.038 3.164 !

bir sermaye piyasas! kurumunda calisma-
Lisans Yenileme Egitimleri makta olup bu kisilere ait toplam 21.400
adet lisans bulunmaktadir.

emmuz ayinda dizenlenen lisans yenileme egi-
timlerine 1.038 kisi katilmistir. Katiimei sayilari- ~ Lisanslama sinavlari sonucunda basarili olan aday-
na iliskin detaylar tablodan izlenebili. lardan 30.723’UGnin lisans basvurusu Birligimize

ulasmis, basvurularin 30.160 adedi sonuclandiril-
Tum egitimlere basvurular internet sitemizdeki Egi- mistir.
tim Yonetim Sistemi tzerinden yapiimaktadir.

Lisans Belgesi Verme ve Sicil EEciEL:CHUE

Basvurulan Onaylanan Sonuglanan

Tutma Yetkilerimiz Lisans Tiirii Lisans Lisans Basvuru %
Devredildi Temel Diizey 13.632 13.493 99%
Ileri Diizey 6.009 5.977 99%
ermaye Piyasasi Kurulunun 01.06.2012 |Turev Araglar 2.538 2.510 99%
tarihli toplantisinda alinan kararina is- |Gayrimenkul 2.163 2.043 94%
tinaden, Birligimizin lisans belgesi verme |Degerleme Uzmanlgi
ve sicil tutma vyetkileri, 01.07.2012 tarihi |Takas ve Operasyon 1.100 1.001 91%
itibariyle Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil |Kredi Derecelendirme 669 635 95%
ve Egitim Kurulusu A.S.ye (SPL) devredil- |Kurumsal Yonetim 824 768 93%
mistir. Derecelendirme
Sermaye Piyasasinda 2.248 2.248 100%
01.07.2012 tarihinde itibaren asadidaki bil- [Bagimsiz Denetim
gilerde meydana gelen degisikliklere iliskin |Konut Degerleme 225 209 93%
sicil bildirimleri SPL'ye yapiimaktadir: Temel Dlzey Misteri 766 760 99%
Temsilciligi
e Araci kurum, banka, menkul kiymet ya- |Tiirev Araclar Miisteri 424 396 93%
tinm ortakliklar, girisim sermayesi yatirim (Temsilciligi
ortakliklari, gayrimenkul yatinm ortaklik- Tirev Araglar Muhasebe 125 120 96%
lari, vadeli islem aracilik sirketleri, portfoy [ve Operasyon Sorumlusu
yonetim sirketlerinde; yonetici, ihtisas per- Lyl 30.723 30.160 98%
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Oben Kurtulus Bayrak
obayrak@tspakb.org.tr

A

DAVRANISSAL FINANS

on yillarda bir hayli popdler bir akim haline ge-

len, hakkinda gesitli yayinlar yapilan “davranigsal
finans” aslinda “davranigsal ekonominin” bir alt dali
olup temelleri 1960l ve 1970'li yillarda atilmistir.
Hakim ekonomik doktrin olan neo-klasik ekonomi-
nin insanlarin rasyonel oldugu varsayimina elestirel
bir bakig agisiyla yaklasir. Davranigsal ekonomi, neo-
klasik iktisadin aksine bilissel psikolojiden faydala-
narak insanlarin ekonomik kararlarini verirken nasil
bir mekanizma kullandiklarini analiz eder ve “ger-
cege” daha yakin modeller gelistirdigi iddiasindadir.

Davranigsal finansin vardigi sonuglar hem yatirimci-
larin piyasayi, kendilerini ve diger yatirnmcilari anla-
malarina katkida bulunurken, hem de profesyonel-
lerin hizmet verdikleri yatirrmcilari daha iyi anlayip
onlarin ihtiyag ve isteklerine uygun tavsiyelerde bu-
lunmalarini kolaylastirmaktadir. Yazinin ilk kisminda,
davranigsal ekonomi ve neo-klasik ekonominin kisa
bir karsilastirimasi yer almaktadir. Ikinci bélimde,
davranigsal iktisadin geleneksel iktisat yaklagimin-
dan en biyuk farki olan deneysel yontemi incele-
necek, Uglinci bolimde geleneksel iktisadin etkin
piyasa hipotezi tartisilacak, yazinin son bélimiinde
ise, davranissal yaklasimin saptadigi davranis egi-
limlerinden beg tanesi incelenecektir.

I. DAVRANISSAL FINANS

Neo-klasik ekonomi, insani tam anlamiyla rasyonel,
iradeli ve bencil olarak tanimlar. Birey, etraftan fi-
yat, Urin bilgisi, kalite gibi birgok veriyi algilar, tirlG
islemlerden gecirerek kendisi icin hangisinin daha
yliksek fayda saglayacagini analiz eder ve sonucta
kararini verir. Bu varsayimlarla olusturulan model-
lerin gercedi yansitmadigi, dolayisiyla bu anlayisin
iktisadi pratikte sorunlari cézmekten cok, yiksek ve
soyut matematigin kullanildigi entelektiiel bir tartis-
ma alanina gevirdigi elestirisini yapmak mimkiindir.
Davranigsal ekonomi ise bireylerin ekonomik karar-
lari verirken karmasik hesaplari yapmak yerine bir
takim kestirme/sezgisel yontemler (heuristics) kul-
landiklarini éne slrmektedir. Bunun yaninda, dav-
ranigsal yaklagima gdre birey mekanik bir sekilde

tasvir edilmek yerine, karar alirken duygularindan
etkilenen gergek diinyaya uygun bir sekilde resme-
dilir. Dolayisiyla davranigsal yaklasimin bireyi *homo
economicus” degil, bitin zayifliklar, eksiklikleri ve
duygulariyla gergek dinyadaki gibi bir bireydir.

Semada bir yatinmcinin piyasanin seyrine gore ver-
digi kararlari hangi sdylemlerle mesru kildigi 6rnek-
lenmistir. Tipik bir yatinma piyasa hakkinda iyimser
oldugu bir dénemde alim islemi yapar. Sectigi yatirim
aracinin ytikselis egiliminde oldugunu gozlemledik-
ce, ne kadar dogru bir karar verdigini diistindr. Asiri
6zgliven psikolojisine giren yatirnmci derinlemesine
bir arastirma yapmadan beklentisini saglamlastirir.
EdJer daha fazla yikselecegini bekliyorsa, kendini
sorgulamadan bu kararini devam ettirir. Beklenen
ylkselisin aksine piyasa disls trendine girdiginde
ise kendisini uzun vadeli yatirrmci oldugu argiima-
niyla teselli eder. Ancak elindeki finansal varligin de-
geri piyasaya girdidi ilk seviyenin de altina inerse,
zararini realize etmektense, bu varliktan daha faz-
la alma yoluna gider. Bu sayede porfdy maliyetini
distirmeyi amaglar. Son olarak piyasadan bekledigi
ylkselisin bir tirlli gelmedigini gordiikge pismanlik

TSPAKB



Yatirimci Psikolojisinin Donglisii

Dusliyor, ama nasil
olsa ben uzun vadeli
yatinmciyim.

Yikselis daha
devam edecek,
ben demistim.

(Asirt Ozgliven)

fyimserlik

Vakti
zamaninda
satacaktim.
(Pismanlik)

Kaynak: TSPAKB

evresi baglar. Yatinmci daha 6nceki donemlerde sat-
madidi igin kendini suclar. Belki de ani gergeklesen
likidite ihtiyaci ylzinden elindeki finansal varliklar
bu seviyeden satmak zorunda kalir ve sonugta yati-
rim serdveni kotd sonuglanir.

Sonug olarak, bitlin bu sorunlar aslinda bireylerin
karar mekanizmalarinin ne oldugunu tam olarak ta-
nimamalarindan kaynaklanmaktadir. Glnlik hayatta
verdigimiz en ufak karar igin bile anlik da olsa bir
distnce slreci yasariz. Geleneksel iktisat bu meka-
nizmay! tarif ederken Gtopik bir model cizer; karma-
sik hesaplari yapabilen, iradeli ve rasyonel bireyler
olarak tanimlar. Davranigsal iktisat ise bireyi oldugu
gibi kabul eder. Bu ylizden davranigsal yaklagimin
tespit ettigi sonuclar bireyin kendini ve birlikte ya-
sadigi diger bireyleri anlamasini saglar. Davranigsal
yaklasimin tespit ettigi sistematik egilimler hakkin-
daki farkindaligi yiksek bir birey, daha saglikli yati-
rim kararlari alabilecektir.

II. DENEYSEL YONTEM

Geleneksel iktisat yaklagimi ile yapilan bilimsel aras-
tirmalarda, dncelikle bir model belirlenip verilerle bu

GiNDeM

Satmak yerine
beklemeli, daha

fazla alip maliyeti
disirmek lazim

modelin dogrulugu test
edilir. Davranigsal ikti-
satta ise model, bireyle-
rin davranis bicimlerinin
godzlemlenmesinden son-
ra olusturulur. Sonrasin-
da ise verilerle bu mode-
lin dogrulugu test edilir.
Davranigsal ekonomiyi,
geleneksel yaklasimdan
ayiran en temel o6zellik,
bu verilerin toplanma
yontemidir. Bu yontemler
kabaca saha ve laboratu-
var deneyleri olarak ikiye
ayrii. Sonucta her ki
deney tipinde de amac,
gercek diinyanin basit
bir ornedini olusturmak
ve bireylerin davranis-
larinin temelde nasil bir
mekanizmayla calistigini
anlamaktir.

Tyimserlik

Laboratuvar deneylerinde katilimcilar arastirma ko-
nusuna iliskin bir senaryo ile karsi karsiyadir. Arastir-
maci, analiz etmek istedigi konuyu anlasilir bir dil ile
katilmcilara yazili ve s6zli olarak anlatir. Ardindan
katiimcilar, kararlarini duruma gore bilgisayar ya da
kagit kalem kullanarak bildirir. Sonucta, arastirma-
cnin elinde o konuya dair bir veri seti olusmustur.
Burada dnemli olan nokta, katiimcilarin birbirlerin-
den etkilenmemeleri icin izole edilmeleridir. Ayrica,
katilanlara motivasyon sadlamak amaciyla 6deme
yapilmasi 6nemlidir.

Saha deneylerindeki temel fikir, gercek dinyadaki
bireylerden rastgele secilmis bir 6rnek havuzundan
yola cikarak, gergek diinyadaki sistemin 6nemli di-
namiklerini anlamak ve onu temsil eden ekonomik
modeli gelistirmektir. Davranigsal yaklasim, deney-
ler vasitasiyla toplanan verilerle sistematik davranis
egilimleri saptar. Davranigsal iktisat bu sistematik
sapmalari tespit ederek, gergek diinyanin daha dog-
ru anlagiimasina katkida bulunur.

Sosyal bilimlerde doda bilimlerinin aksine deneysel
yontemler alisilmis degildir. Ornegin fizikte bir hid-
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rojen atomunun belli bir kosulda nasil davranacadi
konusundaki deneylerden elde edilen sonuglar diger
bitin hidrojen atomlari icin de gecerlidir. Fakat sos-
yal bilimlerde denegin dogasi geregi bu durum daha
karmagsiktir. Bu karmasiklik yeni deney tasarimlariy-
la ¢cdziilmeye calisiimaktadir. Ornedin, John ve Ric-
hard Sweeney, 1977 yilinda yayinladiklari *“Monetary
Theory and the Great Capitol Hill Baby Sitting Co-op
Crisis” baslikh calismalarinda bir makroekonomi ko-
nusu olan para teorisini bir gocuk bakim kooperati-
finde gergeklestirdikleri deney vasitasiyla mizahi bir
dille anlatmaktadir. Paranin “degisim islevi”, bireyle-
rin tasarruf egilimleri, ekonomik durgunluk ve para
politikasi, bu deneyde gdzlemlenmis gercek diinya-
nin kiglk bir kopyasi olmustu.

Deneyde, calisan cocuklu ciftler, bir cocuk bakim ko-
operatifi olusturmustu. Bunun igin dederi bir saatlik
cocuk bakim hizmetine denk dlisecek kuponlar ba-
sildi. Kuponlar sayesinde kooperatifte kiicuk bir eko-
nomik sistem olusturulmustu. Tek bir Griinin (cocuk
bakimi) satildigi bu kapali ekonomide kuponlar para
yerine gegmekteydi. Cocuguna bakilan aileler, cocuk
bakanlara her bir saat icin bir kupon veriyorlardi.
Buraya kadar paranin degisim araci olarak fonksiyo-
nu, deneyde kurulan sistemde acikca yerine getiril-
mekteydi.

Deneyde, ciftler hangi tarihte disar ¢ikacaklarini bil-
medikleri igin bu belirsizligi kupon biriktirerek karsi-
lamaktalardi. Gercek diinyada ise bireyler gelecek
konusundaki belirsizlikleri tasarruf yaparak ¢dzmeye

calismaktadir. Dolayisiyla iftler, ellerinde yedek ku-
pon kalmadig, fakat disari gikmalari gereken bir du-
rumla karsilastiklarinda zor duruma dismemek igin
disari cikmaktan feragat edip baskalarinin cocukla-
rina bakarak kupon biriktirme yoluna gitmisti. Koo-
peratif bir siire devam ettikten sonra tasarruf egilimi
bir sikintiya yol acti. Ciftlerin daha fazla gocuk bakip
daha az disar cikarak ellerinde bulunan yedek ku-
ponlari biriktirme davranislar (tasarruf) dolasimdaki
kupon sayisini azaltmisti. Ancak, bir giftin disari ¢ik-
mas! bir baska ciftin gocuk bakim isinde istihdam
edilmesi demekti. Sonucta, cocuk bakim sayisi hizla
distl ve evde oturan ciftlerin sayisi artti. Koopera-
tif icerisinde yaratilan bu yapay ekonomi durgunlu-
da girdi. Dolayislyla deneysel ortamda yaratilan bir
ekonomide kriz g6zlemlenmisti.

