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ONSOZ

Finansal piyasalarda artan talep sonucunda finansal iiriin cesitliligi giderek
artmaktadir. Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye finansal piyasalarinda yeni bir iiriin olan
yatirirm kurulusu varantlarinin  dogru bir sekilde fiyatlanip fiyatlanmadigim
arastirmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda Black-Scholes, Black-Scholes-Merton ve

Gram-Charlier fiyatlama modellerinden yararlanilmistir.

Tez konusunu belirlerken isteklerimi goz 6niinde bulundurup, akademik bilgi
ve tecriibelerini benimle paylasan degerli hocam Sayin Prof. Dr. Sakir SAKARYAya,
problemlerime benimle birlikte ¢dziim arayan Sayin Yrd. Dog. Dr. Sinan AYTEKIN,
Yrd. Dog. Dr. Ayse Gamze CIFTCI AYTEKIN ve Yrd. Dog. Dr. Ozlem KUVAT’a

sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.

Bu calismay1 yaparken varliklarindan gii¢ aldigim, gegmisimin, bugliniimiin ve
gelecegimin en kiymetli iki varligi olan anne ve babama bana hayallerimin pesinden
gitme firsat1 verdikleri i¢in sonsuz minnettarim. Tez yazma siirecimin her asamasinda

bana destek olan ve cesaret veren esim Sadik AKSU’ya tesekkiir ederim.

Melek AKSU
Balikesir, 2016
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OZET

HISSE SENEDINE DAYALI YATIRIM KURULUSU VARANTLARININ
FiYATLAMASI: BIST’TE BiR UYGULAMA

AKSU, Melek
Yiiksek Lisans, Isletme Anabilim Dali-Muhasebe ve Finansman Bilim Dali
Tez Damismani: Prof. Dr. Sakir SAKARYA
2016, 90 Sayfa

Tiirkiye’de finansal piyasalarda yatirimeilarin yatirim yapabilecekleri finansal
iriin ¢esitliligi son yillarda hizla artmaktadir. Yatirim kurulusu varantlar1 da 2010
yilinda finansal {riin c¢esitlili§inin artirilmas1 amaciyla ihra¢ edilen iriinlerden
birisidir. Yatirim kurulusu varantlarinin diinya borsalarindaki islemleri ¢ok daha
eskiye dayanirken Tiirkiye i¢in ¢ok yenidir. Bu nedenle ulusal literatiirde varantlarin

fiyatlamasi1 giderek 6nem kazanmaktadir.

Bu tezde 2015 yilinda ihra¢ edilmis ve ayni yil vadesi dolmus Eregli Demir
Celik A.S. hisse senetlerine dayali 23 adet yatirim kurulusu varantinin piyasada dogru
fiyatlanip fiyatlanmadigi aragtirilmistir. Varantlari fiyatlamak i¢in literatiirde yer alan
Black-Scholes, = Black-Scholes-Merton  ve  Gram-Charlier = modellerinden
yararlanilmigtir. Bu {i¢ modelin degiskenleri Numbers ve SPSS programlar
kullanilarak elde edilmis ve fiyat hesaplamalar1 Numbers programinda yapilmistir.
Calismanin sonucunda Eregli Demir Celik A.S. hisselerine dayali varantlarin piyasa
fiyatlarinin, modeller yardimiyla hesaplanan teorik fiyatlara gore olduk¢a yliksek
oldugu tespit edilmis ve Black-Scholes fiyatlama modelinin varantlar1 diger iki modele
gore daha dogru fiyatladig1 sonucuna varilmistir. Modeller varantlarin karda oldugu
giinlerde varantlar1 %40, zararda oldugu giinlerde ise %50 civarinda diisiik
fiyatlamaktadir. Bu sonuglar dogrultusunda Tiirkiye’de varant piyasasinin etkin
olmadig1 ya da bu modellerin Tiirkiye’deki varantlari fiyatlamak i¢in uygun olmadigi

yorumu yapilabilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Yatirnm kurulusu varanti, Black-Scholes, Black-Scholes-

Merton, Gram-Charlier, Fiyatlama
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ABSTRACT

PRICING OF COVERED WARRANTS BASED ON STOCKS:
AN ANALYSIS ON BIST

AKSU, Melek
Master Degree with Thesis, Department of Business Administration-
Field of Accounting and Finance
Supervisor: Prof. Dr. Sakir SAKARYA
2016, 90 Pages

The variety of financial products is increasing in financial markets of Turkey.
Covered warrants are one of the financial products that issued to increase financial
variety. History of covered warrants in world exchanges retrojects while covered
warrants are so new in Turkey. Because of that, warrant pricing is becoming more

significant in local literature.

This study analyzes whether market prices of 23 covered warrants based on Eregli
Demir Celik Inc. stocks, issued and expired in 2015 are accurate. Black-Scholes,
Black-Scholes-Merton and Gram-Charlier pricing models are used to price covered
warrants. Numbers and SPSS programs are used to get the variables of these models
and calculate prices of covered warrants. Empirical results show that observed market
prices are irrationally higher than model prices. Black-Scholes model prices are more
accurate than other two models. While model prices in the money days of warrants are
about 40% lower than market prices, model prices for out of the money days of
warrants are about 50% lower than market prices. In this regard, the results of that
warrant market in Turkey is not efficient or these models are not suitable to price

covered warrants in Turkey can be inferred.

Keywords: Covered warrants, Black-Scholes, Black-Scholes-Merton,

Gram-Charlier, Pricing
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1. GIRIS

Finansal gelismenin, ekonomik biiylime ve kalkinma tizerinde olumlu etkileri
oldugu cesitli arastirmalar tarafindan tespit edilmistir (Bozoklu ve Yilanci, 2013;
Mercan ve Peker, 2013). Finansal gelisme, yapilan ¢aligmalar sonucunda biiylime ve
kalkinmanin anahtar1 olarak goriilmektedir. Bu baglamda iilkeler kalkinma planlarinda
finansal gelismeyi artiracak politikalara yer vermektedir. Bu amagla Tiirkiye’de
Dokuzuncu ve Onuncu Kalkinma Planlari’nda Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi

(IFM) Programina yer verilmistir.

2009 yilinda baslayan IFM calismalarinin amact ekonomik biiyiime ve
kalkinmay1 saglayabilmek igin finans sektoriiniin gelistirilmesidir. IFM programmin
bilesenlerinden biri finansal {irlin ve hizmet c¢esitliliginin artirilmasidir (Onuncu
Kalkinma Plani, 156). ilk olarak 2010 yilinda ihra¢ edilmeye baslanan yatirim
kurulusu varantlar1 finansal {iriin ¢esitliliginin artirilmast yolunda atilan 6nemli bir

adimdir.

Gelismis bir finansal piyasaya sahip olabilmek i¢in varant ihraci ile ivme
kazanan finansal ¢esitlilige finansal derinligin de eslik etmesi gerekmektedir. Finansal
derinlik ancak bilingli yatirimeilarla gergeklesebilecek bir olgudur. Finansal derinlige
hizmet edebilmek icin Oncelikle finansal piyasalarin yeni bir araci olan yatirim
kurulusu varantlarinin ne oldugunun, isleyis mekanizmasinin, yatirimcilara
saglayacag avantajlarin ve yatirimcilar1 hangi risklerle karsi karsiya birakacaginin

anlasilmasi gerekmektedir.

Yatirim kurulugu varantlarinin yapisinin ve fiyatlamasinin anlagiimasi
amaciyla yapilan bu c¢alisma bes boliimden olusmaktadir. Tezin ilk boliimii giris
bolimii olup, bu boliimde calismanin problemi, amaci, Onemi, varsayimlari,

siirliliklar: ve bazi 6nemli kavramlarin tanimlar1 yer almaktadir.

Tezin ikinci boliimii tezin kuramsal ¢ercevesidir. Kuramsal ¢ergevede varantin
tanimi, Ozellikleri, ¢esitleri, yatirnm kurulusu varantlarinin opsiyon ve ortaklik

varantlar ile karsilagtirilmasi, yatirim kurulusu varantlarina dair iilke uygulamalari,



Tiirkiye’deki varantlara iligkin mevzuat, yatirrm kurulusu varantlarmin risk ve
avantajlari, yatirnrm kurulusu varantlarmin fiyat bilesenleri, fiyatlama modelleri ve
fiyatlama modellerinin  6ngdrii  performanslarinin  nasil  degerlendirilecegi

incelenmistir.

Tezin {igilincii boliimii uygulama boliimiidiir. Bu boliimde yatirnm kurulusu
varantlar literatiirde yer alan Black-Scholes, Black-Scholes-Merton ve Gram-Charlier

fiyatlama modellerine gore fiyatlanmistir.

Tezin dordiincti boliimiinde, iiclincii boliimde elde edilen fiyat bulgular
karsilastirilmis ve yorumlanmustir. Tezin besinci ve son boliimiinde ise elde edilen

sonuclar incelenmis ve dnerilerde bulunulmustur.

1.1. Problem

Tiirkiye finansal piyasalarinda yeni bir {iriin olan varantlarin fiyatlanmasi i¢in
opsiyon fiyatlama modellerinden yararlanilmaktadir. Bu ¢alismada yatirim kurulusu
varantlarinin fiyatlanmasi i¢in Black-Scholes, Black-Scholes-Merton ve Gram-
Charlier fiyatlama modelleri kullanilmigtir. Aragtirmanin problemini bu {i¢ modelden
hangisinin BIST’te islem goren yatirnm kurulusu varantlarini fiyatlamak i¢in daha
uygun olacagi ve bu ii¢ modelin zararda olan varantlari m1 yoksa karda olan varantlar

mi daha dogru fiyatladig1 olusturmaktadir.

1.2. Amacg

BIST 100’de islem gormekte olan Eregli Demir Celik A.S.’nin hisse
senetlerine dayali, 2015 yilinda ihrag¢ edilmis ve ayni yil i¢cinde vadesi dolmus yatirim
kurulusu varantlarim1  Black-Scholes, Black-Scholes-Merton ve Gram-Charlier
modelleri ile fiyatlamak ve hangi modelin varantlarin piyasa fiyatin1 yansitmada daha
giiclii olduguna karar vermek amaciyla bu calisma yapilmistir. Calismanin diger bir
amaci; varantlarin teorik fiyatlar1 ile piyasa fiyatlar1 karsilastirilarak varantlarin
Tiirkiye finansal piyasalarinda diisilk mii yoksa yiiksek mi fiyatlandiginin analizini

yapmaktir.



1.3. Onem

Yatirim kurulusu varantlarmin fiyatlanmasi uluslararas: literatiirde ortaklik
varantlarinin fiyatlanmasi kadar ¢alisilmamistir ve ulusal literatiirde BIST te artan bir
islem hacmine sahip olan yatirim kurulusu varantlarinin fiyatlanmast ile ilgili yapilmis
cok az sayida calisma mevcuttur. Literatiirde hisse senedi getirilerinin ¢arpiklik ve
basikliginin opsiyon fiyati lizerindeki etkisinin incelendigi Gram-Charlier modelinin
kullanildig1 az sayida ¢alismaya rastlanmis olmakla birlikte varantlarin fiyatlamasi
icin Gram-Charlier modelinin kullanildig1 bir ¢alismaya rastlanmamistir. Bu nedenle

caligmanin literatiir icin 6nem tasidig1 diigiiniilmektedir.

1.4. Varsaymmlar

Calismada kullanilan modellerin vade boyunca sabit faiz oran1 varsayimi kabul
edilirken, vade boyunca sabit volatilite varsayimi ihmal edilmistir. Clinkii varantlarin
zaman degerinden dolay1 volatilitenin varantin vadesi boyunca sabit kalmas1 gibi bir

durum miimkiin degildir.

1.5. Simirhliklar

Caligmada kullanilan fiyatlama modelleri hisse senedi getirilerinin volatilitesi,
carpikligi ve basiklig1 gibi piyasada gézlenemeyen bazi parametreler igermektedir. Bu

parametrelerin ¢esitli yontemlerle tahmin edilmesi ¢aligmanin en 6nemli kisitidir.

1.6. Tamimlar

Yatirom kurulusu varanti: Bir finansal kurum tarafindan hisse senedi,
endeks, doviz ve emtia gibi bir dayanak varliga dayali olarak ihra¢ edilen ve
yatirimeisina dayanak varligi belirlenen bir tarihte veya belirlenen bir tarihe kadar

belirlenen bir fiyattan alma-satma hakki veren menkul kiymetlestirilmis bir opsiyondu



2. KURAMSAL CERCEVE

2.1. Varant Tanimi

Literatiirde varantin tanimi ile ilgili farkli tanimlar bulunmaktadir. Bu

tanimlardan bazilar1 asagida agiklanmistir.

SPK Tebligi’ndeki tanimina gore varant elinde bulunduran kisiye, dayanak
varlig1 ya da gostergeyi onceden belirlenen bir fiyattan belirli bir tarihte veya belirli
bir tarihe kadar alma veya satma hakki veren ve bu hakkin kaydi teslimat ya da nakdi
uzlasi ile kullanildigi menkul kiymet niteligindeki sermaye piyasasi aracidir (Madde
3). Varantlar yatirimcisina dayanak varligi alma veya satma hakki sunmakta fakat

yiikiimliiliik getirmemektedir (Zhang, Xiao ve He, 2009: 3056).

Diger bir tanima gore varantlar yapilandirilmis tirtinler sinifinda yer alan ve
menkul kiymetlestirilmis opsiyon oOzellikleri tasiyan tiirev iriinler olarak da
tanimlanabilmektedir (Kayci, 2011: 38). Bagka bir tanima gore ise varantlar sirketler

ya da yatirim bankalari tarafindan ihra¢ edilen uzun vadeli opsiyonlardir (Yan, 2000:
2).