Deneyin ilerleyen zamanlarinda bu krizin nasil asi-
labilecedi konusunda yontemler test edilmistir. Do-
lagimdaki kupon sayisi artirilinca (para arzinin arti-
rilmasi), gocuk bakim ekonomisi tekrar canlanmis
ve kooperatif tekrar islemeye baglamistir. Bu érnek,
aslinda dogru tasarlandiginda ve gerekli kontrol
araclan kullanildiginda sosyal bilimlerde de doga bi-
limlerindeki gibi deneysel galismalar yapilabilecegini
gostermektedir.

Sonug olarak, deneysel verinin sayesinde davranis-
sal yaklagim, hem yatirrmcilarin kendilerini tanimasi
hem de iclerinde bulundugu piyasay! ve diger ak-
torleri anlamalarini saglamakla beraber, profesyo-
nellere de, hizmet verdikleri yatirrmcilarin istek ve
ihtiyaclarini, onlarin olasi egilimlerini anlayarak buna
yonelik hizmet sunmalarini kolaylastirmaktadir. Bu
konunun 6nemi uluslararasi baglamda anlasiimis ve
CFA (Chartered Financial Analyst) sinavlarina davra-
nigsal finans bélim eklenmistir. Bu sektdrde hizmet
veren insanlarin 6zellikle yatirimci tiplerini tanimala-
r beklenmektedir. Diger taraftan, bu konu yatirimci
egitimi agisindan da 6nemlidir. Farkh 6zellikteki ya-
tinmcilarin istek ve ihtiyaglar icin nasil bir yatinm
stratejisini segmeleri gerektigini bilmeleri, ancak
kendilerini ve piyasayl anlamalari ile saglanacaktir.

III. ETKIN PIYASA HIPOTEZI

Davranigsal yaklagimin geleneksel, yani neo-klasik
iktisattan asil ayrilik noktasi “Etkin Piyasa Hipotezi-
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ne” getirdigi elestiridir. Etkin piyasa hipotezi, biitiin
yatinmcilarin rasyonel oldugu varsayimina dayanir.
Ayrica, bitin yatinmaillarin piyasa hakkindaki bilgi-
ye ayni anda ulastigini kabul eder. Ulasilan bu bil-
gi ise tim bireyler tarafindan rasyonel bir sekilde
degerlendirili. Ornegin, bir sirket hakkinda olumlu
bir haber giktiginda, bu haber biitiin yatinmcilar ta-
rafindan ayni sekilde yorumlanir. Haberin sirketin
gelecekteki nakit akiglarindaki olumlu etkisinin his-
se senedi fiyatina yansiyacagi 6ngortliir ve haber,
alim sinyali olarak degerlendirilir. Olusan bu rasyonel
beklenti ile islemler gerceklesir ve hisse senedi fiyati
artar. Burada 6nemli nokta, etkin piyasa hipotezine
gore piyasa, hisse senedinin gergek fiyatini yansit-
maktadir. Clnku butin yatinmcailar sunulan bilgileri
ayni rasyonellikle degerlendirir.

Etkin piyasa hipotezini savunanlar, bu kati rasyonel-
lik varsayimina gelen elestirilere, arbitraj arglima-
niyla cevap vermektedir. Arbitraj kavramina gore,
piyasa fiyatinin gergek fiyati, yani olmasi gereken
fiyati yansitmadigi donemlerde arbitraj imkani do-
gar. Piyasadaki rasyonel yatirnmcilar, fiyati olmasi
gerekenden distk hisse senetlerini satin alirlar. Bu
sayede fiyat kademeli olarak artan talep sayesinde
gercek fiyata esitlenir. Dolayisiyla neo-klasik iktisat,
etkin piyasa hipotezini savunurken, herkesin rasyo-
nel olmasi gerekmedigini, bir grup rasyonel yatirm-
cinin bile arbitraj imkanini gorerek etkin piyasa ko-
sulunu saglayabilecegini savunmaktadir.

Sonug olarak, geleneksel iktisadin savunuculari, bi-
reyi rasyonel kabul eden varsayiminin aslinda esnek

oldugunu ve herkesin rasyonel olmadi§i durumlarda
da tuttugunu sdylemektedirler. Geleneksel anlayisa
gore arbitrajin riski sifirdir, dolayisiyla bir maliyeti
yoktur (Dybvig ve Ross 1992). Arbitraj imkanini, her
rasyonel birey kendi lehine kullanmaktan cekinme-
yecek ve neticede piyasadaki fiyat olmasi gerektigi
seviyeye gelecektir. Bu dnermeye karsilik olarak ya-
pilan calismalarda arbitraj imkani olsa bile rasyonel
bireylerin bu riski her zaman gbze alamayacaklari,
dolayisiyla piyasanin gercek fiyata her zaman ula-
samayacadl sonucu cikmistir (Gromb ve Vayanos
2002, Schleiffer A. ve Vishny R. 1997).

Etkin piyasa hipotezinin agiklamakta yetersiz kaldi-
g1 bir diger olgu da islem hacminin biyukligadir.
Herkesin ayni bilgiye ayni anda ulasip ayni sekilde
degerlendirdigi ve sonucunda alim veya satim ka-
rarlari aldigi bir piyasada, herhangi bir olumlu veya
olumsuz haber olmadigi ddonemde alim ve satim ya-
pilmasi beklenmez. Yalnizca likiditeye ihtiyaci olan
yatinmcilar ellerindeki araglarn satmak isteyecek,
ylkselis yonli bir haber olmadigi icin alis tarafin-
da da istekli yatinmci olmayacaktir. Ancak, gergek
dinyaya baktigimizda milyarlarca dolarlik hacimlerin
gerceklesmesini sirf likidite ihtiyaci olan yatinmcilara
baglamak yeterli olmayacaktir.

Davranigsal iktisatcilar, bu yliksek hacimlerin birey-
lerin iyi veya kotl haberlere farkl diizeyde ve farkli
zamanlarda tepki vermesinden kaynaklandigini sdy-
lemektedir. Ornegin, bir sirket hakkinda iyi bir haber
ciktiginda, bu haber kimi yatinmcilar tarafindan asiri
olumlu algilanip als tarafinda daha fazla tepki ver-
meleriyle sonuclanirken, kimi yatinmcilar tarafindan
bekledikleri kadar iyi bir haber olmamasindan dolayi
alis tarafinda daha az tepki vermeleriyle sonuglana-
bilmektedir. Ya da hakkinda iyi haber cikan sirketin
hisse senedini uzun siiredir elinde tutan, tuttugu
strede kendine gore yeterince kar ettigini disinen
bireyler bu habere daha az tepki verecek ve belki de
satmay! tercih edecektir.

Bu baglamda davranissal yaklasim, yatirimcilarin
rasyonel olmadigini, duygularin ve bilissel hatala-
rin yatinmailarin karar alma streglerini etkiledigini,
dolayisiyla yatirimci psikolojisinin iyi incelenmesi ge-
rektigine isaret etmektedir.
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IV. YATIRIMCI DAVRANIS
EGILIMLERI

Yapilan deneysel calismalar ve gdzlemler sonucun-
da bilimsel olarak kabul gérmg bir takim sistematik
davranis edilimleri saptanmistir. Yatirimcilarin anla-
silmasi agisindan bu davranis egilimleri dnemlidir. Bu
davranislar asagidaki gibi siralanabilir:

e Asirt Ozgiiven (Overconfidence)

Belirsizlikten Kacinma (Aversion to Ambiguity)
Gipalama (Anchoring)

Hiperbolik Indirgeme (Hyperbolic Discounting)
Kayiptan Kaginma (Loss Aversion)

Para Illiizyonu (Money Illusion)

Pismanliktan Kaginma (Regret Minimization)
Sahiplik Etkisi (Endowment Effect)

Suru Psikolojisi (Herding Behaviour)

Temsil Sorunu (Representativeness)

Yazinin bu kisminda bu davranis egilimlerinden, li-
teratlirdeki yerini saglamlastirmis olan bes tanesi
incelenecektir.

1. Temsil Sorunu
(Representativeness)

Temsil sorunu, bireylerin ellerinde olan bilgiden ya
da g6zlemledikleri 6rneklere bakarak biitline mal et-
tikleri yargilarla ilgilidir. Tecrtibe ettikleri kadarini ge-
nele yaymaya egilimli insanlar, olusturduklari pesin
yargilara gére karar verirler.

Bu davranis bigimini gosteren yatirmcilar, gegmis-
teki verilere bagli kalarak gelecek hakkindaki bek-
lenti ve tahminlerini olustururlar. Ornegin, bireyin
ust Uste 10 kez atilan bir bozuk paranin sonuglari-
ni gdzlemledigini ve 10 atistan sekiz tanesinin tura

1/2x1/2 x...x 1/2x 1/2 = 0,0000954%
\ N J
T T

18 Tura

2 Yaz

l/lZ x 1/2 X....X 1/2 x 1/2'= 0,0000954%
T T

10 Tura 10 Yaz

geldigini gdzlemledikten sonra, bundan sonraki atis-
larda yazi gelme olasiidinin daha yiiksek oldugu
yanilgisina dismesi bu kategoriye girmektedir. Bir
paranin yazi ve tura gelme ihtimali birbirine esit ve
%>50’dir. Dolayisiyla birey yazi ve tura gelme olasiligi
esit olan bir paranin Ust Uste on kez atiimasinda esit
sayida yazi ve tura gelmesini beklemektedir. Sirf iki
sonucun da gelme olasiligi birbirine esit oldugdu igin,
yazi ve tura sayisinin esit sekilde gézlenmesi bekle-
nir. Halbuki bu para 20 kere atildigi takdirde bile, 18
yazi 2 tura gelme ihtimali ile 10 yazi 10 tura gelme
olasiligi esittir.

Dolayisiyla bireyler, sahit olduklarn kadarinin duru-
mun genelini temsil ettigini diisinme egilimine sa-
hiptirler. Bu duruma ayni zamanda “kumarbazin ya-
nilgisi” da denmektedir. Bir bagka deyisle, bu para
on kere atilmis ve onunda da yazi gelmisse, on birin-
ci atihsta tura gelme ihtimalinin daha yiksek oldugu
yanilgisi igine disulir. Yapilan calismalar insanlarin
tahminlerinin, gézlemledikleri veya temas halinde
olduklan tecrlibeleriyle alakall oldugunu gostermis-
tir. Ornegin bir kisiye Tiirkiye'deki bosanma orani so-
ruldugunda, eder o kisi etrafinda ¢ok fazla bosanan
Gift olan biriyse, yiiksek bir rakam, eger etrafinda bu
tarz 6rnekler fazla yoksa diistk bir oran belirtecek-
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tir. Bireyler cesitli sonuclara olasilik tayin ederken,
kendi tecriibelerinden veya gbzlemlerinden yola ¢I-
karlar. Ancak bu, gercek diinyada oldukca yaniltici
sonuglara neden olabilir. Dolayisiyla yatirnmcilarin bu
sistematik davranis bicimi hakkinda farkindaliginin
artirmasi 6nemlidir.

Ornegin, gecmis calismalar yatirimcilarin, cevresel
duyarliidgi olan firmalari, finansal acidan “iyi” ve ge-
lecek vaat eden firmalar olarak algilandiklarini or-
taya cikarmistir. Bir bagka yaygin olarak karsilasilan
durum da, gecmiste Ust Uste yiiksek net kazang
aclklayan firmalarin, takip eden dénemlerde de bu
sekilde kar etmeye devam edecegi yoniinde beklen-
ti olusturmasidir. Halbuki yatinmcilar, bu agiklanan
net karin kaynaginin operasyonel bazli somut bir ne-
denden dolayi olup olmadigini arastirmalidir. Yiiksek
net karlihgin nedeni sirketin gayrimenkul satisi veya
muhasebesel kaynakl stirdirilemez bir artis olmasi
durumunda, kardaki artis beklentisi temelsizdir.

2. Asin1 Ozgiiven (Overconfidence)

Insanlarin kendi yeteneklerine asiri giiven duyma-
lan, kendilerini ortalamadan yukarda goérmeleri as-
linda glindelik hayatta da cok yaygin bir durumdur.
Yapilan bir calismada “Ne kadar iyi sof6rstiniiz?” so-
rusuna, gogu insan “gok iyi” cevabi vermistir (Sven-
son, 1981). Asirn 6zglven egilimi gosteren yatirim-
alar kendilerini ortalamanin Ustlinde yetenek ve
bilgiye sahip olarak gortir ve kararlarini bilgiden ¢ok
somut ve rasyonel olmayan sezgilerine goére verir.
Neticede bu yatinmcilarin “kéth sdrprizlerle” kargi-
lagmalari yiksek bir ihtimaldir.