2.2. Genel Olarak Varantlarin Ozellikleri

Literatiirdeki tanimlara gore varantlarin sahip olduklar1 6zellikler asagidaki

gibi siralanabilmektedir:

. Varantlar, tlirevler ya da hibridler olarak nitelendirilen finansal araglarin bir
alt grubunda yer almaktadir. Bu baglamda, varantlarin asil bir iiriin olmadig,
degerini baska bir varliktan aldig1 anlasilmaktadir (Kurt ve Kiiclikkayalar,
2010: 2). Bu ¢ercevede varantlar degerini tek bir hisse senedinden alabilecegi
gibi bir hisse senedi sepeti, endeks, doviz, emtia ya da vadeli sézlesmelerden
de alabilmektedir (Yip ve Lai, 2009: 108). Varanta bagl hakkin ilgili oldugu

aracin, hisse senedinden (bir ya da daha fazla sayida) olugsmasi durumunda



“dayanak varlik” ifadesi kullanilirken hakkin ilgili oldugu aracin endeks
olmasi durumunda “dayanak gosterge” ifadesi kullanilmaktadir (BIST, 2016).
Bir hisse senedine dayali birden fazla varant ihrag¢ edilmesi de miimkiindiir ve
uygulamada da bazi hisse senetlerine dayali farkli ihraggilar tarafindan ihrag

edilmis varantlar bulunmaktadir. (Duncan, 2006: 1).

Varant satin alan yatirimei, 6dedigi prim karsiliginda bir dayanak varligi

degil, o dayanak varlig1 alma ya da satma hakkin1 satin almaktadir (Tasciyan,
2011: 77). Varantlar dayanak varligin kendisini degil sadece dayanak varligi
alma ya da satma hakkini temsil etti§i icin ucuz menkul kiymetlerdir.
Varantlarin degeri dayanak varliklarmin kiiclik bir kesri kadardir. Boylece
yatirnmcilar kiigiik bir sermaye ile varantin dayanak varliginin fiyatindaki

beklentilerine yatirim yapabilmektedir (Krespin, 2010: 32).

Varant yatirimcisinin bir adet dayanak varlik tizerinde alma-satma hakkinin

olabilmesi i¢in ka¢ adet varant almasi gerektigini gosteren orana doniisiim
orant (¢arpan) denir. Donilisiim orami ihrag¢i tarafindan ihrag Oncesinde
belirlenmektedir. Ornegin 4:1 doniisiim oran1 4 adet varantin 1 adet dayanak

varlig1 alma ya da satma hakk: verdigini ifade etmektedir (BIST, 2016).

Varant, ihrac1 sirasinda belirlenen ve vadesi boyunca degismeyen kullanim
fiyat:1 izerinden yatirimciya dayanak varligi belirli bir tarihte veya belirli bir
tarihe kadar alma ya da satma hakki vermektedir. Kullanim fiyat1 vadeye

kadarki stirecte borsada olusan alim-satim fiyatiyla karigtirilmamalidir

(Sakarya, 2014: 11).

Varantlar genellikle sirketler tarafindan c¢ikarilan devredilebilir (transfer
edilebilir) opsiyonlardir (Klinpratoom, 2010: 13). Sirketlere ek olarak
hiikiimetler, ticari bankalar ve yatirim bankalar1 da varant ihra¢ edebilmektedir.
Varant1 satan hiikiimetler, sirketler, ticari bankalar ve yatirim bankalar1 varant

ihraggisi olarak adlandirilmaktadir.



Vade sonunda varantlarda iki ¢esit uzlast miimkiindiir: kaydi teslimat ve nakdi
uzlasi. Thragc1 varanti ihrag ederken uzlasi bicimini de belirlemektedir. Eger
varant kaydi teslimat 6zelligi tagiyorsa vade sonunda veya igsleme konulma
aninda satim varantlarinda dayanak varlik yatirnmcidan alinmakta, alim
varantinda ise dayanak varlik yatirimciya kaydi olarak verilmektedir. Nakdi
uzlast 6zelligi tagiyan varantlarda vade sonunda veya isleme konulma aninda
dayanak varligin fiyati ve kullanim fiyat1 arasindaki fark yatirirmcinin hesabina

nakit olarak yatirilmaktadir (OCBC, 2016).

Varantlar piyasa yapiciligi mekanizmas: ile islem gormektedir. Piyasa
yapicisinin gorevi; siirekli islem icin yeterli derinligi olmayan, halka agik
piyasa degeri diisiik olan menkul kiymetlerde olusabilecek kisa siireli arz-talep
dengesizlikleri sonucunda meydana gelebilecek asir1 fiyat hareketlerini
onlemek, piyasaya siirekli likidite saglamak, boylelikle siirekli miizayede
ortaminin etkin bir sekilde gelismesine katkida bulunmaktir (BIST, 2016).
Piyasa yapicisi ilgili varantta siirekli olarak hem alim hem de satim yo6niinde
olmak {izere daima kotasyon girmekte, boylece ilgili varantta yeterli likidite
saglanmaktadir. Bu sayede yatirimcilar kolayca varant alip satabilmektedir.
Kaliteli bir piyasa yapicisi, varant seciminde onemli bir rol oynamaktadir
(https://www.warrants.com.sg/edu/investoracademy/content-page episodel6-

market-makers.html).

Varantlarda; ihragginin hedge miktarini karistiracagindan agiga satis miimkiin
degildir(http://www.varantlar.com/index.php?option=com_content&view=art
icle&id=81%3 Avarant-ne-ola-ki&catid=42%3 Aanakategorisi&Itemid=53).

Aciga satig kisiti, yatirimeilarin dayanak varligin veya varantlarin asir
degerlenmesinden arbitraj imkani elde etmelerini engellemektedir (Xiong ve

Yu, 2011: 2728).

Dayanak varligin degerinde artis bekleyen yatirimceilar alim varanti almaktadir.
Tersi durumda yani yatirimeilar dayanak varligin degerinde diisiis bekliyorsa

varant1 agia satma imkanlar1 olmadig1 i¢in satim varant1 alacaklardir. Her iki



durumda da varant yatirimcisi uzun pozisyondadir. Varantta kisa pozisyonda

olan taraf varant ihraccisidir (Sakarya, 2014: 18).

2.3. Varant Cesitleri

Yatirimcilarin - yatirnm  kararlarin1  etkileyen bir ¢ok etken mevcuttur.
Yatirnmcilarin psikolojik durumlari, inanglari, beklentileri ve yetistikleri kiiltirleri
yatirim karar1 vermelerinde biiyilik bir rol oynamaktadir. Ayrica yatirimcilarin biitge
kisitlart da farkli yatirim araglarina yonelmelerine neden olacaktir. Varant piyasasinda,
yatirnmcilarin farkli ihtiyag ve beklentilerine karsilik verebilmek amaciyla farkl

varant ¢esitleri ihrag edilmistir.

Finansal piyasalarda ¢ok sayida varant ¢esidi islem gérmektedir. Piyasadaki
varantlarin 6zellikleri ihracgisina gore degisiklik gostermektedir. Ayni ihrag¢inin ihrag
etmis oldugu varantlar arasinda bile biiylik farklar olabilmektedir (ASX, 2015).
Calismanin bu boliimiinde borsalarda islem gormekte olan varant c¢esitlerine yer
verilmistir. Ulkelerin borsalarinda islem goren varantlar incelendiginde ihragcilarina
gore ayrilan ortaklik varant1 ve yatirim kurulusu varanti olmak {izere iki ana varant
cesidinin oldugu goze carpmaktadir. Varantlar ihraggilarinin yani sira dayanak
varliklarina, vade oOncesi kullanilabilirliklerine, sagladiklar1 haklara, wuzlasi
bicimlerine, kullaniom amaglarina ve yatirimcilarin risk profillerine gore de
siniflandirilabilmektedir. Asagidaki Tablo 1°de varant cesitleri ayrintili olarak

gosterilmistir.



Tablo 1. Varant Cesitleri

Dayanak Vade Oncesi Sagladiklarn | Uzlas: Kullanim Yatirnmcilarin
Ihraggilarina Gore Varhklarina Kullanilabilirliklerine Haklara Bicimlerine Amaglarina Risk Profillerine
Gore Gore Gore Gore Gore Gore
Ortaklik Varanti
Hisse Senedi ) . . : . ,
(Equity Warrants Varanti Amerikan Tipi Varant Alim Varant1 | Kaydi Teslimat | Islem Amaghi | Diiello
Company Warrants)
Endeks Varanti | Avrupa Tipi Varant Satim Varant1 | Nakdi Uzlag1 Yatirim Amach g;‘iﬁltm L
Yatirim Kurulusu Varanti
(Araci1 Kurulus Varanti, Doviz Varant1 | Bermuda Tipi Varant Flexo Varant

Covered Warrants,
Derivative Warrants,
Naked Warrants,
Structured Warrants,
Plain Vanilla Warrants)

Emtia Varanti

Quanto Varant

Yayilma
Varantlari

* Yazar tarafindan hazirlanmistir.




2.3.1. ihragcilarina Gore Varant Cesitleri

Ihragcilar1 agisindan varantlar ortaklik ve yatirim kurulusu varant: olmak iizere

ikiye ayrilmaktadir.

Ortaklik varantlari, sirketler tarafindan kendi hisse senetlerine dayali olarak
ihra¢ edilen ve varant sahibine belirli sayida hisse senedini, belirli bir tarihte veya
belirli bir tarihe kadar, belirli bir fiyattan alma hakki vermektedir (Josen, 2009).
Sahibine belirli bir miktardaki hisse senedini alma hakk1 veren ortaklik varantlarinin
kullanim fiyati, varantin ihraci sirasindaki dayanak hisse senedinin fiyatindan daha

yiiksektir (Bouzoubaa ve Osseiran, 2010: 102).

Yatirim kurulusu varantlari, finansal kuruluslar tarafindan ihrag edilen ve
varant sahibine varantin dayanak varligim1 belirlenmis bir fiyattan, belirlenmis bir
tarihte alma veya satma hakki veren varantlardir (Khelifa ve Abbassi, 2009: 2).
Yatirnmcilar ay1 piyasalarindan kazangli ¢ikmak ve hedging icin yatirim kurulusu

varantlarindan yararlanabilmektedir (McHattie, Warrants Alert Fund).

Bu baglik altinda ortaklik ve yatirnm kurulusu varantlarinin kisaca tanimi
yapilmistir. Bu varant cesitlerinin 6zellikleri karsilastirmali olarak 2.5.1. numarali

baslik altinda sunulmaktadir.

2.3.2. Dayanak Varhklarina Gore Varant Cesitleri

Varantlar dayanak varliklarina gore hisse senedi, endeks, doviz ve emtia

varantlar1 olarak siniflandirilabilmektedir.

Hisse senedi varantlarinin dayanak varliklar1 borsaya kote sirketlerin hisse
senetlerinden olusmaktadir. Endeks varantlarinin dayanak gostergeleri ise borsalar
tarafindan olusturulmus endekslerdir. Endeks varantlarinda, endekslerin direkt olarak
el degistirememesi nedeniyle sadece nakdi uzlas1 saglanabilmektedir (Milton, 2015).
Doviz varantlariin dayanak varliklar1 doviz kurlaridir. Doviz varantlari, yatirimeilar
icin doviz kuru dalgalanmalarindan kazang saglayabilmenin ve portfédyde bulunan

dovizlerin beklenmeyen hareketlerine karst korunabilmenin anahtaridir. Emtia
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varantlarinin dayanak varliklari ise altin, giimiis, platin ve petrol gibi emtialardir.
Yatirimcilar, dayanak varligin fiyatindaki hareketlerden yararlanmak amaciyla emtia
varantlarini kullanarak spekiilatif islem yapabilmektedir. Bunun yani sira, yatirimeilar,
portfoylerinde bulunan emtialara dayali varantlar sayesinde portfoylerinde bulunan
emtialarin fiyat degisikliklerinden dolay1 karsilagabilecekleri kayiplardan da
kendilerini koruyabilmektedir (Akmehmet, 2012: 12-13).

2.3.3. Vade Oncesi Kullamlabilirliklerine Gore Varant Cesitleri

Opsiyonlardaki Avrupa, Amerikan ve Bermuda tipi ayrimi varantlarda da
mevcuttur. Eger varantlar vadesinden once kullanilabiliyorsa Amerikan tipi varant,
vadesinde kullanilma zorunlulugu varsa Avrupa tipi varant olarak adlandirilmaktadir.
Bermuda tipi varantlar ise vadeye kadar dnceden belirlenmis farkli tarihlerde isleme

konulabilen varantlardir.

2.3.4. Sagladiklar1 Haklara Gore Varant Cesitleri

Dayanak varligin fiyatindaki diisiis ve ytikselis beklentileri yatirimeilari farkli
varantlara yonlendirmektedir. Dayanak varligin fiyatinda artis bekleyen yatirimcilar
alim varant1 almakta, tersi durumda yani yatirimcilarin dayanak varligin fiyatinda
diistis bekledigi durumlarda satim varant1 almaktadirlar. Alim varant1 dayanak varligi

alma hakki verirken, satim varant1 dayanak varlig1 satma hakki vermektedir.

Vade bitiminde alim varantinin kullanim fiyati1 dayanak varligin piyasadaki
spot fiyatindan yiiksekse varant degersiz hale gelecektir. Ciinkli dayanak varligi
piyasadan almak daha ucuz olacaktir. Dayanak varligin degerinde artis bekledigi igin
alim varanti alan yatinmecinin beklentileri gerceklesir ve vade bitiminde dayanak
varligin fiyati varantin kullanim fiyatin1 agarsa varant deger kazanacak ve boylece
varant1 kullanmak mantikli hale gelecektir. Bu durumda varant yatirimcist dayanak
varligin spot fiyat1 ve varantin kullanim fiyati arasindaki fark kadar kazang elde
edecektir. Eger alim varantlarinda dayanak varligin spot fiyati varantin kullanim
fiyatindan diisiikse varant asli de@ersiz (out-of-the-money), yiiksekse asli degerlidir
(in-the-money). Dayanak varligin spot fiyat: varantin kullanim fiyatina esitse varant

basabas degerlidir (at-the-money). Satim varantlarinda ise dayanak varligin vade
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sonundaki degeri kullanim fiyatindan diisiikse varant karda, yiiksekse zararda, esitse
basabastadir (Tiirkmen, 2012: 14). Alim ve satim varantlarinin vade bitimindeki kar-

zarar durumlar1 Tablo 2°de gosterilmistir.

Tablo 2. Varantlarin Vade Bitiminde Kar-Zarar Durumu

Karda Basabasta Zararda
Allm varanti Spot > Kullanim Spot = Kullanim Spot < Kullanim
Satim varant1 | Spot < Kullanim Spot = Kullanim Spot > Kullanim

Kaynak: Aysel Giindogdu. (2012). Tiirk Sermaye Piyasasinda Yapilandirilmis Yeni
Bir Finansal Uriin: Varant. Sosyal ve Beseri Bilimler Dergisi, 4(1), s. 60.

2.3.5. Uzlas1 Bicimlerine Gore Varant Cesitleri

Varantlar, uzlas1 bigimlerine gore kaydi teslimat saglayan varantlar ve nakdi
uzlasi saglayan varantlar olmak tizere iki gruba ayrilmaktadir. Kaydi teslimat saglayan
satim varantlarinda, vade sonunda veya isleme konulma aninda dayanak varlik
yatirimcidan alinmakta, alim varantlarinda ise dayanak varlik yatirimciya kaydi olarak
verilmektedir. Nakdi uzlasi 6zelligi tasiyan varantlarda ise vade sonunda veya isleme
konulma aninda dayanak varligin fiyat1 ve kullanim fiyati arasindaki fark yatirnmcinin

hesabina nakit olarak yatirilmaktadir (OCBC, 2016).

2.3.6. Kullanim Amaglarmma Gore Varant Cesitleri

Avustralya Borsasi’nin yapmis oldugu bir ayrima gore varantlar islem amach
ve yatirim amacli varantlar olmak iizere iki gruba ayrilmaktadir. Islem amach
varantlar, kisa vadede hisse senedi, endeks, emtia ve doviz kurlarindaki yiikselis ve
diisiislerden kazang saglama imkani1 vermektedir. Yatirim amacli varantlar ise orta ve
uzun vadeli varantlardir ve islem amagli varantlara gore daha diisiik risk/getiri
profiline sahiptir (ASX, 2016). Yatirim amagli varantlarin baglangi¢c teminati, islem
amacl varantlara gére daha yiiksektir (Emre, 2006: 18).

11



2.3.7. Yatirimcilarin Risk Profillerine Gore Varant Cesitleri

Finansal riskleri yonetebilme imkani saglayan varantlar yatirimcilarin risk
profillerine gore cesitlenebilmektedir. BIST’te islem goren diiello, gram altin/TL,
flexo, quanto ve yayilma varantlari farkli risk profillerine sahip yatirimcilarin risklerini

yonetebilmeleri i¢in ihrag edilmis varantlardan birkagidir.

Diiello varantlarda, yatirimet i¢in bir hisse senedinin diger hisse senedine gore
sagladig1 goreli performans 6nem arz etmektedir. Burada performans ile kastedilen
fiyatin yiizdesel olarak daha fazla artmas1 veya daha az diismesidir (Is Varant, 2016).
Ornegin, Garanti Bankasi hisse senedi performansinin Akbank hisse senetlerine gore
daha iyi olacagin diisiinen bir yatirimec1 Garanti/Akbank paritesine dayali diiello alim
varantt almakta, Akbank hisselerinin goreli performansimin daha iyi olacagim

diistinliyorsa Garanti/Akbank paritesine dayali satim varanti almaktadir.

Gram altin/TL varanti, yatirimeinin ons altin fiyatindaki degisim beklentisi ile
yatirim yaptig1, gram altinin Tiirk Lirasi cinsinden islem goéren bir {irlindiir. USD/TL
kurunda da degisiklik olmas1 durumunda, yatirimcinin beklentisi dogrultusunda altinin
ons fiyat1 degisse de gram altinin degeri degismeyebilecek ve yatirimci kér elde
edemeyecektir (Arikok, 2012: 2). Bu nedenle doviz kuru riskinden korunmak amaciyla

flexo ve quanto varantlar ihra¢ edilmistir.

Flexo varantlar, yatirimcilarin varliklarint dolar bazinda degerlendirdigi
durumlarda (dolar bazli yatirimei), kur riskinden korunmak igin yatirimecinin ons
altinin/petroliin dolar cinsinden fiyatini sunan bir iiriine yatirim yapmasina firsat veren
varantlardir. Flexo varantlarda, kullanim fiyat1 ve vade sonu fiyat1 bir déviz cinsinden
hesaplanir ve uzlasi olmasi durumunda 6deme baska bir doviz cinsine cari kur ile
cevrilerek yapilir. Ornegin, flexo altin varant1 100$ kar etmisse, yatirimerya 100$ olan
kari, cari kurdan ¢evrilerek Tiirk Lirasi olarak 6denir. Bu durumda yatirime1 doviz
kuru ne olursa olsun hep 100$ karsiligr Tiirk Lirasi alacagi i¢in dolar bazli kur

riskinden korunmus olmaktadir (Is Varant, 2016).

Quanto varantlarda doviz kuru sabitlenmektedir, bu nedenle “sabit kurlu

varant” olarak da adlandirilmaktadir. Dayanak varliktaki degisimi bire bir sunmak igin
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¢ogu kez kur bire bir oraninda sabitlenmektedir. Onegin, quanto varantlarda, dolar ons
fiyat1 100 dolarlik 6deme gerektiriyorsa quanto varant 100 TL 6deme yapmaktadir.
Quanto varantlarda Tiirk Lirasi bazli yatirimci kendi doviz cinsinden olmayan bir
varliga doviz kuru riski tagimadan yatirnm yapmaktadir. Dayanak varlik ne kadar

kazandirirsa, yatirrmer da o kadar Tiirk Lirast elde etmektedir (Is Varant, 2016).

Yayilma varantlari, ayn1 dayanak varhiga dayali iki farkli varantin aym
stratejide bir araya getirilmesiyle olusturulmus iiriinlerdir. Yatirimei, bir yayilma
varantina yatirim yaptiginda, vadeleri ayni, kullanim fiyatlar1 farkli biri alim digeri
satim varant1 almaktadir (eszamanli, esit sayida ve esit itibari degere sahip olacak
sekilde). Yayilma varantlar1 kullanilarak farkli piyasa beklentilerine (yukari, asagi
yonlii ya da baz1 6zel durumlarda yatay piyasa beklentisine) yatirim yapilabilmektedir.
Yatirimci yayilma varantlarini normal varantlara gore daha ucuza almakta ve belli bir
seviyenin iistiindeki getiriden feragat etmis olmaktadir. Yayilma varantlarinin normal
varantlara gore zaman degeri kayb1 daha siirli ve oynaklik hassasiyeti daha diisiiktiir

(Deutsche Bank, 2016).

2.4. Varantlarin Isleyisine Dair Ornek Uygulama

Varanta yatirim yapmak isteyen bir yatirimci sinirlt bir sermaye ile varantin
dayanak varliginin fiyat1 hakkindaki beklentisine yatirim yapabilmektedir. Varantlarin

isleyisi Ornek bir uygulama ile daha iyi anlasilmaktadir.

Thracei: Is Yatirrm Menkul Degerler

Varantin ihrac tarihi: 14.01.2015

Varantin vadesi: 30.04.2015

Varantin dayanak varhgi: Eregli Demir Celik A.S. hisse senedi

Varantin ihrag tarihinde Eregli hisse senedinin fiyati: 6,30 TL

Allm Varantlari: 30.04.2015 tarihinde 1 Eregli hisse senedini 8 TL’den alma
hakki vermektedir.

Satim Varantlari: 30.04.2015 tarihinde 1 Eregli hisse senedini 7 TL’den
satma hakk1 vermektedir.

Varantin fiyati: 0,25 TL
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Doniisiim Orani: 1/1 (1 varant, 1 hisse senedi alma ya da satma hakki

vermektedir.)

Tablo 3. Varantlarin Isleyisi

Kullanim fiyat1 8 TL olan alim varanti Kullamim fiyat1 7 TL olan satim varanti
Vadede dayanak Is Yatinm’m Vadede dayanak Is Yatirm’m
varligin fiyati yatirimciya varligin fiyati yatirimciya 6deyecegi
Odeyecegi tutar tutar
8,30 TL 0,30 TL 6,60 TL 0,40 TL
(8,30 TL-8 TL) (7 TL - 6,60 TL)
7TL 0 7,40 TL 0

Eregli hisse senetlerinin fiyatinin 30.04.2015 tarihine kadar yiikselecegini, 8
TL’nin iizerinde bir fiyat1 olacagini dngoren bir yatirimcer kullanim fiyat1 8 TL olan
alim varantin1 0,25 TL 6deyerek alir. Bu yatirnmeinin beklentisi gergeklesir ve hisse
senedinin fiyat:1 8,30 TL’ye yiikselirse Is Yatirim yatirimciya varant bagina 0,30 TL
o0deme yapar. Eger yatinmcinin beklentisi gerceklesmezse ve hisse senedinin fiyat1 7

TL olursa, yatirimei varantt kullanmaz ve sadece yatirdigt 0,25 TL’lik primi kaybeder.

Eregli hisse senetlerinin fiyatinin 30.04.2015 tarihine kadar diisecegini, 7
TL’nin altinda bir fiyat1 olacagin1 6ngdren bir yatirimei kullanim fiyat1 7 TL olan satim
varantin1 0,25 TL’den alir. Bu yatirnmcinin beklentisi gerceklesir ve hisse senedinin
fiyat1 6,60 TL’ye diiserse kullamm fiyat: ile 6,60 TL arasindaki fark (0,40 TL) Is
Yatirim tarafindan yatirimciya odenir. Eger yatirimcinin beklentisi gerceklesmezse
yani hisse senedi 7 TL’ nin altina diismezse varant degersiz hale gelir, kullanilmaz ve

sadece ddenilen prim kaybedilir.
2.5. Yatirnm Kurulusu Varantlari, Ortaklhik Varantlar1 ve Opsiyonlar
Caligmanin bu kisminda yatirim kurulusu varantlari, ortaklik varantlari ve
opsiyonlarla karsilastirilmistir. Ik olarak yatinm kurulusu varantlar ile ortaklik

varantlar1 arasindaki farklar ve benzerlikler incelenmis, daha sonra da yatirim kurulusu

varantlar1 opsiyonlar ile karsilastirilmistir.
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2.5.1. Yatirim Kurulusu Varantlan ve Ortaklik Varantlar

Yatirim kurulusu varantlar1 ve ortaklik varantlari arasinda tarihsel gelisimleri,
taraflari, ihrag edilme amaglari, ihraggilari, dayanak varliklari ve varant yatirimeisina

sagladiklar1 haklar bakimindan bazi farkliliklar bulunmaktadir.

Ortaklik varantlarinin tarihi 1911°lere kadar uzanmaktadir. Yatirim kurulusu
varantlart ise 1980’lerde Avrupa piyasasinda, Isvigreli yatirnmcilarin, Japon
piyasalarindaki kur riskinden korunma amaciyla ihra¢ edilmistir. Sonrasinda
Amerika’da yatirim bankalar1 Isvigre Frankma dayali varant ihra¢ etmistir. Bu
gelismelerin ardindan yatirim kurulusu varantlart piyasast ¢ok hizli bir gelisme

gostermistir (Banks, 2006: 113).

Hisse senedine dayali yatirim kurulusu varantlarinda finansal kurumlar gibi
ticlincii taraflar bulunurken, ortaklik varantlarinda yatirimer ve ihrager sirket olmak

iizere iki taraf mevcuttur (Chan ve Peretti, 2008: 4).

Ortaklik varantlari, kiiciik ve gelismekte olan sirketler tarafindan finansman
kaynag1 saglama amaci ile ihra¢ edilmektedir (Chiang, Lee ve Hsieh, 2000: 89).
Yatirimcilar, bu sirketleri riskli olarak gérmekte ve bu sirketlerin tahvillerini ancak
cok yiiksek bir kupon faizinden veya kisitlayici sdzlesme kurallar ile satin almaktadir.
Kiicik ve gelismekte olan sirketler de bu durumdan kaginmak igin satacaklari
hisselerinin ya da bor¢lanma araglarmin yaninda tatlandirict olarak varant ekleyip
satmaktadir (Brigham ve Daves, 2007: 695). Yatirnm kurulusu varantlariin ihrag
edilme amaci ise degisik risk ve yatirim profillerine sahip yatirimcilara finansal

piyasalarda genis yelpazede bir tirlin ¢esitliligi sunmaktir (Akmehmet, 2012: 20).