Asiri 6zgivene sahip yatirmcilar, kendi yetenek ve
bilgilerine asirn derecede gtlivenir ve aldiklar karar-
lar1 yeni bir bilgi geldigi durumda bile degistirmeye
hevesli degildir. Diger taraftan bu davranis egilimi-
ne sahip yatinmcilar, ahm-satim yapmayi gerektir-
meyen durumlarda bile islem yapmaktadir. Bu bag-
lamda bilgiden kastedilen sey, sirket veya sektorle
alakali olup da hisse senedi fiyatini etkileyebilecek
haberler ve finansal verilerdir. Yapilan calismalarda,
hem profesyonellere hem de yatirimcilara cesitli his-
se senetlerinin beklenen getirileri ve bu tahminleri-
nin giiven araligi sorulmustur. Anketin sonucunda,
bireylerin kendi yaptiklari tahminler icin belirttikleri

guven araliklarinin bir hayli yliksek segildigi gozlem-
lenmistir. Bir bagka deyisle bireyler, yaptiklari tahmi-
nin yaniima payinin gok diisiik oldugunu belirtmistir.
Bunun disinda, profesyoneller lzerinde yapilan bir
calismada, katihmcilardan enflasyon tahminleri ve
bu tahminler igin giiven araligi belirtmeleri isten-
mistir. Ornegin, giiven araligini %95 olarak belirten
bir analistin, yaptigi 100 tahminden 95’inin dogru
¢ikmasi beklenmektedir. Fakat nihai sonuglara ba-
kildiginda, tahminlerin belirtilen giiven araligindan
cok daha disiik oranlarda dogru c¢iktigi gorilmis-
tir (DeBondt ve Thaler 1990, Easterwood ve Nutt
1999, Odean 1999).

Ozellikle yatinmcilara tavsiye veren kisilerin, bu yay-
gin yatinmci davranisinin farkinda olmasi ve kararla-
rini verirken bu konudaki farkindaliklarini artirici bir
sekilde yonlendirmeleri faydal olacaktir.

3. Cipalama (Anchoring)

Gipalama, biligsel psikolojide 1970l yillardan beri
uzerine calisilan bir kavram olup ilk olarak 2002 yi-
linda Nobel ekonomi &dullint kazanan Daniel Kah-
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neman tarafindan bilimsel anlamda kanitlanmistir.
Cipalama, temel olarak, bireylerin 6nceden edindigi
bilgilerden vardiklari sonuglara baglanmasi ve yeni
bilgilere ragmen Onceden verdikleri kararlarini de-
gistirmede tutucu davranmalarini ifade eder. Mese-
la, bu davranis egilimini gosteren bir analist nceden
belirledigi bir hedef fiyati, aciklanan yeni sirket veya
sektor haberlerine gore revize ederken bu yeni veri-
lere olmasi gerekenden daha zayif tepki verecektir.

Kahneman yaptigi saha deneyinde katiimcilara,
“Afrikadaki milletlerin ylzde kagi Birlesmis Milletler
tiyesidir?” sorusunu iki farkli sekilde yéneltmistir. ilk
gruba bu soruya ek olarak, “bu oran %10’un altin-
da midir, yoksa Ustlinde midir?” sorusunu sormus,
alinan cevaplarin ortalamasinin %25 oldugu gortil-
mustir. Bir bagka deney grubuna, bu oran %65'in
altinda mi yoksa Ustiinde mi seklinde soruldugunda
ise, verilen cevaplarin ortalamasinin %45 oldugu
gOrulmastir. Sorunun icinde belirtilen oranlar (%10
ve %65), katiimcilarin gipasi haline gelmis ve ver-
dikleri cevabi etkilemistir. Yani konuyla ilgili olmasa
bile, sorunun icinde bdyle bir oran belirtiimesi bile
onlarin tarafsiz bir cevap vermelerini engellemistir.

Bir baska 6rnek ise Dan Ariely tarafindan yapilan bir
calismadir. Katiimcilardan dncelikle bir kagida sos-
yal givenlik numaralarinin son iki hanesini yazmala-
r istenmistir. Daha sonra ise kendilerine gosterilen
sarap, cikolata ve bilgisayar parcalari gibi birbiriy-
le alakasiz rlinler gosterilmis ve kagida yazdiklari
miktari bu Urilnler igin édemeye degdip degmeyecegi
sorulmustur. Daha sonra ise bu Urtnlere fiyat bic-
meleri sorulmustur. Bitin bu deney boyunca sosyal
glvenlik numarasinin son iki rakamiyla bu Griinlerin
fiyatinin higbir alakasinin olmadigi defalarca hatir-
latilmasina ragmen, katilimcilardan sosyal glivenlik
numarasinin son iki hanesi yiiksek olanlarin ylksek
fiyat bictikleri, digerlerinin ise diisik fiyatlar bictikleri
gozlemlenmigtir. Dolayisiyla tamamen rastgele, yani
fiyatlarla higbir iligkisi olmayan sosyal givenlik nu-
marasinin son iki rakami, katilimcilarin gipasi olmus
ve Urilnlere fiyat bigerken bu sayidan etkilenmigler-
dir.

Cipalama alaninda bir baska deneyde de Ariely
katihmcilan iki gruba ayirmis, ilk gruba 15 dakika
surecek bir siir dinletisi icin 2 dolar verip vermeye-
cekleri sorulmus, diger gruba ise katilanlara 2 dolar
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verilecegdi sdylenmistir. Cevaplar alindiktan sonra ise
her iki gruba da siir dinletisinin bedava olacadi soy-
lenmistir. Onceden kendilerine Ustiine para verilerek
sunulan bir teklifin daha sonra bedava olmasi, kati-
imcilarin bu etkinlige verdikleri degeri etkilemis ve
sadece %8'i katilmay! segmistir. Diger grupta ise ilk
teklifte 2 dolar 6deyerek katilabilecekleri bir etkinli-
ge bedava gidebilecekleri sdylendiginde bu teklifin
dederli bir firsat oldugu algisi olusmus ve katihm
%35 olmustur.

Teknik analizde popdiler bir konu olan bant kavrami,
¢ipalama olgusuyla agiklanabilir. Yatinmcilar, fiyatla-
rn algilarken bazilarini 6zel bir konuma koyarlar ve
kafalarinda belli esik dederleri olusur. Bu degerler
genelde ya ¢ok sikca karsilasilan dederlerden segile-
bilir ya da kisuratin olmadidi belli fiyatlarda olabilir.
Genelde bu algidan dolay! bu fiyat seviyelerini yu-
kari dogru gecmenin veya asadi dogru gecildigin-
de ise tutunmanin zor oldugu gorisi hakimdir. Bu
noktalari teknik analistler destek ve direng noktalari
olarak ifade etmektedirler. Neo-klasik doktrin, fiyatin
fiyattan etkilenmesi gibi ddngusel bir durumu agik-
layamamaktadir. Diger taraftan davranigsal ekono-
mistler bu durumu cipalama ile aciklamaktadir.

Davranigsal ekonomiye gore insanlarin fiyat algisin-
da, geleneksel iktisadin 6ne stirdigiintin aksine salt
bilgi yoktur. Eger sadece bilgi olsaydi o zaman temel
analiz tam anlamiyla yeterli olurdu. Dolayisiyla tek-
nik analiz bu noktada devreye girmektedir. Tabii ki
tek basina teknik analizin de yeterli oldugunu soyle-
mek mimkin degildir. Neticede, belli bir donemde
hangi teknik analiz araci yaygin veya popllerse, o
yontem fiyati tahmin etmede daha iyi performans
gosterecektir. Ornegin popiiler olan yéntem Fibo-
nacci sayilarindan yola c¢ikarak gelistirilmis ve ayni
adi taslyan teknik analiz ydntemi ise, gogu yatirmci
bu analiz yontemini kullanarak yatirim karari verir.
Dolayisiyla fiyatlari tahmin etme konusunda da bu
yontem daha dogru gibi gozikecektir. Bu durum
aslinda literatlirde “kendini gergeklestiren kehanet”
(Self Fullfilling Prophecy) olarak adlandirilir. Yani Fi-
bonacci ydnteminin dogru olmasinin nedeni aslinda,
bu yontemin dogru oldugunun disiintlmesidir. Boy-
lece herkesin ona gore karar vermesinin sonucunda,
Fibonacci ile yapilan tahminlerin dogru ¢ikmasi kagi-
nilmaz olmaktadir.
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Bltlin bu bahsedilen deneylerden, aslinda insanlarin
bir seyi degerlerken alakall veya alakasiz birgok sey-
den etkilenebilecegi sonucu cikmaktadir. Dolayisiyla,
hem profesyonellerin hem de yatirimcilarin, bahse-
dilen bu tipik davranis egilimleri konusunda farkin-
daliklarinin artirlmasi gerekmektedir.

4. Belirsizlikten Kaginma (Aversion
to Ambiguity)

1961 yilinda Daniel Ellsberg tarafindan ortaya ati-
lan bu kavram, literatlirde Ellsberg Paradoksu ola-
rak da bilinmektedir. Daha 6nce Keynes tarafindan
baska bir versiyonu da dile getirilen olgu, Ellsberg
tarafindan bilim dinyasina sistematik olarak yer-
lestirilmistir. Ellsberg yaptigi deneyde katilimcilara
iki kuradan birini segmelerini istemektedir. Birinci
kurada bir guvalda 50 kirmizi 50 siyah top bulun-
maktadir. Bu guvaldan bir top gekildiginde siyah ya
da kirmizi gelme olasiligi %507dir. ikinci kurada ise
bir guvalda kag tanesinin siyah kag tanesinin kirmi-
z1 oldugunun bilinmedigi, yine 100 top vardr. Ikinci

cuvalda da toplarin dagiimi belli olmadidi igin yine
cekilen tek topun renginin kirmizi veya siyah olma
olasiiginin %50 olarak algilanmasi beklenmektedir.
Ancak sonucta, katilimcilarin ilk kurayi yani dagiimin
belli oldugu cuval sectikleri gozlemlenmistir. Gele-
neksel iktisat teorisine gdre bireylerin bu iki kurayi
da esit tercih edilir olarak gérmeleri gerekir. Daha
sonraki yillarda Ellsberg’in yaptigi bu deney bircok
akademisyen tarafindan tekrarlanmig, test edilmis
ve hepsinde de Elisberg’in galismasinin dogrulugu
kanitlanmistir.

Sonugta belirsizlikten kaginma aslinda bilinmeyen-
den korkmak anlamina gelmektedir. Bireyler sonuc-
lar kesin olmasa da, hangi sonucun hangi olasilikla
baslarina gelebilecedini bildikleri durumlari, olasi-
hiklar hakkinda higbir fikirleri olmadiklari durumlara
tercih ederler. Bu durum aslinda bilgisayar diinya-
sinda mavi ekran diye bilinen duruma benzemekte-
dir. Cogu insan mavi hata ekraniyla bir kere de olsa
karsi karsiya gelmistir. Mavi ekran ayni zamanda
durdurucu hata (stop error) olarak da bilinir. Yapay
zek3, bilgisayarin parcalarina bir zarar gelme ihtima-
linin oldugu durumlarda biitiin operasyonu durdurur
ve bu durumu da mavi ekranla belirtir. Insanlar da
benzer durumlarda yapay zekanin verdigine benzer
bir tepki verir. Ornegin, trend takipgileri (momentum
trader) olarak adlandirilan yatinmci grubu, belli gés-
tergelere bakarak yukselis trendi olan dénemlerde
alim yaparken, diisis trendi gozlemlediginde satma
egilimindedir. E§er gostergeler herhangi bir trend iz-
lenimi vermiyorsa, yani yatay bir gériinim ciziyorsa
bu grup piyasaya girmemeyi, beklemeyi tercih et-
mektedir. Birey, basina gelecek durumlarin olasiigini
kestiremeyecedi zaman karar almaktansa ayni mavi
ekran 6rnegindeki yapay zeka gibi kendisini kapatir
ve higbir sey yapmamay tercih eder.

Muhtemelen yatirimcilar, yukari yonla trend gordik-
lerinde kafalarinda fiyatin ylikselme olasiligi daha
kolay canlandirmakta ve bu olasilik %50°den yliksek
algilanmaktadir. Diger taraftan, diisme trendine gi-
rildiginde de fiyatin diisme olasiligi kafalarinda daha
net canlanabilmektedir. Trendin yatay oldugu du-
rumlarda ise fiyatin dlisme veya ytikselme olasiliklari
hakkinda bir belirsizlik durumu oldugundan piyasaya
girmek yerine beklemeyi tercih etmektedirler.

GiNDeM
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Yatinmcilar, nakit veya mevduat gibi daha guvenli
olarak algiladiklar varliklara yoneldikleri zaman, bu
durumun risk istahinin azalmasi olarak adlandirildigi
bilinmektedir. Davranigsal iktisat tarafindan bakildi-
dinda ise bu durum riskten kaginma disinda, belir-
sizlikten kacinma egiliminden de kaynaklanmaktadir.
Risk ve belirsizlik kavrami her ne kadar birbirine ya-
kin anlamda kullanilsa da aslinda bu yanlistir. Risk,
olasiliklarin kestirebildigi durumlari ifade eder, belir-
sizlik ise ne olacadi kesinlikle belli olmayan durum-
lari ifade eder. Bireyler olasiliklari kestirebildikleri
durumlarda karar almay tercih eder. Ornegin hisse
senetleri piyasasinda kendilerince bir trend algilar-
larsa piyasaya girmeye veya cikmaya karar verirler.
Halbuki trendin olmadidi durumlarda yatinmcilar, ne
olacagini kestiremediklerinden herhangi bir karar al-
maktan uzak durmayi tercih ederler.