Ortaklik varantlar1 sirketlerin kendi hisse senetlerine dayali olarak ihrag
ettikleri yatirimciya hisse senetlerini alma hakki veren varantlardir. Ortaklik varantini
elinde bulunduran kisi varant1 kullandiginda, sirket varanttan dogan yiikiimliiligiini
yerine getirebilmek icin piyasaya yeni hisse senedi ihra¢ etmek zorundadir. Ortaklik
varantinin kullanilmasiyla hisse senetlerinde sulanma meydana gelir ve hisse
senetlerinin degeri diiser (Ekstrand, 2011: 196). Yatirim kurulusu varantlar ise

finansal kurumlar tarafindan ihra¢ edilen, dayanak varligi borsaya kote olmus
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sirketlerin hisse senetleri, bir hisse senedi sepeti, onemli borsa endeksleri, emtia ya da
doviz olan ve yatirimciya dayanak varligi alma veya satma hakki saglayan
varantlardir. Bu nedenle ortaklik varantlari, yatirnrm kurulusu varantlarma gore
dezavantajli konumdadir (Temple, 2007: 143). Yatinm kurulusu varantlarinin

kullanilmas1 piyasadaki hisse senedi sayisini degistirmemektedir (Yan, 2000: 59).

Ozetle; ortaklik varantlarnin dayanak varhigi, varanti finansman kaynagi
saglamak amaciyla ihrag eden kiiciik sirketlerin hisse senetleridir ve sadece alim hakk1
vermektedir. Yatirim kurulusu varantlarinin dayanak varliklari ise gelismis sirketlerin
hisse senedi, endeks, doviz ve emtia gibi ¢esitli varliklar olabilmekte ve hem alim hem

de satim hakki saglamaktadir.

Yatirim kurulusu varantlar1 ve ortaklik varantlar arasindaki farklar Tablo 4’de

gosterilmektedir.

Tablo 4. Yatirnm Kurulusu Varantlar: ve Ortakhik Varantlarinin Farklar

Yatirim Kurulusu Varanti Ortakhk Varanti
. . . Yatirimeilar tarafindan riskli olarak
Ihrager Finansal kurumlar ihrag eder. algilanan, kiigiik sirketler ihrag eder.
Dayanak varhik B.uyuk slrkc?tlerln hlsse .senefle.rl, fandeks, Kiigiik 1.hr.a(;(;1 sirketin kendi hisse
hisse senedi sepeti, emtia, dovizdir. senetleridir.
Alm-satim hakki Alim ve satim hakki saglar. Yalnizca alim hakki saglar.

Ihrag eden sirkete finansman saglamak ve
borglanma araglarini yatirimeilar igin cazip
kilmak amaciyla ihrag edilir.

Sermaye piyasasinda iiriin ¢esitliligini

Ihrag amact artirmak i¢in ihrag edilir.

Vade Avrupa ve Amerikan tipi olabilmektedir. Avrupa ve Amerikan tipi olabilmektedir.

*Yazar tarafindan hazirlanmistir.

2.5.2. Yatirim Kurulusu Varantlar: ve Opsiyonlar

Yatirim kurulusu varantlar1 ve opsiyonlar benzer Ozelliklere sahip farklh
driinlerdir. Yatirnm kurulusu varantlarinin ve opsiyonlarin benzer yonleri ve

farklilastiklar 6zellikleri ¢alismanin bu kisminda degerlendirilmistir.

Yatirim kurulusu varantlar1 ve opsiyonlar, kelime anlami, sagladiklar1 haklar,
dayanak varliklar, kullanim fiyatlar1 ve vadeleri, vadeden 6nce kullanilabilirlikleri,

ihraggilarinin sirketle baglantisinin bulunmamasi, kaldiragl pozisyon saglamalart ve
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kullaniminda yeni hisse senedi ihraci gerektirmemeleri bakimindan benzerlik

gostermektedir. Bu benzerlikler kisaca asagidaki gibi 6zetlenebilir.

Ilk olarak, varant ve opsiyonlar kelime anlami olarak birbirine benzemektedir.
Varantin kelime anlami “hak saglamak™ tir, bu anlam opsiyonun anlamina c¢ok

benzemektedir (http://www.turkishyatirim.com/en/products/Warrants/What _is Warrant).

Diger taraftan yatirim kurulusu varantlari, opsiyon benzeri araglardir. Yatirim
kurulusu varantlar1 da opsiyonlar gibi elinde bulunduran kisiye bir sirketin belirli bir
miktardaki hisse senedini, emtiay1 ya da dovizi belirli bir tarihte veya 6ncesinde alma
ya da satma hakk1 vermektedir. Opsiyonlar gibi yatirim kurulusu varantlar1 da alim ve
satim hakki saglamakta ve sahibine alma-satma yilikiimliiliigii getirmemektedir. Her
iki aracin da onceden belirlenen bir kullanim fiyat1 ve vadesi vardir. Her iki iiriiniin

kullanim1 da Amerikan veya Avrupa tipi olabilmektedir (BIST, 2016).

Hisse senedi iizerine yazili opsiyonlar, sirketle baglantis1 olmayan kisi ve
kurumlarca imzalanmaktadir (Arnold, 2010: 244). Yatirim kurulusu varantlarin1 da
sirketler degil bankalar ihra¢ etmektedir. Yani yatirim kurulusu varantlari ve
opsiyonlar arasinda ihrac¢1 bakimindan da bir benzerlik mevcuttur. Her iki iiriin de

sirketle baglantist olmayan kisi ve kurumlarca ihrag¢ edilmektedir.

Yatirim kurulusu varantlar1 ve opsiyonlar, yatirimeilara ve tacirlere dayanak
varliklariin sagladigr farkli risk/getiri firsatlart sunmaktadir. Yatirimeilar, yatirim
kurulusu varantlarinda ve opsiyonlarda dayanak varligin tizerinde kaldiragli pozisyona

sahiptir (Lindholm, 2009: 38; Francis, Toy ve Whittaker, 2000: 182).

Hisse senedine dayali yatirnm kurulusu varantlar1 kullanildiginda, varant
sOzlesmesinin sartlarinin yerine getirilebilmesi i¢in yeni hisse senedi ihra¢ edilmesi
gerekmemektedir. Bu durum hisse senedi opsiyonlarinda da aynidir. Hisse senedi
opsiyonlart ve yatirim kurulusu varantlari bu noktada da benzesmektedir (Jarrow,

2009: 2).

Yatirim kurulusu varantlar1 her ne kadar opsiyon benzeri iiriinler olsa da

opsiyonlarin tersine alict ve saticilarin uymasi gereken sartlar igeren sozlesmeler degil
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menkul kiymetlerdir (Klinpratoom, 2010: 13). Yatinm kurulusu varantlar1 ve
opsiyonlarin farklari; taraflari, ihra¢ edilis ve islem gorme sekilleri, yatirimcilarin

alabildigi pozisyonlar, igerdikleri riskler ve agiga satis ile ilgilidir.

Opsiyonlar, dayanak varlig1 elinde bulunduran veya almak isteyen bir kisi veya
kurum ile dayanak varlig1 almak ya da belli bir fiyattan satmak isteyen kisi veya kurum
arasinda yapilan bir sozlesmedir. Yatirnm kurulusu varantlarinin taraflart ise
yatirnmcilar ve finansal kurumlardir. Opsiyon ve yatirim kurulusu varantlarinin
taraflar Sekil 1 ve Sekil 2’de gosterildigi gibidir
(https://thefinancialengineer.org/2013/05/09/differences-between-warrants-options/).

Opsiyon yatirimcilarinin piyasa hakkindaki bilgi ve tecriibeleri, varant
yatirnmcilaria goére daha fazladir. Opsiyon alip satabilmek icin bir sozlesme
imzalanmak zorundadir, bu da opsiyon yatirimcist olmay1 zorlastirmaktadir. Opsiyon
yatirnmcilart ne yaptigmin farkindadir ve risklere karsi tetiktedirler. Opsiyon

yatirimcilart opsiyonlart bir ara¢ gibi kullanirken, varant yatirimcilar1 varantlar

piyango bileti olarak gormektedir (Lars ve Lindberg, 2005: 5).

Sekil 1. Yatirim Kurulusu Varantlarimin Taraflar
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Opsiyon

v

Yatirimer 1 Y atirimei 2

A

Para

Sekil 2. Opsiyon Sozlesmesinin Taraflar

*https://thefinancialengineer.org/2013/05/09/differences-between-warrants-options/ linkindeki gorsel
baz alinarak hazirlanmistir. [Erisim Tarihi: 20.04.2016]

Opsiyonlar ve yatirim kurulusu varantlari arasindaki en biiyiik farklardan biri;
ihra¢ edilis sekilleridir. Hangi firmalarin hangi opsiyonlar1 ihra¢ edebilecegi ve
opsiyonlarin ozellikleri iglem gordiigii borsalar tarafindan belirlenmektedir. Yatirim
kurulusu varantlarinda ise yatirim bankalarinin basini ¢ektigi ihrac¢1 kuruluglar uygun
gordiikleri varant ¢esidini ihra¢ etmektedir. Bankalar yatirimcilara hitap edebilecek
iirlinleri ihra¢ edebilmek i¢in birbirleriyle rekabet icerisindedir, fakat hangi sartlarda
hangi varantlarin ihra¢ edilecegi hakkinda belirlenmis kurallar bulunmamaktadir
(Temple, 2007: 144). Borsaya kote olan opsiyonlarin kontrat 6zellikleri borsalar
tarafindan belirlendigi i¢in her yeni opsiyon serisinde sinirsiz sayida kontrat
olusturulabilmekte ve dolasimdaki bu kontratlar opsiyonun fiyatini etkilememektedir.
Ancak, varantlar finansal kurumlar tarafindan ihra¢ edildiginden her seride ihrag
edilen varant sayis1 sinirhidir ve bu sayi fiyatlamayi etkileyebilmektedir (Emre, 2006 :

17).

Islem gérme sekilleri bakimindan da yatirim kurulusu varantlar1 ve opsiyonlar
farklilagmaktadir. Opsiyonlar vadeli islem esaslar ile islem goriirken varantlar spot

(nakit) esaslari ile islem gormektedir (BIST, 2016).

Yatirimcilarin alabildigi pozisyonlar bakimindan da opsiyonlardan farklilasan
yatirnm kurulusu varantlarinda yatirimecilar her zaman uzun pozisyondadir. Opsiyon
yatirimceilari ise hem kisa hem de uzun pozisyonda olabilmektedir. Bu durum, yatirim
kurulusu varantlarma yatirnm yapanlarin uygulayabilecegi stratejileri azaltmasina

ragmen yatirilan paradan daha fazla kaybedilmesini de engellemektedir. Opsiyonda
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uzun ve kisa pozisyonda olmak sinirsiz zarara neden olabilecegi i¢in daha risklidir

(LSE, 2015).

Yatirim kurulusu varantlar1 ve opsiyonlar arasindaki 6nemli farklardan bir
digeri, yatirim kurulusu varantlarinin karsi taraf (ihraggi) riski icermesidir. Opsiyon
piyasasinda karsi taraf riski teminat tamamlama uygulamasi ve takas kurumu
sayesinde elimine edilebilmektedir. Yatirnm kurulusu varantlarinda ise teminat
tamamlama mekanizmasi olmadigindan 6deme ihraggr finansal kurumun
sorumlulugundadir. Bu nedenle varant alicisi, ihragginin temerriide diismesinden

kaynaklanabilecek karsi taraf riskine maruz kalabilmektedir (Lindholm, 2009: 39).

Yatirim kurulusu varantlarinda acgiga satis yasagi olmasi nedeniyle farklh
piyasalarda pozisyon alinarak arbitraj saglanmas1 miimkiin degildir (Bartram ve Fehle,
2005: 2; Abad ve Nieto, 2007: 7). Opsiyonlarda ise aciga satig yapilabildigi i¢in farkli

piyasalarda pozisyon alinarak arbitraj saglanabilmektedir.

Yatirim kurulusu varantlarinin ve opsiyonlarin karsilastirilmast Tablo 5°te

Ozetlenmistir.

Tablo 5. Yatirnm Kurulusu Varanti ve Opsiyon Farki

Yatirim Kurulusu Varanti Opsiyon

Uriin tipi Bir ihragci(banka) tarafindan ¢ikarilan | Yatirimecr ve opsiyon borsast arasinda
menkul kiymet yazilmig s6zlesme

Uriin 6zellikleri Ihrage: tarafindan serbestce belirlenir Borsa tarafindan belirlenen standart

ozellikler

Dayanak varhk Genis bir yelpazede esnekge belirlenme | Genelde kisitli varlik kiimesi

islemsel Ozellik Spot Vadeli

Vade Thrage1 tarafindan serbestge belirlenir Borsa tarafindan belirlenen standart vade

Teminat Gereksinimi Y oktur Aci18a satis pozisyonlarinda gereklidir

Uriin stratejileri Uzun pozisyon Uzun ve kisa pozisyon

Potansiyel Kayip Odenen primle siirl Kisa alim igin sonsuz olabilir

Likidite Piyasa yapicilign sistemi nedeniyle | Piyasa  kosullarma  gore,  belirli
genelde yiiksek kontratlarda yiiksek

Kaynak: Bakkal, S., ve Korkmaz, S. (2011). Yapilandirilmis Finansal Araglar ve Araci Kuruluslarin
Kaldiragh Hisse Senedi Piyasalari. s. 50.
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2.6. Yatirnm Kurulusu Varantlarimin Ulke Uygulamalar

Varantlar, ilk kez Amerika’da 1911 yilinda “American Lights and Energy
Company” tarafindan ihra¢ edilmistir. 1930’larda Amerika’da sirket birlesme ve
devralmalarinda varantlar finansman kaynag1 olarak kullanilmistir. 1960’11 yillarda
“American Company” ile tahvillerin yanlarina varant eklenerek ihrag edilmesi popiiler
hale gelmistir. 1980’lere gelindiginde ise Japon sirketlerin tedaviile siirdiikleri
tahvillerin yanina ekledigi varantlar Avrupa’da moda haline gelmistir. Varantlar,
Japon sirketlerin denizasir1 finansmaninda 6dnemli bir rol oynamigtir. Daha sonra da
Avrupa ve Asya sirketleri varantlar1 finansman araci olarak kullanmistir. Varantlar
hala gelismekte olan sermaye piyasalarinda popiilaritesini korumaktadir (Zhang, 2008:

125).

Popiilaritesi devam eden varantlarin islem hacmi ve miktar1 bakimindan
giinlimiizde ne seviyeye ulagtigini gorebilmek Diinya Borsalar Federasyonu’nun
hazirlamig  oldugu istatistiklerle miimkiin degildir. Ciinkii Diinya Borsalar
Federasyonu’nun hazirlamig oldugu istatistiklerde varantlar ayr1 olarak
degerlendirilmemekte, tiim yapilandirilmis iirlinler bir arada gdsterilmektedir. Fakat
yapilandirilmig {riinlerin gelisim seyrinin varantlarin gelisimi hakkinda bir sinyal

niteligi tagtyabilecegi diistiniilmektedir.

Diinya Borsalar Federasyonu, diinya borsalarini Amerika, Asya-Pasifik,
Avrupa-Afrika-Orta Dogu borsalar1 olmak {izere ili¢ gruba ayirmistir. Bu ¢calismada da,
varantlarin iilke uygulamalar1, bu ii¢ grup baslik altinda ayr1 ayr1 degerlendirilmistir.
Tablo 6, Tablo 7 ve Tablo 8’de Diinya Borsalar Federayonu’nun diizenlemis oldugu

yapilandirilmis {irtinlere iliskin istatistikler sunulmustur.

Tablo 6. Diinya Borsalarinda Yapilandirilmis Uriinler Toplam islem Hacmi

(milyon $)

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Amerika
Meksika Borsast 311 112 182 229 186 192
TMX Grubu 1.086 1.007 463 223 209 36
Toplam 1.397 1.119 646 452 395 227
Asya - Pasifik
Avustralya Borsasi 3.906 3.650 3.456 4.215 3.145 1.857
Malezya Borsasi 1.051 1.674 1.422 362 704 3.591
Hong Kong Borsasi 533.930 576.036 409.964 393.534 422.188 818.016
Kore Borsas1 354.347 288.621 53.463 26.342 18.724 18.478
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Tablo 6-devam

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Tayland Borsast 1.772 976 2.234 7.908 6.286 9.662
Tayvan Borsasi 6.607 9.719 4.728 11.436 22.340 20.377
Toplam 901.613 880.676 475.266 443.797 473.388 871.981
Avrupa - Afrika - Orta Dogu
Atina Borsasi - - - 1.513 2.202 285
Borsa Istanbul 360 2.782 3.018 2.524 2.649 2.628
Budapeste Borsast - 396 324 253 215 262
Alman Borsast 79.651 96.562 65.378 71.446 51.181 50.127
Euronext 34.773 42.564 24.013 21.766 21.518 17.970
Johannesburg Borsast 212 169 82 56 54 45
Londra Borsasi 35.145 20.514 17.370 22.904 34.508 37.866
NASDAQ OMX Nordic Borsast | 2.308 1.332 563 636 512 453
Oslo Borsast 556 959 602 67 22 29
SIX isveg Borsasi 38.066 59.262 34.210 32.702 28.877 28.007
Tel-Aviv Borsasi 32.464 37.716 23.167 30.112 43.832 49.856
Viyana Borsasi 396 429 259 300 313 290
Toplam 223.931 262.685 168.985 184.279 185.884 187.816
Genel Toplam 1.126.941 | 1.144.480 | 644.897 628.528 659.666 1.060.024

* Diinya Borsalar Federasyonu verilerinden derlenmistir. (2016)

Tablo 6’ya gore yapilandirilmig {iriin iglem hacminde Asya-Pasifik grubu

toplam olarak Amerika ve Avrupa-Afrika-Ortadogu grubundan 6ndedir.

Tablo 7. Diinya Borsalarinda Yapilandirilmis Uriinler Toplam islem Miktar1

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Amerika
Meksika Borsasi 3 2 3 4 1.011 2.873
TMX Grubu 319 257 138 109 111 32
Toplam 322 259 140 114 1.121 2.905
Asya - Pasifik
Avustralya Borsast 338 310 307 351 338 323
Malezya Borsasi 594 982 2.724 321 375 1.710
Hong Kong Borsasi 27.406 37.175 31.897 34.741 42.579 59.887
Kore Borsast 81.961 98.990 27.928 27.351 18.742 19.009
Tayland Borsast 820 1.442 2.192 4.398 3.550 5.224
Tayvan Borsasi 7.115 10.922 8.341 10.101 15.791 18.708
Toplam 118.235 149.821 73.390 77.264 81.375 104.861
Avrupa-Afrika-Ortadogu
Atina Borsasi - - - 327 406 245
Borsa Istanbul 159 1.357 1.309 2.809 3.366 3.453
Budapeste Borsast - 263 205 161 170 217
Alman Borsast 5.268 6.182 4.683 4.790 4.279 4.872
Euronext 4.616 5.325 3.943 3.763 3.839 4.048
Johannesburg Borsast 84 76 47 34 32 34
Londra Borsasi 1.556 1.509 1.208 1.712 2.444 3.236
NASDAQ OMX Nordic Borsast | 539 388 174 162 168 206
Oslo Borsast 45 88 51 10 13 20
SIX isveg Borsasi 1.396 1.380 897 862 807 866
Tel-Aviv Borsasi 2.529 2.527 1.553 1.661 2.071 2.676
Viyana Borsasi 31 31 17 18 20 27
Toplam 16.223 19.125 14.086 16.310 17.615 19.899
Genel Toplam 134.780 169.205 87.616 93.687 100.112 127.665

* Diinya Borsalar Federasyonu verilerinden derlenmistir. (2016)
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Diinya borsalarinda yapilandirilmig {iriin islem miktarin1 gosteren Tablo 7’ye

gore yapilandirilmis iirlin islem miktar1 bakimindan da Asya-Pasifik grubu toplam

olarak diger borsa gruplarindan 6ndedir.

Tablo 8. Diinya Borsalarinda Yapilandirilmis Uriin Sayisi

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Amerika
Meksika Borsasi 290 731 984 1.366 1.843 3.045
TMX Grubu 1.705 1.366 926 773 713 501
Toplam 1.995 2.097 2 2.139 2.556 3.546
Asya - Pasifik
Avustralya Borsast 28.011 36.988 59.716 65.029 45.161 36
Malezya Borsasi 2.227 3.136 4.837 5.472 5.479 6.858
Hong Kong Borsasi 65.578 69.466 60.284 72.277 81.497 86.034
Kore Borsast 79.313 107.606 55.654 56.534 43.807 29.825
Tayland Borsast 151 1.488 3.417 5.187 8.452 11.531
Tayvan Borsasi 55.896 83 86.413 98.506 113.638 131.899
Toplam 234.362 | 305.088 273.288 306.039 301 304.821
Avrupa - Afrika - Orta Dogu
Atina Borsasi - - - 21 36 36
Borsa Istanbul 74 895 2.539 4.404 5.757 8.054
Budapeste Borsast - 672 632 750 1.422 1.282
Alman Borsast 5.944.753 1 10.102.553 | 13.005.823 | 14.531.982 | 16.037.741 | 18.844.255
Euronext 183.822 | 285.849 303.819 389.841 526.679 691.208
Johannesburg Borsast 1.243 1.048 1.121 1.256 1.073 1.038
Londra Borsasi 64.111 64.990 72.601 85.739 75.670 80.568
NASDAQ OMX Nordic Borsas: | 28.129 33.775 27.027 43 31.934 48.266
Oslo Borsast 3.041 2.393 1.993 1.409 2.588 3.769
SIX 1sve(; Borsast 349.303 434.277 442.849 434.108 424.228 424.191
Tel-Aviv Borsasi 4.836 5.091 5.236 5.578 6.891 7.536
Viyana Borsasi 55.257 69.593 69.501 68.049 73.880 76.417
Toplam 6.634.569 | 11.001.136 | 13.933.141 | 15.523.180 | 17.187.899 |20.186.620
Genel Toplam 6.870.926 | 11.308.321 | 14.206.431 | 15.831.358 | 17.190.756 | 20.494.987

*Diinya Borsalar Federasyonu verilerinden derlenmistir. (2016)

Tablo 8’e gore yapilandirilmis iiriin sayisinin en fazla oldugu grup Avrupa-

Afrika-Ortadogu grubudur. Bu borsa grubu yapilandirilmig tiriin sayis1 bakimindan

Asya-Pasifik grubunu gecmis olsa da yapilandirilmig iiriin islem hacmi ve islem

miktarmin Tablo 6 ve Tablo 7’de Asya-Pasifik grubunun gerisinde oldugu

goriilmektedir. Bu baglamda Avrupa-Afrika-Ortadogu grubundaki yatirimeilarin

yapilandirilmis iiriinlere yatirim yapma konusunda Asya-Pasifik yatirimcilarina gore

cekimser kaldiklar1 sdylenebilmektedir.

Tablo 6, Tablo 7 ve Tablo 8’de yer alan istatistikler incelendiginde Sekil 3 ve

Sekil 4’teki sonuglar ortaya ¢ikmaktadir.
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0.022%

14.731% B Amerika
— Asya-Pasifik

85.247%

———

Sekil 3. 2015 Yilinda Borsa Gruplarinin Yapilandirilmis Uriinler islem Hacmi
Paylar1 (milyon $)

24.223% 0.063%

= Amerika
— Asya-Pasifik

e 75.714%

Sekil 4. 2014 Yilinda Borsa Gruplarinin Yapilandirilmis Uriinler islem Hacmi
Paylar1 (milyon $)

2.6.1. Amerika Bolgesi’nde Varantlar

Sekil 3 ve Sekil 4’te de goriildiigii lizere Amerika Bolgesi’nde yer alan
borsalarin yapilandirilmis iiriin islem hacmindeki paylar1 2014 yilinda %0,063, 2015
yilinda ise %0,022 gibi olduk¢a diisiik bir orandir. Amerika grubundaki borsalarin
siteleri incelendiginde de varantla ilgili bir bilgiye rastlanmamistir. Sadece TMX

9 1

Group’un sitesinde “covered call writing” = adiyla bir opsiyon stratejisinden

bahsedilmektedir. Tanim1 her ne kadar varanta benzese de bir opsiyon stratejisidir.

Amerika Bolgesi’nde yer alan New York Borsasi’nda Bank of America’nin

cikardig1 varantlar vardir fakat bunlar halka agik degildir (Bank of America, 2010).

Covered call; yatinmemin bir varlik izerinde uzun pozisyon alip, daha fazla gelir saglamak i¢in ayn1 varlik tizerine

bir alim opsiyonu yazdigi opsiyon stratejisidir (http://www.investopedia.com/terms/c/coveredcall.asp). [Erisim Tarihi:

16.02.2016]
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2.6.2. Asya-Pasifik Bolgesi’nde Varantlar

Asya-Pasifik grubundaki borsalar 2014 yilinda yapilandirilmis iirtinler islem
hacminin %75’ine sahipken, 2015 yilinda islem hacminin %85’ Asya Pasifik

Borsalari’nda gergeklesmistir.

Yapilandirilmis tirtinlerin islem miktar1 bakimindan da Asya-Pasifik borsalari
arasinda degerlendirilen Hong-Kong Borsasi, diger borsalarin yapilandirilmis islem
miktar ve hacimlerine gore 6nde bulunmaktadir. Hong Kong Borsasi’nda, hisse senedi
varantlar1 ve tiirev varantlar olmak {izere iki ¢esit varant bulunmaktadir. Hisse senedi
varantlar1 uygulamada ortaklik varantlar ile tlirev varantlar da yatirnm kurulusu
varantlar1 ile aynidir (Hong Kong Borsasi, 2016). Hong Kong Borsasi’nda tiirev
varantlar ilk kez 1989’da islem gormiistiir. Tiirev varantlar, hisse senetlerine, hisse
senedi sepetlerine, endekslere, doviz kurlarina veya emtialara dayali olarak ihrag
edilebilmekte ve piyasa yapicilik esasi ile islem gérmektedir (Hong Kong Exchanges

and Clearing Limited Consultation Paper, 2001: 4-20).

Kore ve Tayvan Borsalar1 da yapilandirilmis {iriin islem miktar ve hacimleri
bakimindan Asya-Pasifik borsalar1 arasinda Onem tasimaktadir. Avustralya ve
Malezya Borsalari, yapilandirilmis iiriin islem miktar ve hacimleri bakimindan Hong-
Kong, Kore ve Tayvan Borsalari’na gore geride kalmis olmalarina ragmen yatirim
kurulusu varantlar1 agisindan 6nem tastyan borsalardir. Ciinkii siteleri incelendiginde
yatirim kurulusu varantlar ile ilgili egitim materyalleri dikkat cekmektedir. Krespin
(2010)’e gore varant piyasasinin ii¢ temel 6zelliginden biri egitim faaliyetleridir.
Egitim faaliyetleri ile yatirimeilarin bilgi diizeyleri beraberinde de varantlarin islem
miktar ve hacimleri artabilecektir. Avustralya ve Malezya Borsalari’nin varant
hakkindaki egitim faaliyetlerinin ongdriilebilir bir gelecekte bu borsalardaki varant

islem hacmini artiracagi beklenmektedir.