Otoritelerin, politikalara karar verirken ve aciklama
yaparken bu olguyu gbézden kacirmamalari gerek-
mektedir. Eger yapilan bir agiklama muglak bilgiler
iceriyorsa, asil amag¢ ekonomiyi canlandirmak bile
olsa, tam tersine, yaratilan bu belirsizlik ortamin-
da yatinmailar karar verme konusunda tedirginlige
girecektir. Ev almak isteyenler, ev alma konusun-
da fiyatlarin biraz daha dlismesini beklerken, hisse
senetleri piyasasina girmek isteyenler de piyasanin
biraz daha asadi gelmesini bekleyecektir. Sonucta,
bu bekleme siireci uzadikga durgunluda, hatta krize
girme ihtimali artacaktir.

Merkez bankalari uygulayacaklari para politikalari
konusunda cesitli aciklamalarda bulunur. Bazi za-
manlarda ise belirsizligi azaltmak ve bireylerin onle-
rini gérmelerini kolaylastirmak igin 6zel agiklamalar
yaparlar. Ornegdin 2012 yilinin basinda FED'in Sifir
Faiz Politikasi Planinin (ZIRP: Zero Interest Rate Po-
licy) 2014 yihna kadar uzatildigini agiklamasi, faiz
politikasi konusundaki belirsizligi azaltmak ve dola-
yisiyla krizle beraber azalan risk istahinin artirilmasi-
ni amagladigi seklinde yorumlanabilir. Burada dikkat
edilmesi gereken nokta, belirsizligi ortadan kaldir-
may! amaglayan bu programin yatirimcilara dogru

bir sekilde anlatiimasidir. Aksi takdirde belirsizligin
oldugu ortamda, 6niinii gbremeyen firmalar ve bi-
reyler yatirnm ve tliketim kararlarini askiya alir ve bu
durum durgunluga yol agar.

5. Zarardan Kaginma (Loss
Aversion)

Geleneksel iktisat yaklagimina goére birey, karar ve-
rirken sunulan her durumu beklenen fayda teorisine
gore degerlendirir ve karli secenekte karar kilar. Or-
nedin %25 ihtimalle 1.000 TL, %20 ihtimalle 500 TL
ve %55 ihtimalle 0 TL kazandiran A kurasinin bekle-
nen faydasi asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

Beklenen Fayda = %25 x 1.000 $ + %20 x 500 $
+ %55 x0=350%

Eger iki farkh kura arasinda bir secim durumu s6z
konusu ise, geleneksel iktisadin rasyonel bireyi iki
kuranin beklenen faydasini hesaplayacak ve hangisi

Getiri ve Olasilik Beklenen Fayda Tercih Dagihimi
1. GRur I 500 (%100) 1.000 + (%100 x 500) = 1.500 84%
(1.000 $) [ 1.000 (%50); 0 (%50) [1.000 + (%50 x 1.000 + %50 x 0) = 1.500 16%
2. GRUP [@ -500 (%100) 2.000 - (%100 x 500) = 1.500 31%
(2.000 $) o] -1.000 (%50); 0 (%50) |2.000 - (%50 x 1.000 + %50 x 0) = 1.500 69%
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daha fazla getiri sunuyorsa onu segecektir. Ancak
daha Once de belirtildigi lGzere, gergek hayatta her
bireyin bu hesaplari yapacak kapasitesi yoktur.

Zarardan kaginma egilimi, insanlarin ayni tutarda-
ki zarar ve kan karsilastirdiinda, zarara daha du-
yarli olduguna isaret etmektedir. Bu kavram ilk ola-
rak 1979 yilinda iki davranis bilimci, Kahneman ve
Tversky'nin gerceklestirdigi ve Nobel ekonomi 6di-
[inU kazanmalarini saglayan calismalarinda ortaya
atilmistir. Yapilan deneylerden birinde katimcilar iki
gruba ayrilmislardir. Ik gruba 1.000 dolarlari oldugu
sdylenmis ve kendilerine iki secenek sunulmustur. A
secenegini sectikleri takdirde 500 dolar alacaklarini,
B seceneginde ise %50 olasilikla 1.000 dolar, %50
olasilikla da hi¢ para alamayacaklari sdylenmistir.
Ikinci gruba ise 2.000 dolarlari oldugunu ve yine iki
segenekten birini segmeleri sdylenmistir. C segene-
ginde %100 olaslilikla 500 dolar kaybedecekleri, D
seceneginde ise %50 olasilikla 1.000 dolar kaybe-
decekleri, %50 olasilikla da hi¢ para kaybetmeye-
cekleri sdylenmistir. Geleneksel iktisadin temelini
olusturan beklenen fayda teorisine gore aslinda dort
secenek de tabloda gosterildigi gibi ayni beklenen
getiriyi sunmaktadir.

Ancak sonuglara bakildiginda, ilk grubun agirhkli
olarak (%84) ilk secenegi (A), yani %100 ihtimal-
le 500 dolar kazanmay! tercih ettigi goriilmektedir.
Ikinci grupta ise %50 ihtimalle 1.000 dolar ve %50
ihtimalle hicbir sey kaybetmedikleri secenek (D)
agirhikh olarak (%69) segilmistir.

Sonuglar, bireylerin kazang tarafindaki degerlemele-
riyle, kayip tarafindaki degerleme mekanizmalarinin
farkli oldugunu gostermektedir. Eger sunulan sege-
nekler birinci gruptaki gibi kazanma konusunda ise,
insanlar goreceli olarak daha kicuk de olsa kesin
kazanci segmektedir. Turkcedeki “hi¢ yoktan iyidir”
lafi bu durumu ifade etmektedir.

Kazanmanin oldugu durumda bireylerin ¢cogu kesin
olarak kazanacaklari secenedi, riskli olana gore daha
az kazansalar da kabul etmektedir. Clinki birey bu-
nun hicbir sey alamamaktan daha iyi bir durum ol-
dugunu disinlp razi olmaktadir. Bu deneyde, bu ilk
grubun karsilastigi iki secenekten A kurasina tekabiil
etmektedir (%100 olasilikla 500 dolar kazanmak).

Kazanc tarafinda, bireyler kesin olani tercih etmek-
te, riskten kacinmaktadir. Kayip tarafinda ise durum
tam tersidir. Insanlar kaybedecekleri seceneklerle
karsilastiklarinda, “belki bir ihtimal kaybetmem” de-
yip riskli olani secmektedir. Yani kesin olarak 500
dolar kaybetmektense (C), %50 ihtimalle 1.000
dolar kaybetme secenegini (D) tercih etmektedir.
Turkce'de yaygin bir s6z olan “batti balik yan gider”
lafi aslinda bu durumu anlatmaktadir. Bu baglamda,
geleneksel iktisat teorisinin ayni mutlak miktardaki
kayip veya karin bireyler tarafindan ayni sekilde de-
gerlendirilme 6nermesi sorgulanmaktadir.

Aslinda zarardan kaginma kavraminin en sik karsi-
lasildigi zamanlar, yatinnmcilarin zarar etmeye bas-
ladiklarinda zararlarini realize etmekle ilgili goster-
dikleri tutumdur. Ellerinde bulunan hisse senedinin
fiyati dlstukge, o hisse senedinden daha fazla alan
yatirimailar, zararlarini realize etmek istemezler, tam
tersine portfoylerindeki agirigini artirip maliyetlerini
distirme yoluna giderler. Yatirimcilar bunu, hisse se-
nedinin fiyatinin tekrar yiikselecegdi beklentisiyle ya-
parlar. Fakat bu beklentinin garantisi yoktur. Zarar-
dan kaginma, profesyoneller tarafinda ise su sekilde
gorulebilir: Son zamanlarda bir miktar zarar veren
bir portfdy yoneticisi, raporlama dénemine dogru,
daha riskli pozisyonlar almayi tercih edebilir.

GENEL DEGERLENDIRME

Davranigsal iktisat, 6zellikle Kahneman ve Tversky'nin
2002 yilinda Nobel Ekonomi Odulind almalarindan
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versitelerinde ylksek lisans ve doktora programlari
aciimig, gerek popliler, gerekse akademik yayinlar
artmistir. CFA (Chartered Financial Analyst) sinavla-
rina dahil edilmistir. Geleneksel iktisadin *homo eco-
nomicus” diye adlandirdigi bencil, iradeli ve rasyonel
bireyinin yerine, gercek dinyadaki bireyi kendisine
konu alir. Varsayimlar lzerine kurulu modellerden
cok, deneysel yontemlerle toplanmis veriler (zerin-
de analizlerini gerceklestirir. Deneysel verilerde sap-
tanan sistematik davranis egilimlerinden, tiimeva-
rim yéntemiyle genel gerceveyi anlamaya calisir. Bu
baglamda, pratikte ise yarayan ve gercek diinyanin
daha dogru anlasiimasini saglayan teoriler gelistir-
meyi amaclar.

Bugiine kadar yapilan calismalarda, gerek yatirnm-
clarin gerekse profesyonellerin gosterebilecedi ce-
sitli davranis egilimleri saptanmistir. Temsil sorunu,
bireylerin gézlemledikleri 6rneklemden yola ¢ikarak
bitlin hakkinda ylizeysel yargilara varmalarini ifade
eder. Bu egilimi gosteren bireyler, yatirm yaparken
derinlemesine arastirma yapmak yerine, gegmiste
tecriibe ettikleri olaylara takilip bu dogrultuda karar
verirler.

Asin 6zguven, bireylerin kendi yeteneklerine ve de-
gerlendirmelerine asiri derecede giivenip kendilerini
ortalamanin Ustiinde gérmeleriyle ilgilidir. Bu tip ya-
tinmcilar, genelde sik sik islem yapan yatinmcilardir.
Islem yapmalarinin arkasinda nesnel bir nedenden
cok sezgisel nedenler vardir.

Cipalama, bireylerin kararlarini verirken alakali veya
alakasiz bir noktaya odaklanmalaridir. Odaklandikla-
ri bu noktanin konuyla hicbir bagi olmadigi durum-
lar gdzlemlenmistir. Temel analizdeki bant kavrami
¢ipalama egilimiyle agiklanabilmektedir.

Belirsizlikten kacinmak, insanlarin olasiliklari kesti-
remedikleri durumlarda herhangi bir karar almaktan
cekindiklerini ifade etmektedir.

Zarardan kaginmak, bireylerin ayni miktardaki zara-
ra, kardan daha fazla duyarl olduklarini sdylemek-
tedir. Bu egilim insanlarin zararlarini realize etmekte
gosterdikleri tutucu davranigin arkasindaki neden
olarak goriilebilir.

Bltln bu bulgular, insanlarin karar mekanizmalari-
nin nasll calistigina yonelik bilgi vermektedir. Bireyler
kararlarini verirken duygularindan etkilenmekte, bil-
gi ve becerilerinin ise limitleri bulunmaktadir. Davra-
nigsal finansin bulgulari, yatinmci egitimi kapsamin-
da bireylere aktarilabilir. Egitimle farkindaligi artan
bireyin, hata yapma olasiligi azalacakti. Bu durum
profesyoneller tarafinda da 6énemlidir. Clinkl pro-
fesyonellerin hizmet verdikleri yatirnmcilari tam an-
lamiyla tanimalari gerekmektedir. Ancak bu sayede
dogru tavsiyeyi ve yonlendirmeyi yapabileceklerdir.
Dolayisiyla, kendi karar mekanizmalarini tanimalar
da hatalarini minimize etmelerinde faydali olacaktir.
Sonug olarak davranigsal finans, gerek sektor cali-
sanlarinin gerekse yatirimcilarin egitimi acisindan
Onem kazanmaktadir.
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SATIN ALMA AMACLI SIRKETLER

liclik ve orta biiyiikliikteki isletmeler (KOBI) es-

nek Uretim yapilarinin sagladigi avantajlan ve
yeni is alanlarinin acilmasindaki katkilari gibi bir dizi
olumlu &zellikleri ile tim Ulke ekonomilerinde 6nemli
bir yere sahiptir. KOBI'lerin en énemli sorunlarinin
basinda ise finansman yetersizligi gelmektedir.

Girisim sermayeleri, KOBI'lere yeni fon kaynaklari
Uretme agisindan alternatif olabilmektedir. Risk ser-
mayesi olarak da adlandirilan girisim sermayelerin-
de, profesyonel yatirmcilar hizlh biiyime ve yliksek
karlihk potansiyeli olan sirketlere yatirim yapmakta-
dir. Finansmanin yani sira, bilgi birikimi ve deneyimi
olan profesyonel yatirmcilar aktif olarak firmanin
yonetimine katiimaktadir.

Ik defa 1950'li yillarda ABD'de ortaya ¢ikan girisim
sermayeleri, gelismis ve gelismekte olan ulkelerde
genis bir uygulama imkani bulmustur. Finansal pi-
yasalarin gelisimi de s6z konusu stireci hizlandirmis,
girisim sermayesi uygulamalarinda yeni ve farkli
modeller ortaya cikmistir. Bu ayki raporumuzda, gi-
risim sermayeleri hakkinda genel bir bilgi verildikten
sonra, sermaye piyasasinda farkl bir girisim serma-
yesi is modeli olan satin alma amach sirketler (spe-
cial purpose acquisition companies) ele alinacaktir.

I. GIRISIM SERMAYESI
FONLARI

Girisim sermayeleri, gelisme potansiyeli olan firma-
lara uzun vadeli finansman saglamanin yani sira, yo-
netim acgisindan da destek verilmesini iceren model-
lerdir. Bu uygulamalarda fon yatinmcilari genellik-
le emeklilik fonlari, vakiflar, sigorta sirketleri gibi ku-
rumsal yatinmcilar ile nitelikli bireysel yatirmcilardir.
Girisim sermayesi fonlar ise bu yatinmcilardan al-
digi kaynadi kullanarak gelisme potansiyeli yiiksek
girisimci kisi/sirketlere finansal ve yonetsel destek
saglamaktadir. Sistemde; yatirimci, girisim sermaye-
si fonlari ve girisimci kisi/sirket olarak U¢ aktor bu-
lundugunu sdylemek mimkindir. Girisimci sirket,
yatinm yapilan hedef sirkettir.

18

Girisim sermayesi fonlari, farkl kaynaklardan topla-
dig fonlar bir havuzda birlestirir ve yiiksek getirili
yatinm firsatlari arar. Bu fonlar genellikle birden faz-
la sirkete yatirrm yapar. Yatinmlar belirli bir sekt®-
re veya sektorlere (6rn. telekomiinikasyon, biligim,
imalat), belirli bir bélgeye (6rn. Orta ve Bati Avrupa)
veya arzulanan getiriyi saglayacak herhangi bir sir-
kete yonlendirilir.

Girisim sermayesi fonlarinin sirket olarak kurulabile-
cegini vurgulamak gerekir. Bazi uygulamalarda fon
yoOneticileri ve yatirmcilarin bir arada oldugu ko-
mandit sirket yapisi da gorilebilmektedir. Komandit
sirketlerde limitli ortaklar sadece sermayeyi koyan
taraf olup, sirket yonetiminden ve yikimluliklerin-
den sorumlu olmamaktadir. Bu sirketlerde tiim so-
rumluluk genel ortaktadir. Bu sekildeki girisim ser-
mayesi sirketlerinde yatinmcilar limitli ortak olurken,
fon yoneticileri de genel ortak olmaktadir.

Girisim sermayesi yatirmlarinda, girisimci sirketlere
O0zsermaye veya benzeri kaynak saglanmakta, yati-
rimailarin sirket yonetiminde temsil edilmesi saglan-
maktadir. Genellikle yapilan yatirim azinliktir. Girisim
sermayesi fonlari, yatirm yapilan sirketin ydnetim
kurulunda yer alir, ancak yetkisi sinirhdir. Yine de
stratejik, operasyonel ve ydnetime iliskin kararlarda
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Varsaymmsal Bir Girisim Sermayesi Isleyis Siireci

[ Fon Kuruculari

Temsilci

J
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Fin. Kuruluglar
Kurumsal
Yatinmcilar Kazang (%80)

Sermayesi

Girigim

Yatrm >
{ Kazang

Girisimci

Kisi/Sirketler

Fonlari

Kaynak: Tatmaz, 2012:28'den uyarlanmistir

girisim sermayesi fonlarinin imza yetkisi olabilir. Ge-
nelde, yatirim yapilan sirkette, gecici bir stire icin bu
fonlarin temsilcisi olan bir kisi istihdam edilir. Tem-
silci, sirketin fikirlerini gelistirmesinde, pazarlama ve
imaj gibi yonetsel alanlarda da destek saglar

Girisim sermayesi yatirimi, imtiyazli hisse senedi,
veya hisse senedi ve borg birlesimi seklinde olabilir.
Hisse senedine donistirdlebilir tahviller de kullani-
labilmektedir.

Girisim sermayesi fonlarinin yatinmcilari, genel ola-
rak fonun émri boyunca yapacadi yatinm tutarina
Onceden karar verirler. Bir anlamda taahhtte bu-
lunurlar. Yatinmcilar, yeni bir yatirim imkani dogdu-
gunda cadr Uzerine sermaye yatirirlar. Yatinmlar ge-
nellikle belirli bir siireligine yapilir ve girisim serma-
yesi fonlari, stire sonunda yatirmcilarina ana para
ile getirileri geri 6der.

Girisimci sirket belirli bir finansal glice ve piyasa de-
gerine ulastiktan sonra girisim sermayesi fonlari, gi-
risimci sirketteki hisse senetlerini elden gikarir. Boy-
lece gelir elde eden girisim sermayesi fonlari bu ge-
lirin bir béliminu yatinmcilara 6der. Fon yoneticile-
ri gelirin genellikle %20 gibi bir bélimund komisyon
olarak alir. Ayrica yillik fon ydnetim Ucretleri de ali-

GiNDeM

nabilmektedir. ABD'de ¢ogu uygulamada fon yoneti-
cileri de fona ortak olmaktadir (%1 ile %2,5 arasin-
da degisen bir oranda). Semada varsayimsal bir giri-
sim sermayesi yatirrminin igleyis siireci 6zetlenmistir.

Girisim sermayesi fonlari, girisimci sirketin yagsam
donguslnin farkli asamalarinda yer alabilmekte-
dir. Isletmenin kurulus éncesi ve kurulus dénemi
sirecinde girisimci sirketlere yatinm yapilabildigi
gibi (erken dénem), sirketlerin kurulus sonrasinda
da (gelisme donemi) finansman saglanabilmektedir.
Belirli bir donem sonra, girisim sermayesi sirketleri
ellerindeki menkul kiymetleri satarak bir sirketteki
yatirimlarini sonlandirirlar (¢ikis dénemi). Erken do-
nemde yatirrm yapilan girisim sermayesi fonlarinin
omri 7-10 yil arasinda degisirken, gelisme donemin-
de yapilan yatinmlarda cikis sireci daha kisa olur.

Erken Donem

Henliz fikir asamasinda bir yeniligin finansmaninda
(cekirdek sermayesi- seed capital) yapilan yatirimlar
en riskli yatinmlardir. Bu modelde, sirket hentiz ku-
rulmadan girisim sermaye fonlar girisimciye finans-
man sadlar. Girisimci gerekli arastirmalarini ve is
planlarini tamamladiktan sonra yapilan finansmanda
(baslangig sermayesi- start-up capital), girisim ser-

19



Satin Alma Amach Sirketin Isleyis Siireci

I1. SATIN ALMA

| Evet | |

v v

AMACLI

1 Halka arz kosullar SI RKETLE R
\L L Girisim sermayesi fonlarina
~ benzer bir is modeli olan sa-
tin alma amach sirketlerde,
yeni bir sirket kurulup halka
arz edilerek finansman saglan-
tZ:/’_’/‘;;’Z/_r \l' Belirli bir stire makta ve belirlenen bir siire
o Sy A zarfinda satin zarfinda faaliyeti olan baska
emanet hesapta alma isleminin bir sirket satin alinmaktadir.
tutulmas duyuruimas ilk defa 1990’1 yillarda ABD'de

gorulen bu uygulama zamanla
yayginlasmis, 6zellikle 2000
ylllardan sonra toplam halka
arzlarda énemli bir paya sahip
olmaya baslamisti. Ornegin,
2007’de halka arzlarin beste

W

birinden fazlasi bu sirketlerce
w yapilmistir.

Baslangigta bir grup profesyo-

Kaynak: TMX Grup, TSPAKB nel yatirnmai (sponsor-kurucu),

maye fonlari genellikle Grlnin ticarilestirilmesi ve
pazarlanmasi konusunda bilgi ve finansman sadlar.

Gelisme Donemi

Isletmeler kurulup lretim ve pazarlama agisindan
belirli bir seviyeye geldikten sonra da finansmana
ihtiya¢c duyabilir. Tam kapasite Uretim yapmak ve
pazar payini artirmak icin gerekli olan finansmani
girisim sermayesi fonlar saglayabilir. Bu asamada
girisim sermayesi fonunun riski nispeten daha distik
olup, isletmenin ihtiyac duydugu teknik ve yonetsel
destegi de daha az olur.

Cikis Donemi

Girisim sermayesi fonlari, yatinm yaptiklar isletme-
lerdeki hisse senetlerini genellikle isletme belirli bir
karlihk seviyesine ulastiktan sonra ellerinden cikar-
tirlar. S6z konusu hisse senetleri halka arz yoluyla ya
da dogrudan baska sirket/sahislara satilabilir.
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faaliyeti ve nakit disinda bir
varligi olmayan bir sirket kurar. Ardindan baska bir
sirketi (hedef sirketi) satin alacaklarini belirterek
yeni kurulan girketi halka acar.

Halka agilan bu sirket, satin alma amagl oldugunu
belirtecek bir sembolle islem gérmeye baslar. Ayrica,
kotasyon igin kurucularin yeterli bilgi ve deneyime
sahip olmasi gibi cesitli kriterler belirlenebilmektedir.
Halka arz sirasinda ileride hangi sirketin satin ali-
nacagina dair aciklama yapilmasi gerekmemektedir.
Ancak, satin alinacak sirketin hangi sektérden ya da
hangi bolgelerden olacagi 6nceden belirtilebilir.

Halka arzdan elde edilen gelirin 6nemli bir kismi
emanet hesapta tutulur. Bu hesaptaki fonlar genel-
likle para piyasas! araclarinda degerlendirilir. Kalan
kisim ise sirketin operasyonel giderlerine (satin ali-
nacak sirkete iliskin degerleme ve fizibilite galisma-
larinin ve finansal durum tespitinin maliyetleri gibi)
ayrilir.
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Geleneksel halka arzlarda, genellikle ihraccinin geg-
mig faaliyet verileri g6z 6niinde bulundurularak bir
fiyat belirlenirken, satin alma amach sirketler icin
genellikle belirli birim fiyatlan (6 $, 8% ve 10 $ gibi)
vardir. Hisse senetlerinin yani sira varant da ihrag
edilebilir.

S6z konusu sirketlerin halka agildiktan belirli bir stire
icerisinde (genellikle 18 ile 36 ay arasinda) faaliyette
olan bir sirketi (hedef sirket) satin almasi gerekli-
dir. Sirket, s6z konusu sire zarfinda finansal durum
aciklamasi gibi kamuyu aydinlatma yakamliltklerini
yerine getirmek zorundadir.

Satin alma islemi gerceklesmeden 6nce yatirnmcila-
rin gogunluk oyunun alinmasi gerekir. Satin alma is-
lemine onay vermeyen yatirimcinin hisseleri kargi-
g1, emanet hesaptan yatinmciya geri verilir. Satin
alma amagh sirketin varliklarinin 6nemli bir kismi-
ni (genellikle %60 ila %85 arasi) satin almada kul-
lanmasi gereklidir. Satin alma sonrasi sirket, normal
hisse senetlerine benzer bir sembolle islem gdrme-
ye baslar.

Belirlenen slirede satin alma islemi gerceklesmezse
sirket tasfiye olur. Yatinmcilarina da emanet hesap-
ta tutulan fon dagitihr. Cogu 6rnekte, yatirnmcilarin
anaparaya denk gelen bir tutar geri alabildigi go-
rilmastir. Genellikle kurucular bu fonlardan yarar-
lanamaz. Ayrica, halka arz sonrasinda kurucularin
sirketteki ortaklik paylarinda alt ve Ust sinirlar ola-
bilmektedir.

Satin alma amagh sirketlerdeki kuruculari girisim
sermayesi fon yoneticilerine benzetmek mimkin-
dir. Girisim sermayesi fonu yoneticileri gibi, bu ku-
rucular da gerekli finansmani yatirimcilardan saglar.
Ancak, girisim sermayesi fon yoneticileri komisyo-
nun yaninda yillik fon yénetim Ucreti alirken, satin
alma amach sirket kurucular yénetim Ucreti almaz.

Girisim sermayesi fonlarina genellikle bytk kurum-
sal yatinmcilar yatirrm yaparken, halka acilan satin
alma amacli sirketlere bireysel yatinmcilar da ortak
olabilmektedir. Girisim sermayesi fonlarinda, baslan-
gicta sermayedarlar yatinm yapacaklari miktari ta-
ahhit etmektedir. Fonlar yeni yatirm imkani bul-
dukca, sermayedarlardan finansman saglanir. Satin
alma amacgli sirketlerde ise tim yatirmlar baslangig-
ta toplanir.

Girisim sermayesi fonlarinda, fon stliresi boyunca,
yatirm yapilan sirketlerden sermayedarlara temet-
tl 6ddemesi yapilir. Satin alma amach sirketlerde ise,
satin alma islemi tamamlanana kadar (18 ay ile 36
ay arasinda) yatinmcilara temetti verilmez. Girisim
sermayesi fonlarinin dmri 7-10 sene arasinda degi-
sirken, yatinmci bu siire sonunda bekledigi kazanci
realize eder. Satin alma amacli sirketlerde yatirmci-
lar satin alinacak hedef sirketin degerinin artacagini
dislinerek kazang saglamayi planlamaktadir. Bu an-
lamda 1,5-3 yil icerisinde satin alma islemi tamam-
lanirsa, beklenen kazang realize olur.

Girisim sermayesi yatirim fonlarinda fon paylarinin
piyasa fiyatini bulmak pek mimkin olmayip, geri
satigl glctlr. Halka arz olan satin alma amach sir-
ketlerde ise bir piyasa fiyati s6z konusu olup, islem
yapmak daha kolaydir.

Satin alma amacli sirket hisselerini alan yatirrmcilar
da girisim sermayedarlari gibi risk almaktadir. Risk,

GiNDeM
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yatinm yapilan déneme gére degdismektedir. ilk hal-
ka arz sirasinda, sirket satin alma gergeklesmeden
Once veya sonra yapilan yatinmlardaki riskler farkli-
dir. Ilk halka arz sirasinda yapilan yatinmlarda, satin
almanin basarisiz olmasi ve sirketin tasfiye olmasi
riski olup, getiri ve risk en fazladir. Halka arz ve sa-
tin alma arasinda da sirketin tasfiye olma riski vardir.
Ancak piyasa fiyatini referans alarak alim-satim yap-
mak mimkinddr. Satin alma islemi tamamlandiktan
sonra yapilan yatinmlar ise normal hisse senetlerine
yapilan yatirimlara benzer riski tagimaktadir.