2.6.3. Avrupa-Ortadogu-Afrika Bolgesi’nde Varantlar

Avrupa-Ortadogu-Afrika grubunda degerlendirilen borsalarda islem goren
yapilandirilmig tirlin sayist diger borsa gruplarina gore ¢ok yiiksektir. Fakat islem

miktar1 ve hacmi bakimindan Asya-Pasifik borsalarmin ¢ok gerisinde kalmaktadir.
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Yatirim kurulusu varantlart ihracina 2010 yilinda baslayan BIST ve 2013 yilinda
baglayan Atina Borsast bu grup altinda degerlendirilmektedir. Diinya Borsalar
Federasyonu’nun istatistiklerine bakildiginda bu iki borsanin da yapilandirilmis iiriin
ithracinin yatirim kurulusu varantlariyla basladigi goriilmektedir. Tiirkiye’de, BIST te

islem goren varantlar ayri1 bir baglik altinda degerlendirilmistir.

2.6.4. Tiirkiye’de Varantlar

BIST, Diinya Borsalar Federasyonu tarafindan Avrupa-Afrika-Ortadogu
baghigr altinda degerlendirilmektedir. BIST, yapilandirilmig {riinler ihracina
13.08.2010 tarihinde yatirim kurulusu varantlariyla baglamistir. 2010 yilindan itibaren
BIST’te ihrag¢ edilmis yapilandirilmis {iriin sayis1 her gegen yil artmistir. Bu artis, Sekil

5’te goriilmektedir.

2010 2011 2012 2013 m=0m= 2014 m=0m= 2015
900

Yapilandirilmis tiriin sayist

Ocak Subat Mart Nisan May1s Haziran Temmuz Agustos Eylil Ekim Kasim Aralik
ylar

Sekil 5. Diinya Borsalar Federasyonu’nun Verilerine Gore Tiirkiye’de
Yapilandirilmis Uriin Sayisi

*Yazar tarafindan hazirlanmigtir.

2010’dan itibaren yapilandirilmis iiriin islem miktari, yapilandirilmig iiriin
sayisina paralel olarak artmistir. Yapilandirilmis {iriin islem hacmi ise yillar arasinda
kiigiik azaliglar yasasa da 2010°dan 2015’e¢ kadar hizla yiikselerek 360 milyon
dolardan 2.628 milyon dolara ulasmistir. Bu gelisim, yatirirm kurulusu varantlarinin
gelisiminin bir gostergesi sayilabilmektedir. Tiirkiye’de yapilandirilmig iiriin iglem

miktart ve hacminin gelisimi Sekil 6’da gdsterilmistir.
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Sekil 6. Diinya Borsalar Federasyonu’nun Verilerine Gore Tiirkiye’de
Yapilandirilmis Uriin Islem Hacmi ve Miktar

*Yazar tarafindan hazirlanmigtir.

Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi’'nden alinan yatirnrm kurulusu varanti
yatirnmc1 sayist verilerinde 2015 yili verileri varant yatirnmcisimi ayri olarak
gostermemekte yatirim kurulusu varanti ve sertifika yatirnmeir sayisini birlikte
degerlendirmektedir. Yine de Sekil 7’ye bakarak yatirim kurulusu varanti yatirimci
sayisinin artig gosterdigi sdylenebilmektedir. 2011°de 1.500 civarinda olan yatirim

kurulusu varant1 yatirimei sayisi, 2014°te 2.500 civarindadir.
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Sekil 7. Tiirkiye’de Varant Yatirimei Sayisi

*Yazar tarafindan hazirlanmigtir.

Caligmanin bu kisminda, Tiirkiye’de bu denli hizli gelisen yatirim kurulusu
varantlarina iligkin sermaye piyasast mevzuati, islem gordiigii pazarin isleyisi, islem

kodlar1 ve BIST te islem goren yatirim kurulusu varantlarinin 6zellikleri incelenmistir.
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2.6.4.1. Yatirnm Kurulusu Varantlari ile flgili Sermaye Piyasas1 Mevzuati

30.12.2012 tarihli ve 28513 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige
giren 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nda yer alan diizenlemelere uyum
saglanmasi ve mevcut durumda Seri:III, No:36 “Ortaklik Varantlarinin Kurul Kaydina
Alnmasma ve Alim Satim Islemlerine Iliskin Esaslar Tebligi” ile Seri:Ill, No:37
“Aract Kurulus Varantlarmin Kurul Kaydina Alinmasma ve Alim Satim Islemlerine
Ilisgkin Esaslar Tebligi”nde diizenlenen ortaklik varantlar1 ile aract kurulus
varantlarinin tek bir teblig altinda birlestirilerek mevzuatin sadelestirilmesi amaci ile
hazirlanan SPK’nin VII-128.3 sayili “Varantlar ve Yatirnrm Kurulusu Sertifikalar
Tebligi” (Teblig) 10.09.2013 tarih ve 28761 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak
ylrlirliige girmistir. Yeni teblige gore, aract kurulus varantlar1 yatirnm kurulusu

varantlar1 olarak yeniden diizenlenmistir.

Teblig’in {igiincii maddesinde yatirnm kurulusu varanti; “Sahibine, dayanak
varligt ya da gostergeyi onceden belirlenen bir fiyattan belirli bir tarihte veya belirli
bir tarihe kadar alma veya satma hakki veren ve bu hakkin kaydi teslimat ya da nakdi

uzlast ile kullamildigr sermaye piyasast aracr”, seklinde tanimlanmaktadir.

S6z konusu teblig kapsaminda yatirim kurulusu varantlar1 ve ihracina iliskin

esaslar asagida siralanmigtir.

. Araci kurulus varanti ihracinda kullanilabilecek dayanak varlik olarak BIST-
30 endeksinde yer alan hisse senedi, BIST-30 endeksi kapsaminda yer alan
birden fazla hisse senedinden olusan sepet, dayanak gosterge olarak da Borsa
tarafindan olusturulmus hisse senedi endeksleri belirtilmistir. SPK’nca uygun
goriilmesi durumunda konvertibl doviz, kiymetli maden, emtia, gecerliligi
uluslararas1 alanda genel kabul gormiis endeksler gibi diger varlik ve
gostergeler de yatirim kurulusu varantina dayanak teskil edebilmektedir. Yeni
teblig ile Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihra¢ edilen ve borsada islem goren
devlet i¢ borclanma senetleri de yatirnm kurulusu varantlarina dayanak

olabilmektedir.
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. Yatirim kurulusu varantlari, derecelendirme kuruluslarinin ? notlandirma
6l¢cegine gore yatirim yapilabilir seviyenin en yiiksek ilk {i¢ kademesine denk
gelen uzun vadeli derecelendirme notu alan Tiirkiye’de veya yurt diginda
yerlesik banka ya da araci kurumlar tarafindan ihra¢ edilebilmektedir. Banka
ya da araci kurumun dahil oldugu grup biinyesinde faaliyet gdsteren ancak
banka ya da aract kurum sifati tasimayan baska bir kurulus tarafindan da

yatirim kurulusu varanti ihrag¢ edilebilmesine imkan taninmustir.

- Uzun vadeli derecelendirme notu bulunmayan Tiirkiye’de yerlesik banka ya da
aract kurumlar, bu sarti saglayan banka ya da araci kurumlar tarafindan
ihragtan dogan yiikiimliiliiklerin garanti edilmesi kosuluyla yatirirm kurulusu

varant1 ihrag¢ edebilir.

. Ihrag edilecek yatirim kurulusu varantlarmin vadesi iki aydan az, bes yildan

fazla olamaz.

. Yatirim kurulusu varantlarinin satis siiresi, vadeyi gegcmemek {izere ihragci

tarafindan serbestge belirlenir.

. Yatirim kurulusu varantlarinin satisa sunuldugu ilk giin, vade baslangi¢ tarihi
olarak kabul edilir.
. Yatirim kurulusu varantlarinin nominal degeri bir kurustan asagi olamaz.

- Dayanak varligi BIST-30 endeksinde yer alan hisse senedi veya BIST-30
endeksi kapsaminda yer alan birden fazla hisse senedinden olusan sepetin
oldugu ve uzlas1 bi¢iminin kaydi teslimat olarak belirlendigi yatirim kurulusu
varant1 ihraglarinda, ihrag edilecek yatirim kurulusu varantlart karsiliginda

isleme konu olacak hisse senetleri, ilgili ortakligin fiili dolagimdaki hisse

Derecelendirme kuruluslari, SPK’nin yetkilendirdigi kuruluslar olan Fitch Ratings Finansal Derecelendirme

Hizmetleri A.S., CR Avrasya Derecelendirme A.S. , Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme Hizmetleri A.S., Kobirate
Uluslararasi Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Y 6netim Hizmetleri A.S., TURKRATING Istanbul Uluslararas: Derecelendirme

Hizmetleri A.S., Standards and Poor's Corp., Moody's Investor Service Inc., Fitch Ratings LTD. dir.
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senedi oraninin yiizde yirmisinden fazla olamaz. Uzlas1 bi¢ciminin nakit olarak
belirlendigi yatirnm kurulusu varanti ihraglarinda s6z konusu limit

uygulanmaz.

- Dayanak varlik ya da gostergesi, BIST-30 endeksinde yer alan hisse senedi
veya BIST-30 endeksi kapsaminda yer alan birden fazla hisse senedinden
olusan sepet disindaki varlik ya da gostergeler olan yatirnm kurulusu

varantlarinda, nakdi uzlasi esaslariin uygulanmasi zorunludur.

. Yatirim kurulusu varanti ihracinda ihraggilar, kendi sermayelerini temsil eden

hisse senetlerini dayanak varlik olarak kullanamazlar.

. Yatirim kurulusu varantina iligkin izahnamede ise ihragginin yatirim kurulusu
varant1 ihraci nedeniyle ihrag¢inin maruz kaldigi risklere iligkin risk yonetim
politikasi, ihra¢ edilen yatirim kurulusu varantlarinin riskleri ve 6zellikleri yer

almak zorundadir.

. Yeni teblig ile yatirim kurulusu varantlarinin halka arz edilmeyerek yalnizca

nitelikli yatirimeilara® satisina da imkan taninmustur.

. Nitelikli yatirimeilara satilacak yatirim kurulusu varantlari da dahil olmak
lizere, yatinm kurulusu varantlarinin yetkili kuruluglar vasitasiyla satis1 ve
bunlarin borsada iglem gormeleri zorunludur. Yatirnm kurulusu varantlari,

borsada piyasa yapicilik esasina dayali olarak islem gormektedir.

2.6.4.2. Varant Piyasasimin Isleyisi

Varant piyasasinin isleyisi ile ilgili kurallar BIST’in 05.01.2010 tarih ve 318

sayili genelgesi ile diizenlenmistir.

? Nitelikli yatirimet; SPK’nin yatirim kuruluslarimna iligkin diizenlemelerinde tanimlanan ve talebe dayali
olarak profesyonel kabul edilenler de dahil profesyonel miisterileri ifade eder (Burgan Portfoy, 2016). [Erisim
Tarihi: 20.03.2016].
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2.6.4.2.1. Islem Yontemi

Varant piyasasinda uygulanacak alim-satim ydntemi piyasa yapicili ¢ok fiyat-
stirekli miizayede sistemidir. Bu yontemde her bir varantta gérevli olan bir piyasa
yapici Uye stirekli olarak alig-satis kotasyonu verir ve liyeler (piyasa yapici liye de
dahil olmak iizere) s6z konusu varant i¢in alis-satig emirlerini iletir. Verilen alig-satig
emirleri fiyat ve zaman onceligi kurallarina gore sisteme kabul edilir ve kotasyon
aralig1 dahilindeki fiyatlardan (kotasyon fiyatlar1 dahil) kars: taraftaki uygun fiyath
alig-satis emirleriyle veya kotasyon emirleri ile esleserek isleme doniisiir. Piyasa
yapici iiye kotasyon girmeden yatirim kurulusu varantlarina emir girisi yapilamaz.
Varant piyasasinda baz fiyat uygulanmaz, serbest marj uygulanir. Piyasada, biitiin
islemler piyasa yapicinin verdigi alim-satim kotasyonlar1 aralig1 icinde gerceklesir.
Minimum kotasyon miktar1 250 lottur. Kotasyon aralig1 disindaki fiyatlardan verilen
emirler de sisteme kabul edilir, ancak kotasyon aralig1 icinde kaldig1 siirece islem
gorebilirler. Varantlara emir ve kotasyon girislerinde fiyat adimi her fiyat seviyesinde

1 kurus olarak uygulanir.

Yatirim kurulugu varant islemleri BIST Hisse Senedi Piyasasi stirekli
miizayede seans saatleri igerisinde gergeklestirilmektedir. Tam is giinlerinde birinci
seans 09.35—13.00, ikinci seans 14.00 - 17.30 saatleri arasindadir. Yarim ig glinlerinde
ise yatirim kurulusu varantlar1 09.35-12.30 saatleri arasinda islem gormektedir.

Yatirim kurulusu varantlarinda seans i¢inde emir iptali serbesttir (BIST, 2016).