Bununla birlikte, s6z konusu yatirimcilar hisselerini
borsada veya tezgahistl piyasada satma firsatina
sahip olup, isterlerse satin alma islemini kabul etme-
yerek yatinmlarini geri alabilmektedir.

A. ABD

Satin alma amacli sirketlerin ilk halka arzi, girisim
sermayesi uygulamalarinda basi ¢eken ABD’de go6-
ralmastir.

1980’li yillarda faaliyeti olmayan sirketler tezgahistu
piyasada islem gdérmeye basglamistir. “Blank check”
(acik cek) olarak bilinen bu sirketler halk arzdan
sonra faaliyeti olan bir sirketi satin almaktaydi/bir-
lesmekteydi. Bu sirketlerin hisse fiyatlar genellikle
1 $'di. Ancak, zamanla yatirmcilari magdur edecek
sekilde hisse boéliinmesi ve kayit digi hisselerin satil-
masi gibi érneklere rastlanmasi sonucunda, 1990'da
bu uygulamalara bir diizenleme getirilmistir. “Penny
Stock Act” olarak adlandirilan yasayla “disuk fiyat-
I hisselerin” (penny stock) tanimi yapilmis ve bu
hisseleri ihra¢c eden sirketlere yonelik dizenlemeler

getirilmistir. Dlizenlemede, fiyati 5 $'In altinda olan
ve piyasa degeri 5 milyon $'in altinda olan sirketler
tarafindan ihrac edilen hisseler “diislk fiyath hisse”
olarak siniflanmistir. Araci kurumdan da bu hisseleri
yatirrmciya satmadan énce sirketlerin riskini anlatan
bir form doldurmasi istenmistir.

Ayni yasada blank check sirketlerinin de tanimi ya-
pilmis, bdylece bu sirketler bir dlizenlemeye tabi ol-
mustur. Buna gore,

o faaliyeti olmayan,

o faaliyeti olan bir sirket veya sirketleri satin al-
mayI ya da bunlarla birlesmeyi hedefleyen bir ig
plani olan,

e duslk fiyath hisse (penny stock) ihrac eden,

sirketler “blank check” sirket sinifina girmistir. Du-
zenleme ile, s6z konusu sirketlere kamuyu aydinlat-
ma yukumlullkleri getirilmis, hisse senedi ihracina
limit konulmus, belirli bir stirede satin alma igleminin
tamamlanmasi istenmigtir. Ayrica, yatirrmcinin satin
alma islemini kabul etmedigi durumda, yatirnmlari-
nin geri 6denmesi hakki verilmigtir. Dizenlemenin
ardindan “blank check” halka arzlari 6nemli bir ge-
kilde azalmistir.

1993 yilinda bir yatirm sirketi kurucusu olan Da-
vid Nussbaum, faaliyeti olmayan “satin alma amacli
sirket” diye tanimladigi sirketi tezgahistl piyasada
halka arz etmistir. Hisselerin halka arz fiyati 5 $'In
Ustlinde ve toplam piyasa dederi 5 milyon $'dan
fazla oldugu icin halka acilan sirket “blank check”
olarak tanimlanmamis ve ilgili diizenlemelere tabi
olmamistir. Bununla birlikte, yatirrmcr glivenini ka-
zanmak icin, ilgili yasada “blank check” sirketlere
getirilen dlizenlemelere benzer uygulamalari benim-
semistir. Yine de bazi farkliliklar mevcuttur. Ornegin
blank check sirketlerde toplam varliklarin %90'inin
emanet hesaplarda tutulmasi istenirken, satin alma
amach sirketlerde bu oran %85'tir. Blank check sir-
ketlerin ilk halka arz ile satin alma islemi tamam-
lanana kadar bir piyasada islem goérmesi yasaklan-
misken, satin alma amacl sirketlerde bdyle bir kisit
yoktur. Blank check sirketlerin, halka arz sonrasi 18
ay icinde satin alma islemini tamamlamasi beklenir-
ken, satin alma amacl sirketlerde bu stire 24 aydir.

1993 yilinda ilk halka arzin ardindan 13 satin alma
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amagh sirket daha halka agilmig, devam eden yil-
larda OTC Bulletin Board ve Pink Sheets gibi tezga-
histl piyasalarda islem géren sirket sayisi artmistir.
Bu piyasalarda islem goren diger sirketler gibi satin
alma amagh sirketlerin de ABD Menkul Kiymetler ve
Borsalar Komisyonuna (SEC) kayit olmasi gerekir.
Kayit olurken, sirketin faaliyetleri, ihrag edilecek his-
se senetlerinin ozellikleri ve girket yonetimi hakkin-
da bilgilerin sunulmasi istenir.

TezgahUstl piyasada ilgi gérmeye baslayan bu sir-
ketler, zamanla organize piyasada islem gdérmeye
baslamistir. Ik defa 2005 yilinda satin alma amacl
bir sirket Amerikan Borsasina (simdiki ismiyle NYSE
AMEX) kote olmustur. Ardindan 2008 yilinda Nasdaq
ve New York Borsasinda da bu sirketler islem goér-
meye baglamistir.

Kotasyon kosullari borsadan borsaya degismekle
birlikte genellikle benzer sartlar aranmaktadir. Bu

nedenle sadece NYSE AMEX'teki kosullara deginile-
cektir.

Borsadaki diger sirket halka arzlarinda oldugu gibi
satin alma amacl sirketlerin hisselerinin en az 400
kisiye satiimasi ve en az 1,1 milyon hissenin halka
acllmasi istenir. Toplam piyasa dederinin en az 250
milyon $ (halka acik kismin 200 milyon $) olmasi
beklenir. Minimum halka arz fiyatinin 4 $ olmasi ge-
rekir. Satin alma amach sirketler, toplam halka arz
tutarinin %90'ini emanet hesapta tutmalidir.

Satin alma isleminin gergeklesmesi icin ortaklarin
(sponsorlar, yoneticiler ve %10°dan fazla paya sahip
olan ortaklar haric) cogunluk oyu gerekir. Satin alma
islemine onay vermeyen yatinmciya sirketteki payi
oraninda emanet hesaptaki fondan karsilik verilir ve
yatinmci ortakliktan gikar.

Toplam varliklarin en az %80’inin satin almada kul-
lanilmasi beklenir. Sirket 3 yil icinde satin alma is-
lemini gergeklestiremez ise kurucularin paylarindan
feragat etmesi gereklidir. Benzer sekilde halka arza
aracilik eden araci kurumun hizmet bedeli (bir b6-
[imi) daha sonra tahsil edilmek (izere emanet he-
sapta tutulmussa, araci kurum satin alma iglemi ge-
ceklesmedigi takdirde s6z konusu hakkindan feragat
etmelidir.

Satin alma amacli sirketler dogasi geregi riskli yati-
rimlar oldudu igin borsalar genellikle her bagvuru-
da, kurucu ve diger sirket yoneticilerinin deneyimi
ve etkinligi, sirketin satin alma islemini gergekles-
tirebilme potansiyeli gibi konularda degerlendirme
yapmaktadir.

Giderek yayginlasan bu sirketler sadece bireysel
yatinmcilarin degil, serbest yatirim fonu gibi blyiik
kurumsal yatinmcilarin da ilgisini cekmistir. Yine de
halka arzda ortak sayisina getirilen alt sinir (6r: 400)
bir anlamda bireysel yatinmcilarin da yatirm yap-
masini gerekli kilmaktadir.

Borsalarda islem gdren satin alma amacli sirketlerin
halka arz verilerine bakildidinda, 2007 yilinin 11 mil-
yar $ ile en fazla fon toplanan yil oldugu goriilmekte-
dir. Bu cikista, Morgan Stanley, Goldman Sachs gibi
biyudk yatinm bankalarinin bu dénemde satin alma
amacli sirketlerin halka arzina aracilik etmeye basla-
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ABD’de Borsalara Kote Olan Satin [RUEEIRsIEIy
Alma Amach Sirketler i olmustur.
Halka Arz LE€Y:Y\r4 Bloomberg’in
VOB =RRLEEY] hazirladigi
2003 7 14| bir rapora
2004 12 132| gére bu yil-
2005 28 840| da 65 satin
2007 65 10,900| girket  halka
2008 17 3,600/ 57 olmustur.
2009 1 36 .
Ancak krizle
2010 / 1 birlikte halka
2011 12 627 tutarl
arz taara:
rinda onemli

disus yagsanmistir. 2010 ve 2011'de toparlanma ol-
mussa da, bu sirketlerin halka arz tutari 1 milyar $'in
altinda kalmistir.

Farkl bir is modeli benimseyen satin alma amagl
sirketler, akademisyen ve arastirmacilarin da ilgisini
cekmis, bu sirketlere iliskin gesitli analizler ve calig-
malar yapilmistir. Oxford Universitesinden Jenkinson
ve Sousa’in yaptigi arastirma bunlardan biridir. S6z
konusu calismada 2003-2008 arasinda ABD’de halka
acllan 58 satin alma amacl sirket segilmis ve gesitli

Satin Alma Amagh Sirketlere Yonelik Anket

verileri incelenmistir. Bu sirketlerden 43l satin alma
islemini tamamlamistir. Ortalama halka arz tutar 69
milyon $'dir. Emanetteki hesapta da bu tutarin %85
ile %100t (ortalama %91') arasinda bir bdlimu
saklanmistir. Halka arz sonrasi kurucular sirketin or-
talama %19’una ortak olmustur. Satin alma duyuru-
su, incelenen sirketlerde ortalama 378 gundir. Bir
sirkette bu stire 62 giine inmistir. Duyurudan sonra
da genellikle 250-300 gtin arasinda satin alma islemi
tamamlanmstir.

CGalismada, satin alma islemini tamamlayan sirket-
lerin satin alma sirasindaki piyasa dederinin ema-
net hesaptaki tutarin lzerine giktigi goriilmektedir.
Tasfiye olan sirketlerde ise, sirketin piyasa degeri
emanet hesaptaki tutarin altina diismistdr. Bir diger
ifadeyle, satin alma islemi tamamlanan sirketlere
yatirim yapan kisiler kazang sadlarken, digerleri za-
rar etmistir. Bununla birlikte, tasfiye olan sirketlerin
ilk halka arzinda elde edilen ortalama tutarin (79,5
milyon $), satin alma islemini tamamlayan sirketle-
rin ortalama halka arz tutarindan fazla olmasi dikkat
cekmektedir.

Ayni calismada satin alma amach sirketlerin fiyat
hareketleri incelenmis-
tir. Genellikle satin alma

(58) Ortalama Maksimum Minimum duyurusuna kadar fiyat
Tamami (58 : .. .
Halka Arz Tutari (mn. $) 69.0 196.7 9.1 Eﬁreggggmdil m‘;’;ﬁg;}"
Emanet Hesaptaki Fon/Halka Arz Tutari 91.3% 100.0% 85.0% . !
Halka Arz Sonrasi Kurucu Ortaklik Pay! 19.1% 35.0% 1539/ duyuru sonrasi islem
Halka Arz ile Satin Alma Aras Dénem (giin) 378 602 62| hacmi ve fiyat artiglan
Duyuru Sonras! Piyasa Degeri/Emanet Hesap 99.7%  151.5%  91.9%]| 90zlenmistir. Belirli bir
Duyuru Oncesi Piyasa Degeri/Emanet Hesap 107.3% 2243%  79.0%| donem sonra da soz
Satin Alma islemi Tamamlanan Sirketler (43) konusu hareketlenme
Halka Arz Tutari (mn. $) 65.3 196.7 9.1| azalmigti. Satin  alma
Emanet Hesaptaki Fon/Halka Arz Tutari 90.7% 100.0% 85.0%| islemi tamamlandigi za-
Halka Arz Sonrasi Kurucu Ortaklik Payi 19.2% 35.0% 15.7%| man da benzer sekilde
Halka Arz ile Satin AlIma Arasi Donem (giin) 364 588 62| bir dalgalanma gdzlen-
Duyuru Sonrasi Piyasa Dederi/Emanet Hesap 100.7% 151.5% 92.6%| migtir.

Duyuru Oncesi Piyasa Dederi/Emanet Hesap 110.7% 224.3% 79.0%

Tasfiye Olan Sirketler (15) Jenkinson ve Sousa
Halka Arz Tutari (mn. $) 79.5 150.0 19.0] ayrica, satin almay ta-
Emanet Hesaptaki Fon/Halka Arz Tutari 93.1% 100.0% 85.0%| mamlayan 43 sirketin
Halka Arz Sonrasi Kurucu Ortaklik Pay! 19.0% 24.0% 15.3%| normal hisse senetleri
Halka Arz ile Fesih Olma Arasi Dénem (gtin) 420 602 148 gibi islem gérmeye bas-
Duyuru sonrasi Piyasa Degeri/Emanet Hesap 96.2% 99.2% 91.9%| |adiktan sonraki fiyat
Duyuru Oncesi Piyasa Degeri/Emanet Hesap 95.9% 99.2% 90.7%

Kaynak: Jenkinson ve Sousa (2010)
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hareketlerini g6zlemis-
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DUNDEE REAL EST
0 & 37..

tir. Satin alma sonrasinda ilk 4 hafta 6nemli bir degi-
sim olmamis (ortalama %1,1 artis), ardindan ¢ogu
hisse fiyatlarinda gerileme yasanmistir. 26. haftanin
sonunda %?7 fiyat artigl ile %39’a varan fiyat disls-
leri gérilmastdr.

B. Kanada

Kanada’'nin en buiylik borsasi konumunda olan TMX
Grup biinyesinde, Toronto Borsasi (TSX) ile kiglk
ve orta Olgekli sirketlerin islem gordiigi TSX Girisim
Borsasi (TSX Venture-TSXV) faaliyet gostermektedir.

Her ne kadar ABD’li borsalarda satin alma amacl
sirketler ilk defa 2005 yilinda islem gérmeye bas-
lamig olsa da TSX Girisim Borsasinda (TSXV) ben-
zer bir uygulama (CPC programi) 1986 yilindan beri
devam etmektedir. TSX Girisim Borsas! ve uygula-
mayla ilgili daha detayli bilgiye Sermaye Piyasasin-
da Glndem’in Eyltl 2011 tarihli sayisinda yer alan
Yurtdisinda KOBI Piyasalari adli makaleden de ula-
silabilir.

Diger taraftan TMX Grubun ana borsasi olan Toron-
to Borsasinda (TSX) da satin alma amagh sirketler
2008 yilindan itibaren kote olmaya baglamistir.

TSX Girisim Borsasi- CPC Programi

Havuz programi (Capital Pool Company Program)
olarak tanimlanan bu uygulama ile faaliyeti olma-
yan sirketler halka agilabilmektedir. Bu uygulamada
baslangicta 3 ila 6 profesyonel yatinmci 100.000-
500.000 C$ (98.000 $-492.000 $) sermaye ile faali-
yeti olmayan sirketi (havuz sirket) kurar. S6z konusu
kurucu ve yoneticiler igin gesitli kriterler belirlenmis-
ken, kisilerin yetkin olup olmadigina Borsa karar ve-
rir.

Havuz sirketi, araci kurum ve danismanlar yardimiy-
la izahname hazirlayarak halka arz olur. izahname-
de, ne kadar hisse ihrag edilecegi, halka arz fiyati ile
sirket kurucu ve yoneticilerine iligkin bilgiler yer alir.
Ayni izahnamede havuz sirketinin herhangi bir faa-
liyetinin ve nakit disinda bir varliginin olmadigi agik-
ca belirtilir. Ayrica, temettli gelirlerinin olmayacadi
yatinmcilara hatirlatilirken, séz konusu halka arzin,
sirket kurucu ve yodneticilerine glivenen yatirnmcilara
uygun oldugu, yatinmcilarin bitlin yatinmlarini kay-
betme risklerinin oldudu belirtilir. Ilerleyen dénemde
faaliyeti olan uygun bir sirket bularak satin alma ni-
yetinde olduklari belirtilir. Satin alma tamamlanana
kadar arastirma ve degerlendirmelerin hangi yon-
temle yapilacagi, hangi sektor ve bolgelerdeki sir-
ketlere yonelecegi, satin alma sirasinda yeni finans-
man kullaniip kullanmayacadi gibi konularda bilgi
verilir. Varsa, daha dnceden baglanmis satin alma
pazarliklar da izahnamede belirtilir.

Ilk halka arzin 200.000 C$ ile 4.750.000 C$ (197.000
$-4.677.000 $) arasinda, sermaye artirmi yoluyla
yapilmasi gerekir. Sirketin hisselerinin minimum 200
kisiye satilmasi ve her bir kisinin en az 1.000 adet
hisseye sahip olmasi istenir. Halka arzda minimum
fiyat 0,1 C$'dir. Halka arz fiyatinin, kurucularin bas-
langig hisseleri karsiigr ddedikleri hisse fiyatinin iki
katindan fazla olmamasi gerekir. Bir yatinmci, halka
arzda sirketin %?2'sinden fazla payini alamamakta-
dir. ABD'deki satin alma amacl sirketlerde genellikle
sirket kurucularina yénelik kisitlamalar mevcutken,
yatirmcilara yonelik sinirlamalar belirtiimemistir.

Basvurusu kabul olan havuz sirketinin hisseleri 2 giin
icerisinde TSX Girisim Borsasinda islem gdérmeye
baslar. 90 gtin icinde yeterli sayida yatirrmci toplaya-
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mayip halka arzi tamamlayamayan havuz sirketinin
basvurusu iptal edilir. CPC sirketinin ilk halka arzin
ardindan yeni hisse ihrag etmesi yasaktir. ABD'deki
satin alma amacl sirketlerde genellikle bdyle bir kisit
yoktur.

Kote olduktan sonra en fazla 2 yil icerisinde, havuz
sirketinin gerekli fizibilite ve degerleme calismalarini
yaptiktan sonra, faaliyet gosteren bir hedef sirke-
ti satin alacagini duyurmasi istenir. ABD'deki satin
alma amagh sirketlerde oldugu gibi CPC, iki yil ice-
risinde satin alma islemini yapamazsa, kottan gi-
kartilir. Hissedarlara da hisseleri oraninda sermaye
dagitimi yapilir. Hedef sirketin faaliyetleri ve finansal
durumu, sirket ortaklari ve yoneticileri ile bu sirketin
nasil alinacadi (nakit, borclanma vb.) gibi bilgilerin
hazirlanan yeni izahname ile kamuya aciklanmasi
gerekir.

CPC, satin alma iglemini mevcut hissedarlarin ona-
yina sunar. Eger satin alinacak hedef sirketin CPC
kuruculari ile bir bagi yoksa, mevcut hissedarlarin
onayina gerek yoktur. Bu uygulamadan farkli ola-
rak genellikle ABD'deki satin alma amagl sirketlerde
hissedarlarin gogunluk oyuna ihtiyag vardir. Satin
alma islemlerinin onaylanmasi ile yeni sirket, 2 glin
icerisinde borsada islem gérmeye devam eder.

1986 yilindan itibaren devam eden bu uygulamada
2.500’e yakin CPC sirketi kurulmustur. Bu sirketle-
rin %80’i satin alma islemini gerceklestirerek diger
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hisse senetleri gibi islem gérmeye basglamistir. 2011
yihinda 128 satin alma islemi tamamlanmis olup,
Temmuz 2012 itibariyle borsada 103 CPC islem gor-
mektedir. 2006-2011 yillar arasi yapilan CPC'lerin
halka arzi tutari 10 milyar $'a yaklasmistir.

Toronto Borsasi- Satin Aima Amach Sirketler

TMX grubu altindaki bir diger borsa olan Toronto
Borsasinda 2008'den itibaren islem gérmeye bagla-
yan satin alma amagh sirketler icin de benzer ko-
sullar s6z konusudur. Bununla birlikte, CPC progra-
mi kiglik ve orta olgekli sirketlerin islem gordugi
Toronto Girisim Borsasinda yer aldigi icin, Toronto
Borsasinda satin alma amacli sirketlerin kotasyon
sartlari daha yuksektir.

Buna gore, faaliyeti olmayan satin alma amach sir-
ket kurulduktan sonra izahname, sirkiler ve sirket
ana sbzlesmesi ile borsaya bagvurulur. CPC uygula-
masinin aksine sirket kurucu sayisina iligkin bir si-
nirlama yoktur. Izahnamede sirketin varliklari, ihrag
edilecek hisse ve varantlarin 6zellikleri belirtilmelidir.
Borsa, ilgili belgelerin yani sira sirket kurucularinin
deneyimleri ve yetkinlikleri gibi diger ozellikleri de
g6z énunde bulundurur.

Basvurusu kabul edilen sirketlerin halka arzi sirasin-
da en az 30 milyon C$’lik (29 milyon $) sermaye ar-
tinmi yapmasi ve 300 kisiye sirket hisselerinin sa-
tilmasi gerekir. CPC uygulamasinda minimum hal-
ka arz fiyati 0,1 C$ iken, bu sirketler icin 2 C$'dr.
10 gin icinde gerekli sartlari karsilamayan halka arz
basvurusu iptal edilir. Halka arz sonrasinda kurucu-
larin sirketteki paylarinin %10 ile %20 arasinda ol-
masi gerekir. Halka arz sirasinda ihrag edilen varant-
larin satin alma islemi tamamlanmadan 6nce itfa ol-
mamasi gerekir.

Halka arz sonrasi sirket varliklarinin %90’inin ema-
net hesaplarda tutulmasi gerekir. Halka arz sonrasi
yapilan sermaye artirmlarinda da elde edilen tu-
tarin %90'Inin emanet hesapta tutulmasi gerekir.
CPC'lerde boyle bir zorunluluk yoktur.

Halka arza aracilik eden araci kurumlarin hizmet be-
dellerinin yarisi emanet hesapta bulunmali ve 6deme
basarili bir satin alma isleminden sonra yapiimalidir.
Bu uygulama ABD'deki borsalarda istege baghdir.
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Satin alma amacli sirketlerin 3 yil igerisinde satin
alma islemini tamamlamasi gerekir. CPC’lerde bu
sure 2 yildir. Halka acildiktan 3 yil icinde satin alma
islemi yapilmadigi durumda sirket feshedilir ve his-
sedarlarin paylarinin 30 is glininde geri verilmesi
gerekir. Satin alma isleminde glivenli hesapta tutu-
lan fonlarin en az %380’inin kullanilmasi gerekir. Bu
stirecte mali tablo ve diger 6zel durum agiklamalari-
nin yapilmasi istenir.

CPC uygulamasinda oldugu gibi, satin alinacak sir-
ketin faaliyetleri ve finansal durumu (son 3 yillik de-
netimden gegmis mali tablolar), sirket ortaklari ve
yoOneticileri ile bu sirketin nasil alinacadi (nakit, borg-
lanma vb.) gibi bilgilerin hazirlanan yeni izahname
ile kamuya acgiklanmasi gerekir.

Satin alma isleminin tamamlanmasi icin hissedarlarin
(kurucular disinda) cogunluk oyunu almasi gerekir.
Sirket birden fazla satin alma islemi gergeklestirebi-
lir. Her bir islemde onay gereklidir. Onay vermeyen
hissedarlarin paylarinin 30 is giinlinde geri verilmesi
gerekir.

2008 yilinda satin alma amacl sirketlere yonelik ko-
tasyon kosullarinin getirildigi Toronto Borsasina ¢ok
ilgi olmamis, ilk defa 2010 yilinda bir sirket kote ol-
mustur. Temmuz 2012 itibariyle 3 satin alma amach
sirket islem gdérmektedir. Simdiye kadar henlz bir
satin alma islemi tamamlanmamistir.

C. Kore

Girisim sermayesi uygulamalarinda devlet tesvikleri-
nin 6ne ¢iktigi ve girisim sermayelerinin yaygin oldu-
gu Kore'de, satin alma amagh sirketler 2009 yilinda
dizenlemede tanimlanmigtir. Bu sirketlerin sadece
organize bir borsada islem gérmesi beklenmektedir.

Dizenlemede satin alma amagh sirketler “faaliyette
olan bir sirketle birlesme amaci gliden ve halka arz
yoluyla hisse ihrag eden” isletmeler olarak tanimlan-
mistir. ABD ve Kanada’daki érneklerden farkl olarak
satin alma yerine “birlesme” ifadesi kullanilmistir. Bu
noktada, satin alma amach sirketlerin bir holding ya-
pisina donismesine engel olmak igin bdyle bir di-
zenlemenin getirildigi distintilmektedir. Ayrica, satin
alma amagl sirketler sadece hisse senedi ihrag ede-

MAKE IT WORK

bilmektedir. Sirket kuruculari isterse hisse senedine
cevrilebilir tahvil de ihrag edebilir.

Halka agilmak isteyen satin alma amach sirketlerin
minimum sermayesinin 10 milyar KRW (9 milyon $)
olmasi beklenir. Eger bir girisim sermayesi sirketinin
satin alinmasi planlaniyorsa, s6z konusu tutarin 5
milyar KRW olmasi yeterlidir. Girisim sermayesi sir-
ketleri KOBI yasalarina gore tanimlanmis olup, yeni
teknoloji sirketleri gibi kiiglik ve orta 6lgekli firmala-
ra yatinm yapmaktadir. Halka arz sirasinda hissele-
rin en az 500 kisiye satiimasi gerekir. 90 glin igeri-
sinde yeterli saylya ulagiimazsa halka arz iptal edilir.

Diger orneklerden farkh olarak, halka arz fiyatina
iliskin herhangi bir sinirlama yoktur. Halka arzdan
elde edilen tutarin %90'Inin emanet hesapta tutul-
masi beklenir. 36 ay igerisinde bagka bir sirketle bir-
lesme tamamlanmazsa sirket kottan ¢ikmaktadir.

Diizenlemenin ardindan ilk defa Subat 2010’da Kore
Borsasina bir sirket kote olmustur. Halihazirda, 16
satin alma amagh sirket halka agiimis olup, henilz
higbir sirkette birlesme islemi tamamlanmamistir.

GENEL DEGERLENDIRME

Girisim sermayeleri, gelisme potansiyeli olan firma-
lara uzun vadeli finansman saglamanin yani sira,
ybnetim agisindan da destek verilmesini igeren
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modellerdir. 1950li yillardan itibaren ABD'de ve ar-
dindan diger (lkelerde yayginlasan girisim serma-
yelerinde yeni ve farkli uygulamalar gelistirilmistir.
1990l yillardan itibaren ABD'de ortaya cikan satin
alma amacl sirketler de girisim sermayesi fonlarina
benzer bir is modelini baz almaktadir. Son vyillarda
bu sirketler ABD disinda diger (lkelerde goriiimeye
baslansa da krizle birlikte bu sirketlerin halka arzi
azalmistir.