2.6.4.2.2. Varant Piyasa Yapicihigi

BIST’in diizenlemis oldugu genelgede yer alan tanima gore; piyasa yapicilik,
yetkilendirilmis {iyeler tarafindan sorumlu olduklar1 varantin piyasasinin diiriist,
diizenli ve etkin ¢aligmasini saglamak ve likiditeye katkida bulunmak amaciyla,
yiiriitiilen 6zellikli bir alim-satim faaliyetidir. Piyasa yapicilik faaliyeti piyasa yapici

iiyeler tarafindan gerceklestirilmektedir.

Piyasa yapicilar, sorumlu olduklar1 varantlarda piyasanin diiriist, diizenli ve
etkin caligmasini saglamak, likit ve stirekli bir piyasanin olusmasina katkida bulunmak
amaciyla faaliyette bulunmak iizere, kotasyon vermekle yiikiimlii olan ve Borsa
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Yonetim Kurulu tarafindan yetkilendirilmis Borsa iiyesi aract kurulusu ifade

etmektedir.

SPK’nin diizenlemis oldugu Yatirnm Kurulusu Varantlart Tebligi’ne gore;
yatirim kurulusu varantlarina iliskin izahnamenin ya da ihra¢ belgesinin Kurulca
onaylanmasi i¢in yapilan bagvuru sirasinda ihrage1 tarafindan bir araci kurumun piyasa
yapici olarak belirlenerek Kurula bildirilmesi gerekmektedir. Piyasa yapici, yatirim
kurulusu varantlarinin alim satimi kapsaminda yaptig1 islemler ve bu islemlerle ilgili
olarak miisteriyle kurulan iligskilerden sorumludur. Piyasa yapiciligina iliskin kurallar,

borsa tarafindan belirlenmektedir.

BIST’in ilgili genelgesine gore varant piyasa yapiciligi ile ilgili genel kurallar

asagidaki gibidir (BIST 318 Nolu Genelge).

. Her varantta bir piyasa yapici olmasi zorunludur ve her bir varantta sadece bir
liye piyasa yapict olarak atanmaktadir. Fakat bir piyasa yapici birden fazla

varantta piyasa yapicilik rolii tistlenebilmektedir.

- Piyasa yapici likidite saglamak tizere, ilgili piyasa diizenlemeleri ¢ercevesinde
stirekli alim-satim kotasyonu vererek piyasa olusmasina ve islem

ger¢eklesmesine katkida bulunmakla yiikiimliidiir.

. Varantlar acilis seansinda alim-satima konu olmaz. Varantlara agilis seansinda
emir iletilemez. Yalnizca; piyasa yapici kurum, acilis islemleri sonrasinda ilgili

varanta alim satim kotasyonu iletebilir.

. Bir varantta piyasa yapici tarafindan kotasyon verilmeden emir kabulii ve

islemler baglamaz.

. Varantlardaki fiyat istikrarinin saglanmasi, piyasada olusan fiyat hareketleri
disinda gergeklesecek asir1 fiyat oynakliginin engellenmesi piyasa yapicinin
verdigi alim ve satim kotasyonlar1 ile hedeflenmektedir. Piyasa yapici iiyenin
seans boyunca sisteme girecegi kotasyonlar, menkul kiymetin likiditesine

yonelik olarak 6nemli bir gilivence olusturmaktadir. Sonug olarak, piyasa
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yapicilt siirekli miizayede sistemi, asir1 volatiliteye ve olasi manipiilatif

islemlere kars1 glivenli bir yap1 olugturmaktadir (BIST, 2016).

2.6.4.2.3. Varantlarin Takasi ve Doniisiimii

BIST’in ilgili genelgesinde, islem goren varantlarin takasi ile vade sonunda
hak kullanimindan dolay1 gergeklesecek islemleri ayirt etmek amaciyla, alim satima
konu olan varantlarin el degistirmesi islemleri i¢in ‘takas’ ifadesi, vade sonunda hak
kullanim1 sonucunda gerceklesen islemler i¢in, ‘varant doniisiimii’ ifadesi

kullanilmistir. Varantlarin takasi ve dontisiimii ile ilgili siire¢ asagidaki gibidir.

. Varantlarin takas iglemleri, BIST Hisse Senetleri Piyasasi takas islemleri

diizenlemelerine gore (T+2)’de, gerceklesmektedir.

- Varantlarda son islem giinii vade sonu giiniidiir. Vade sonunda (V giinii piyasa
kapandiktan sonra) varanti elinde tutan hak sahibi, doniisiim kosullarinda
belirtilen sartlart doniisiim tarihinde yerine getirmeyi taahhiit eder. Merkezi
Kayit Kurulusu (MKK) nezdinde hak sahibi kayitlarinin olusmasi i¢in, son
islem giiniinde gerceklesen iglemlerin takasinin tamamlanmasi gerekmektedir

(V+2 giin sonu). Dolayisiyla varantin son hak sahipleri V+2°de belirlenir.

. Hak kullanim islemleri en erken V+3’te baslar. Vade sonunda varant
dontisiimii MKK’nda gerceklestirilir. Varant doniisiimii kaydi ve nakdi olmak
tizere iki sekilde gerceklestirilmektedir. Miisteri hesaplarinda bulunan varant
bakiyeleri V+2 giin sonunda otomatik olarak silinerek, 6demeler ihragci
tarafindan 6denen nakdin, MKK tarafindan araci kuruluslarin Takasbank
nezdindeki serbest cari hesaplarina aktarimi ile gerceklesir. Odeme tarihi,
varantin sirkiilerinde aksi belirtilmedikg¢e, ihragginin nakdi MKK hesabina

0dedigi tarih olacaktir (en erken V+3 giinil).
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2.6.4.3. Varant islem Kodlar1

Tiirkiye’de ihrag edilen varantlar i¢in ISIN tahsisi Takasbank A.S. tarafindan
yapilmaktadir. Yurtdisinda yerlesik kurumlar tarafindan ihrag¢ edilecek varantlar igin
yurtdisinda tahsis edilmis ISIN kodu ihrage1 tarafindan BIST, Takasbank ve Merkezi
Kayit Kurulusu A.S. (MKK)’ye bildirilir.

Yatirim kurulusu varantlarinda, BIST tarafindan belirlenmis kisa ve uzun

olmak iizere iki tiir kod kullanilmaktadir (Is Yatirim, 2016).

Varantlarin kisa kodlart 5 haneden olusmaktadir. Bu 5 hanenin neyi temsil

ettigi Tablo 9°da gosterilmistir.

Tablo 9. Varant Kisa Kod Formati

1-2 3 4-5
(0Y4 I AH .V
Dayanak Varlik Thrage1 Varant Tiru Varant Uzantisi

Varant kisa kodunun ilk iki hanesi dayanak varligi belirtmektedir. ilk iki

hanenin hangi dayanak varlig1 temsil ettigi Tablo 10’da gdsterilmistir.

Tablo 10. Varant Kisa Kodunun ilk iki Hanesinin Temsil Ettigi Dayanak

Varhklar
Dayanak Varlik Kisa Kod Dayanak Varlik Kisa Kod
(ilk 2 Harf) (ilk 2 Harf)

BIST 30 Endeksi (874 GARAN GA
USD/TL UsS YKBNK YK
EUR/USD FX EREGL ER

Brent Petrol PX VAKBN VA
Gram Altin AU AKBNK AK

Ons Altin Flexo AX EKGYO EK

Ons Altin Quanto AQ HALKB HA
Diiello DU TCELL TC
TTKOM TT SAHOL SA
TUPRS TU THYAO TH
ISCTR IS TOFAS TO

SISE SI

Kisa kodun iigiincii hanesi varant1 ihra¢ eden kurumu temsil eder. Ornek olarak
Is Yatirim’m ihraggisi oldugu varantlarin kisa kodunun 3’iincii hanesi ‘I’, Deutsche

Bank’1n ihraggist oldugu varantlarin kisa kodunun 3’{incii hanesi ‘D’ olmaktadir.
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Varant kisa islem kodunun 4’linci ve 5’inci haneleri varantin tiirlinii
belirtmektedir. Tiir haneleri “AA” ile “O0” arasinda ise bu bir alim varantidir ve “PP”
ile “ZZ” arasinda ise s6z konusu varant bir satim varantidir.

Uzun kod 32 haneden olugsmakta ve varant hakkinda 8 adet bilgi icermektedir.
I’inci ve 5’inci haneler dayanak varligi belirtmektedir. Dayanak varlik BIST 30
endeksi ise “XU030”, dolar kuru ise “USD__” , gram altin ise “XAUTL”, ons altin
flexo ise “XAUSX” ve ons altin quanto ise “XAUSQ” kodlar1 kullanilmaktadir. Eger
dayanak varlik bir hisse senedi ise BIST tarafindan belirlenen “ISCTR” veya
“GARAN?” gibi ilgili hisse senedinin borsa kodu kullanilmaktadir.

Uzun iglem kodunun altinci karakteri varantin tiiriinii gostermektedir. Alim
varantlar1 i¢in “C” (call), satim varantlar1 i¢in “P” (put) kullanilmaktadir. Varantin
uzun kodunun 7’inci ile 12’inci hanesinde “GGAAYY” formatinda ve rakamla
varantin vadesi belirtilirken vadeyi takip eden 7 hane ise varantin kullanim fiyati i¢in
ayrilmistir. 20 ile 22’inci haneler ihragginin borsa kodudur. Varant uzun iglem
kodunun 23’iincii ile 29’uncu haneleri doniisiim oranini, 30. hanesi uzlas1 yontemini
(N: Nakit ve K: Kaydi) ve 31. hanesi varantin tipini (A: Avrupa ve U: Amerikan)

belirtmek icin kullanilmaktadir.

Tablo 11. Varant Uzun Kod Formati

1-5 6 7-12 13-19 20-22 23-29 30 31-32
XU030 C 290612 74000 IYm 0.0002 N A
Dayanak Varant | Vade Sonu | Kullanim Ihrage1 Dontistim Uzlast Tip
Varlik Turu Fiyat1 Orani Sekli

2.6.4.4. Varantlarin Vergilendirilmesi

Tam ve dar miikellef gergek kisi ve kurumlardan BIST te islem goren hisse
senedi ve hisse senedi endekslerine dayali yatirim kurulusu varantlarindan elde edilen
kazanclar i¢cin ddenecek stopaj orant %0’dir. Fakat doviz, altin ve petrole dayal

varantlar %10 stopaja tabidir (Is Yatirim, 2016).
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2.6.4.5. BIST te Islem Goren Varantlarin Ozellikleri

Tiirkiye’de gerekli diizenlemelerin yapilmis olmasina karsin ortaklik varantlar
heniiz borsada islem gérmemekte, yatirim kurulus varantlari ise 13.08.2010 tarihinden
itibaren borsada islem gormektedir. Tiirkiye’de varant ihracinda bulunan ii¢ ihraget
kurulus mevcuttur. Bu ihrageilar Is Yatirim Menkul Degerler A.S., Deutsche Bank AG
ve T. Garanti Bankas1 A.S. dir.

Mevzuatta, Avrupa veya Amerikan tipi, nakdi veya kaydi uzlas1 saglayan,
BIST 30 endeksinde yer alan hisse senedi, BIST 30 endeksi kapsaminda yer alan
birden fazla hisse senedinden olusan sepet, konvertibl doviz, kiymetli maden, emtia,
borsa tarafindan olusturulmus hisse senedi endeksleri ve gegerliligi uluslararasi alanda
genel kabul goérmiis endekslere dayali varantlarin ihracina izin verilmistir. Fakat
piyasada Amerikan tipi varant mevcut degildir. Kolektif Yatiim Uriinleri ve
Yapilandirilmis Uriinler Pazari’nda sadece Avrupa tipi nakdi uzlasi saglayan varantlar

islem gormektedir. Piyasada hem alim hem de satim hakk1 veren varantlar mevcuttur.

Piyasada ilk varant ihracim1 gerceklestiren Deutsche Bank 2010 yilindan bu
yana, S&P 500, Dow Jones Industrial Average, NASDAQ 100, EURO STOXX 50,
DAX, FTSE 100 ve Nikkei 225 endekslerine, AKBNK, EKGYO, EREGL, GARAN,
HALKB, ISCTR, KCHOL, SAHOL, THYAO, TTKOM, TUPRS, VAKBN ve
YKBNK hisse senetlerine dayali varantlar ihra¢ etmistir. Deutsche Bank’1n ihrag ettigi
varantlarin  piyasa yapiciligini  Deutsche Securities Menkul Degerler A.S.

iistlenmektedir (Deutsche Bank, 2016).

Piyasada 2010 yilindan bu yana Is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan
AKBNK, EKGYO, EREGL, GARAN, HALKB, ISCTR, KCHOL, SAHOL, SISE,
THYAO, TOASO, TTKOM, TUPRS, VAKBN ve YKBNK hisse senetlerine, BIST
30 ve DAX® endekslerine, ons altina, Brent petrole, USD/TL ve EUR/USD kuruna
dayal1 varantlar ihra¢ edilmistir. Ayrica Is Yatirim flexo déviz varanti, flexo petrol
varanti, flexo altin varanti ve flexo DAX varanti ihra¢ etmektedir. Varantlarin piyasa

yapiciligin s Yatirim Menkul Degerler A.S. iistlenmektedir (Is Yatirim, 2016).
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2013 yilinda varant ihracina baslayan Garanti Bankas1 BIST 30 endeksine
dayali varantlar ihrag etmektedir. Garanti Bankasi’nin ihrag ettigi varantlarin piyasa
yapiciligr Garanti Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan yapilmaktadir (Garanti
Bankasi, 2016).