Girisim sermayesi fonlarina benzer bir is modeli olan
satin alma amacli sirketlerde bir grup profesyonel
yatinmci, faaliyeti olmayan bir sirketi kurup halka
acllarak finansman saglamaktadir. Bu sirketler belir-
lenen bir sire zarfinda faaliyeti olan bagka bir sirketi
satin almak durumundadir. Satin alma amaclh sirket
hisselerine yatinm yapan yatinmcilar, bir anlamda
satin alinacak hedef sirketi dederinin altinda alarak
kazang saglamayi planlamaktadir.

ABD'de ilk dnceleri tezgahtisti piyasalarda islem go-
ren bu sirketler, zamanla borsalara da kote olmaya
baslamistir. Ilk defa 2005'de Amerikan Borsasinda
islem gdren satin alma amacl sirketler 2008 yilinda
Nasdaq ve NYSE'ye de kote olmustur.

Kotasyon kosullari borsadan borsaya fark etse de
genellikle benzer uygulamalar s6z konusudur. Diger
sirketlerin halka arzinda oldugu gibi bu sirketlerin de
halka arz sirasinda minimum sermaye ve hissedar
sayisi sarti vardir. Minimum halka arz fiyati da belir-
lenebilmektedir. Halka arz sonrasinda sirket kurucu-
larinin ortakhk paylarina alt ve Ust limitler getirile-
bilmektedir. Halka arzdan elde edilen tutarin 6nemli
bir kisminin (%90 gibi) emanet hesapta tutulmasi

gereklidir. Bu hesaptaki fonlar genellikle para piya-
sasinda degerlendirilir. Normal hisse senetlerinde
oldugu gibi halka arz izahnamelerinin ve dokiiman-
larinin hazirlanmasi beklenir.

Genellikle 18 ay ile 36 ay arasinda degisen bir za-
man diliminde satin alma igleminin tamamlanmasi
gerekir. Satin alma islemi gergeklesmeden 6nce his-
sedarlarin onayina sunulur. Islem, ancak cogunlu-
dun oyuyla gerceklesebilir. Satin alma islemine onay
vermeyen yatirrmci da hissesi oraninda emanette
tutulan fondan yatirimini geri alr. Satin alma islemi
gerceklesmedigi durumda sirket kuruculari genellik-
le emanet hesaptaki fonlardan yararlanamaz.

Genellikle emeklilik fonu ve banka gibi buyuk fi-
nansal kuruluslarin yatinrm yaptigi girisim serma-
yesi fonlari ile karsilastirildiginda, halka agilan satin
alma amacl sirketlere bireysel yatirmcilarin da ya-
tinm yaptigi goriilmektedir. Girisim sermayesi fon-
larinda fon siliresince yatirimcilara temettli 6demesi
yapilir. Satin alma amacli sirketlerde ise, satin alma
islemi tamamlanana kadar (18 ay ile 36 ay arasin-
da) yatinmcilara temettl verilmez. Girisim serma-
yesi fonlarinin émri 7-10 sene arasinda degisir ve
yatinmal bu siire sonunda bekledigi kazanci realize
eder. Satin alma amacgl sirketlerde yatirmailar, satin
alinacak hedef sirketin degerinin artacagini diistine-
rek kazang saglamayi planlamaktadir. Bu anlamda
1,5-3 yil igerisinde satin alma islemi tamamlandigin-
da, beklenen kazang realize olur.

Ozellikle 2000'i yillardan sonra yatinmcilarin ilgisi-
ni geken satin alma amach sirketler 2007°de ABD'de
toplam halka arzlarin begte birini olusturmustur. An-
cak, krizle birlikte halka arzlar azalmistir. ABD digin-
da, son bes yilda Kore, Malezya ve Singapur gibi
diger llkelerde satin alma amaglh sirketlere yonelik
dizenlemeler getirilse de, bu Ulkelerde islem gdren
sirket sayisi sinirl kalmistir. Basarili bir 6rnek ola-
rak, Kanada’'da kicuk ve orta olgekli sirketlerin is-
lem gordiigu TSX Girisim Borsasindaki CPC uygula-
masi gosterilebilir. Satin alma amacl sirketlere ben-
zer sekilde isleyen bu uygulama 1986'dan itibaren
devam etmekte olup, o yildan itibaren 2.500'e yakin
CPC sirketi kurulmus, bu sirketlerin %80'i satin alma
islemini gergeklestirerek diger hisse senetleri gibi is-
lem gérmeye baslamistir.
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Yurtici Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

2010 2012/03
TL Mevduat 305.201 380.517 416.475 9,4%
DTH 139.334 144.790 176.800 22,1%|
Katihm Bankalarinda Toplanan Fonlar 26.625 33.695 40.328 19,7%
DIBS 64.761 61.199 69.164 13,0%
Eurobond 5.237 5.302 5.946 12,1%
Yatirim Fonlari 29.606 30.980 26.969 -12,9%)
Repo 1.383 1.501 2.486 65,6%
Emeklilik Yatirim Fonlari 9.105 12.018 15.872 32,1%
Hisse Senedi 39.756 56.048 63.273 12,9%
Toplam  621.008 726.050 817.313 12,6%|

Yurtdisi Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

2012/03
Hisse Senedi 81.405 109.679 86.096 -21,5%|
DiBS 30.308 49.172 67.530 37,3%
Eurobond 1.209 1.715 767 -55,3%)
Mevduat 11.402 13.353 24.969 87,0%
Toplam 124.324 173.919 179.362 3,1%]
Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri
Milyon TL 2010 2011 2012/06 %A
Toplam Piyasa Degeri 472.553 381.265 461.746 21,1%
Saklamadaki Hisse Senetleri 165.727 139.970 168.843 20,6%|
Fiili Dolasimdaki Paylarin Piyasa Degeri 119.310 96.810 122.413 26,4%|
Ortalama Halka Aciklik Orani 25,2% 25,3% 26,5% A.D.
Menkul Kiymet Sayisi
2010 2011 2012/06 %A
Sirket* 263 263 266 1,1%
Diger Sirket** 44 74 90 21,6%
Borsa Yatirim Fonu + Menkul Kiymet Yat. Ort. 43 38 40 5,3%
Varant 22 175 192 9,7%

*Ulusal Pazar, GYO ve Girisim Sermayesi
**ikinci Ulusal Pazar, Gozalti Pazari ve GIiP

iMKB islem Hacimleri*

Milyar TL 2012/06
Hisse Senedi Piyasasi 1.271 1.390 637 A.D.
Gelisen isletmeler Piyasasi (GiP) - 1 1 A.D.
Tahvil-Bono Kesin Alim-Satim Pazarr** 1.368 1.699 773 A.D.
Araci Kurum 141 127 45 A.D.
Banka 1.227 1.572 727 A.D.
TCMB+Takasbank 0 0 0 A.D.
Repo-Ters Repo Pazarr** 6.413 7.698 7.237 A.D.
Araci Kurum 1.065 1.129 713 A.D
Banka 5.125 6.513 6.522 A.D.
TCMB+Takasbank 223 57 2 A.D.
*:Alim-Satim Toplamidir.
**:Piyasa ve Tescil Toplamidir.
VOB Verileri*
Milyar TL 2010 2011 2012/06 %0A
islem Hacmi 863 880 422 A.D.
Araci Kurum 749 747 371 A.D.
Vadeli Islemler Aracilik Sirketi 1 3 1 A.D.
Banka 114 129 50 A.D.
Islem Géren Kontrat Sayisi (Milyon Adet) 64 74 36 A.D.
Aclk Pozisyon (Adet) 181.738 266.101 258.212 -3,0%
*:Alim-Satim Toplamidir.
Birincil Halka Arzlar
Milyon TL 2010 2011 2012/06 %0A
Sirket Sayisi (GIP dahil) 16 24 16 A.D.
Sirket Halka Arz Tutari 1.441 1.008 298 A.D.
Yatirim Ortakligi Sayisi (GYO ve Girisim Ser. dahil) 6 3 1 A.D.
Yatirim Ortakligi Halka Arz Tutari 1.669 322 98 A.D.
Borsa Yatinm Fonu Sayisi 3 0 4 A.D.
Borsa Yatirim Fonu Halka Arz Tutari 16 0 29 A.D.
Toplam Halka Arz Tutari 3.126 1.329 425 A.D.
Halka Acik Sirket Karhiligi
Milyon TL 2009 2010 2011 %0A
Kar Eden Sirket Sayisi 221 247 244 -1,2%
Zarar Eden Sirket Sayisi 94 91 119 30,8%
Kar Edenlerin Toplam Kari 31.184 38.243 38.945 1,8%
Zarar Edenlerin Toplam Zarari -1.666 -1.134 -5.092 348,9%
Toplam Kar/Zarar 29.518 37.109 33.853 -8,8%
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Kurumsal Yatirimci Portfoy Biiyiikliigii

Milyon TL 0 2011 2012/06 0A

A Tipi Yatirim Fonlari 1.469 1.407 1.441 2,5%

B Tipi Yatirim Fonlari 29.171 25.388 25.577 0,7%

Emeklilik Yatirim Fonlari 12.008 14.308 17.145 19,8%

Borsa Yatirim Fonlari 257 287 346 20,5%

Yatirim Ortakliklari 563 510 586 14,9%

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari 10.779 10.830 12.429 14,8%
Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakliklari 187 724 703 -3,0%
Toplam 54.434 53.455 58.228 8,9%

Kurumsal Yatirimci/GSYH 4,9% 4,4% 4,5% A.D.

Yatirimei Sayisi

2010 2011 2012/06 %A
Hisse Senedi Yatirnmal Sayisi  1.043.135 1.097.786 1.093.793 -0,4%
Yatirim Fonu Yatinma Sayisi 2.980.212 2.961.206 2.908.091 -1,8%
Ozel Sektdr Borglanma Araci Yatirimci Sayis 4.903 118.629 223.044 88,0%
Varant Yatirimci Sayisi 1.432 2.457 1.666 -32,2%
Varliga Dayali Menkul Kiymet Yatirimci Sayisi - 34 57 67,6%
Yabana Yatirima islemleri
Milyon $ 2010 2011 2012/06 %A
Hisse Senedi Saklama Bakiyesi 71.332 46.005 58.452 27,1%
Saklamadaki Pay 66% 62% 63% 0,7%
Hisse Senedi Islem Hacmi 133.155 132.113 62.505 A.D.
islem Hacmi Pay 16% 16% 18% A.D.
Net Hisse Senedi Yatirimi 2.105 -2.011 2.785 A.D.
TSPAKB Uyeleri
2010 2011 2012/06 %A
Araci Kurum Sayisi 103 101 101 0,0%
Vadeli islemler Aracilik Sirketi Sayisi 1 1 1 0,0%
Banka Sayisi 41 40 40 0,0%
Toplam 145 142 142 0,0%
Araci Kurumlarla igili Veriler
Milyon TL 2010 2011 2012/03 %A
Dénen Varliklar 6.708 7.306 8.110 11,0%
Duran Varliklar 766 743 793 6,7%
Aktif Toplam 7.474 8.049 8.903 10,6%
Kisa Vadeli Yukumlalukler 5.006 5.227 6.018 15,1%
Uzun Vadeli Yukumlultkler 43 53 71 34,0%
Ozkaynaklar 2.425 2.769 2.814 1,6%
Toplam Ozsermaye ve Yiikiimliliikler 7.474 8.049 8.903 10,6%
Net Komisyon Gelirleri 716 702 159 A.D.
Faaliyet Kari/Zarari 262 304 61 A.D.
Net Kar 367 414 158 A.D.
Personel Sayisi 4.948 5.100 5.098 0,0%
Subeler 161 159 155 -2,5%
Irtibat Biirosu 46 61 65 6,6%
Acente Subeleri 6.347 6.466 6.518 0,8%
iMKB-100 Endeksi ve Hisse Senedi Piyasasi
2010 2011 2012/06 %A
iMKB-100 66.004 51.267 62.543 22,0%
IMKB-100 (En Yiiksek) 71.543 70.702 63.285 -10,5%
IMKB-100 (En Diisiik) 48.739 49.622 49.837 0,4%
Giinliik Ortalama Islem Hacmi (Milyon TL) 2.543 2.747 2.489 -9,4%
Yurtdisi Borsa Endeksleri
2010 2011 2012/06 %A
ABD Nasdaq 100 2.218 2.278 2.615 14,8%
ABD S&P 500 1.258 1.258 1.362 8,3%
Almanya DAX 6.914 5.898 6.416 8,8%
Brezilya Bovespa 69.305 56.754 54.355 -4,2%
Cin Shanghai Bilesik 2.808 2.199 2.225 1,2%
Fransa CAC 40 3.867 3.160 3.197 1,2%
Guiney Afrika FTSE/JSE 32.119 31.986 33.708 5,4%
Hindistan BSE Sens 20.509 15.455 17.430 12,8%
Hong Kong Hang Seng 23.035 18.434 19.441 5,5%
ingiltere FTSE 100 5.900 5.572 5.571 0,0%
Japonya Nikkei 225 10.229 8.455 9.007 6,5%
Meksika IPC 38.551 37.078 40.200 8,4%
Rusya RTS 1.770 1.382 1.351 -2,3%

A.D.: Anlamii degil
Haftalik olarak giincellenen Sermaye Piyasasi Ozet Verileri Tablosuna www. tspakb.org.tr adresindeki internet sitemizden ulagabilirsiniz.

Kaynak: Financial Times, Garanti Yatirm, IMKB, Kalkinma Bakanligi, MKK, Rasyonet, SPK, TCMB, TSPAKB, TUIK, VOB
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