2.7. Yatirnm Kurulusu Varantlarinda Risk-Avantaj ikilemi

Yatirimcilarin riskten korunma araci olarak gordiikleri yatirim kurulusu
varantlar1 yatirimeilari bir ¢ok riske maruz birakabilmektedir. Risklerinin yani sira bir
cok avantaja da sahip olan yatirnm kurulusu varantlarina yatirnrm yapmadan Once
risklerinin ve avantajlarinin iyi anlasilmasi gerekmektedir. Caligmanin bu boliimiinde

yatirim kurulusu varantlariin risk ve avantajlar1 incelenmistir.

2.7.1. Yatirim Kurulusu Varantlarinin Riskleri

Yatirnm kurulusu varantlarinin riskleri arasinda kredi, kaldirag, likidite,
zamanasimi, sinirli dmiir, faiz orani, doviz kuru, fiyat manipiilasyonu ve volatilite
riskleri ile fiyatlama problemi yer almaktadir. Varantlarin riski, varanta 6denilen bedel

ve buna ek olarak 6denen komisyon ve diger muamele ticreti ile sinirlidir.

2.7.1.1. Kredi Riski (Default Risk-Credit Risk)

Yatirim kurulusu varantlarinda teminat tamamlama mekanizmasi yoktur, bu
nedenle yatirim kurulusu varantlarinin fiyatlar1 degerlendirilirken varant ihrag¢isinin
kredi riski goz oniinde bulundurulmalidir. Varant ihrag¢is1 pozisyonunu her ne kadar
spot piyasada hedge etsede piyasa eksikliklerinden dolayr tam korunma
saglayamamaktadir. Varant ihracgist sadece yiiklenim riskiyle karsilasmamakta, ayni
zamanda faaliyet riskleri ve finansal risklerle da kars1 karsiya kalmaktadir. Bu nedenle;
varant fiyatlamada ihra¢cinin kredi riski g6z dniinde bulundurulmalidir (Chen, 2003:
23). Varantin vade bitiminde ihrag¢inin varant sézlesmesindeki yiikiimliiliiklerini

yerine getirememe riski bulunmaktadir.
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2.7.1.2. Kaldirag Riski

Varantlarin maliyetinin dayanak varliklarina goére diisiik olmasina ragmen
varantin degeri dayanak varligin degerinden daha ¢ok degisebilmektedir. Varantlarin
getirisi dayanak varligin getirisinden daha fazla olabilmektedir fakat beklentilerin tersi
bir durum olustugunda varantin degeri sifirlanabilmekte ve yatirimer tiim yatirimini
kaybedebilmektedir (HKEX, 2016). Bu durum varantlarin kaldiragli pozisyon saglama

ozelliginden kaynaklanmaktadir.

Kaldirag etkisi nedeniyle varant alim islemi yapmanin piyasada lehte
caligabilecegi gibi aleyhte de calisabilecegi ve bu anlamda kaldirag etkisinin yiiksek
kazancglar saglayabilecegi gibi zararlara da yol acabilecegi ihtimali géz Oniinde

bulundurulmalidir (BIST, 2016).

2.7.1.3. Likidite Riski

Sahip olunan varantin, piyasada yeterli talep olmamas1 ya da diisiik fiyath
emirler olmasi nedeniyle makul bir fiyattan satilamamasidir. Bazi durumlarda
varanttaki likidite yetersizligi dayanak varliklarmin likidite yetersizliginden

kaynaklanabilmektedir (ASX, 2016).

2.7.1.4. Zaman Asim Riski

Diger faktorler degismedigi siirece yatirim kurulusu varantinin degeri zamanla
azalacaktir. Bu nedenle, aract kurulus varantlari hi¢ bir zaman uzun vadeli yatirim
olarak alinip elde tutulan araglar olarak goriilmemelidir (HKEX, 2016)

2.7.1.5. Simrh Omiir

Hisse senetlerinin aksine varantlarin bir vadesi vardir. Varantlarin verdigi hak
vade sonunda sona ermekte ve pozisyonun devami i¢in tekrar varant alimi yapilmasi

gerekmektedir (http://www .trademaster.com.tr/ueruenler/varant/avantajlar-

riskler.aspx,2016).
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2.7.1.6. Faiz Oram Riski

Faiz oranlari, makroekonomik faktorlerin, spekiilasyonlarin, merkez bankalar
ve hiikiimet miidahalelerinin, ve siyasi etkenlerin sekillendirdigi uluslararasi
bor¢lanma piyasalarindaki arz ve talebe gore belirlenmektedir. Varantlara yapilacak
bir yatirim, varantlarin uzlasi para birimindeki mevduatlar i¢in 6denen faiz oraninda
dalgalanmalar goriilmesi halinde, faiz riskini de beraberinde getirebilmekte ve bu
durumda varantlarin degeri etkilenmektedir. Piyasadaki faiz oranlarinin diigmesi veya
diisecegi beklentisi satim varantlarinin piyasa degerini pozitif etkilerken, alim

varantlarini negatif etkilemektedir (Deutsche Bank Sermaye Piyasasi Aract Notu).

2.7.1.7. Doviz Kuru Riski

Dayanak varlig1 yerel para biriminden baska bir para birimine kote edilmis
varantlarin  fiyatlar1 kur dalgalanmalarindan  pozitif ve negatif olarak
etkilenebilmektedir (http://www.iii.co.uk/sites/default/files/pdf/DTP72286%20-
%20Covered%20Warrants%20Brochure%20-%20071114 d2.pdf). Bu durum doviz

varantlarinda ortaya ¢ikmaktadir.

2.7.1.8. Fiyat Manipiilasyonu Riski

Varanta yatirim yapmanin igerdigi diger bir risk fiyat manipiilasyonu riskidir.
Bu risk hem dayanak varligin hem de varantin fiyatinin manipiile edilmesini

icermektedir (Zhang, 2008: 130).

2.7.1.9. Volatilite (Oynaklik) Riski

Varantlarin piyasa degeri, piyasadaki ortiilii oynaklik (volatilite) beklentisine
baglidir. Dayanak varligin/gdstergenin Ortiilii oynakligr yiikselir veya yiikselecegine
dair bir beklenti olusursa varantin piyasa degeri artabilir. Dayanak
varligin/gostergenin oOrtiilii oynakligi diiser veya diisecegine dair piyasada bir beklenti
olusursa varantin piyasa degeri diisebilir (Deutsche Bank Sermaye Piyasasi Aract

Notu).
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2.7.1.10. Fiyatlama Problemi

Yapilandirilmis  finansal  iirlinlerin ~ (yatinm  kurulusu  varantlar)
fiyatlanmasinda kesin sonuglar veren bir fiyatlama modeli bulunmamaktadir. Yapilan
caligmalarda, yapilandirilmis {iriinlerin yapisi ve fiyatlama modelleri karmagsiklastik¢a
fiyatlamalarin yanlis yapildigi sonucu gozlenmistir (Wilkens, Erner ve Roder, 2003:
2). Yapilandirilmis iiriinlerdeki fiyatlama hatasinin ihraggilar arasindaki rekabetin

artmasiyla azalacagi diisiiniilmektedir (Baule, Entrop ve Wilkens, 2008: 4).

2.7.2. Yatirim Kurulusu Varantlarinin Avantajlar:

Yatirim kurulusu varantlar risklerinin yani sira yatirimciya bir ¢ok avantaj da

saglamaktadir. Bu avantajlardan bazilar1 agagida siralanmastir.

. Yatirim kurulusu varantlart dayanak varligi alma-satma hakki verirken,
yukiimliiliik getirmemektedir. Opsiyonlarin tersine teminat tamamlama
zorunlugu varantlarda yoktur. Yatirimcilar varantlara yatirnm yaparak
yikiimliiliik altina girmeden dayanak varligin fiyatindaki hareketlere bagh

olarak kazang saglayabilmektedir (Bakkal ve Korkmaz, 2011: 76).

. Yatirim kurulusu varantlarinda islem komisyonu diistiktiir. Yatirimecinin spot
piyasada ayn1 pozisyonu alabilmesi i¢in ddeyecegi komisyon varantlarda ayn
pozisyonu alirken 6deyecegi komisyondan ¢ok daha fazladir, bu nedenle
varantlar ayn1 zamanda daha fazla iirline yatirim yapabilme firsat1 vermektedir.
Ornegin, spot piyasada 10.000 TL’lik bir pozisyon varantlarda 1.000 TL’ye
almabilmekte ve geri kalan 9.000 TL faizde veya diger yatirimlarda
degerlendirilebilmektedir (http://www.varantlar.com/index.php?option=

com_content&view=article&id=55:amac-ve-avantajlar&catid=36:tanm).

. Varantlarda bir risk unsuru olusturan kaldirag etkisi bir avantaj haline de
gelebilmektedir. Yatirim kurulusu varantlar1 kaldirag etkileri ve zarar1 prim
miktariyla sinirlamalari nedeniyle yatirimeilari etkilemektedir. Varantin sahibi
hisse senedinde elde ettigi oy kullanma, nakit temettii kazanma gibi haklar

varant yatirnmiyla elde edemez. Yine de kaldira¢ nedeniyle hisse senedine
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oranla daha fazla getiri bekleyen yatirimeir varanta yatirim yapmaktadir
(http://www.stockhouse.com/opinion/independent-reports/2008/08/21/a-
brief-history-of-warrants#1UTL6pKzuiwU6bef.99).

. Yatirim kurulusu varantlar1 diger yatirimlart hedge etmek amaciyla portfoye
eklenebilmektedir (Chow, Li ve Liu, 2007: 1825). Yatirim kurulusu varantlari
emtiadan doviz kuruna kadar c¢ok genis bir yelpazede yatirim firsati

sunmaktadir (Lindholm, 2009: 40).

2.8. Varant Seciminde Kullanilacak Gostergeler

Yatirimcilar, piyasada ¢ok sayida ¢esidi bulunan varantlar arasindan kendisine
en uygununu ve ucuzunu se¢mek zorundadir. Varant se¢im siirecinde statik ve dinamik
gostergeler yatirimcilara varantlar1 analiz edebilme firsati sunmaktadir. Bu boliimde

varant se¢iminde kullanilan statik ve dinamik gostergeler incelenmistir.

2.8.1. Statik Gostergeler

Statik gostergeler, belirli bir zamanda 6zellikleri bakimindan benzer olan
varantlarin fiyatlarinin nitel olarak degerlendirilmesine imkan saglamaktadir. Bu
gostergeler sadece benzer varantlari karsilastirmak ve hizli bir sekilde varantlarin
yatirim yapilabilir olup olmadigma karar vermek amaciyla kullanilmaktadir
(https://www.xmarkets.db.com/CZ/Download/Media/1d2ea46d-1bf9-4b26-8976-
60437c596780/).

Statik gdstergeler arasinda prim, basa bas noktasi, kaldirag, esneklik, ayarlama

orani, etkin ayarlama degeri ve duyarlilik yer almaktadir.

2.8.1.1. Prim

Prim varanti kullanarak dayanak varligi alip satmanin, piyasadan alip
satmaktan ne kadar pahali oldugunu gostermektedir. Diger bir deyisle, prim bir
varantin ne kadar pahali oldugunun bir 6l¢iistidiir. Yatirimcilar 6zellikleri agisindan

benzer varantlar arasinda tercih yapmak durumunda kaldiklari zaman varantlar

41



arasindan diisiik primli olan1 se¢melidir. Farkli 6zelliklere sahip varantlar da yillik

ylizde primleri hesaplanarak karsilastirilabilmektedir (Boerse Frankfurt, 2016).

2.8.1.2. Basabas Noktasi

Varant yatirnmcisinin kazancini dayanak varligin spot fiyati ile varantin
kullanim fiyat1 arasindaki fark belirledigine gore, varant yatirimcisinin kar elde
edebilmesi icin dayanak varlik fiyatinin ne olmasi gerektigini hesaplamak icin basa
bas analizi kullanilmaktadir. Alim ve satim varantlar1 i¢in basa bas noktalar1 farkl

sekillerde hesaplanmaktadir (Lars ve Lindberg, 2005:6).

Basa bas noktast sim varann = Kullanim fiyati1 + (doniigiim oran1 * varant fiyati)

Basa bas noktast satm varann = Kullanim fiyati - (doniistim oran1 * varant fiyati)

Ornegin, bir yatirimer hisse senedine dayali kullanim fiyat: 100 TL, doniisiim
orani 1:1 olan bir alim varantin1 5 TL’den almistir. Hisse senedinin spot fiyati 105

TL’yi (100+(5*1)) asarsa yatirimci kar edecektir. Basabas noktas1 105 TL dir.

2.8.1.3. Kaldirag

Kaldirag etkisi, yatirimcilar1 varantlara yatirim konusunda etkileyen 6nemli bir
unsurdur. Kaldirag, varantin ne 6l¢iide dayanak varligina paralel olarak hareket ettigini
gostermektedir. Kaldiract 4 olan bir varanta yatirim yapan yatirimcinin dayanak
varligin fiyatina iliskin beklentileri ger¢eklestigi takdirde bu yatirimei yatirdigi her lira
basina 4 kat daha fazla getiri elde etmektedir.

Kaldirag = Dayanak varligin fiyat1 / (Varantin fiyat1 * Doniisiim orani)

Ornegin, bir yatirrmer bir sirketin 100 TL’den islem gdren hisse senedine
dayali kullanim fiyat1 200 TL, doniisiim orani 1:1 ve vadesi 2 ay olan alim varantini
1 TL’den almistir. Bu 6rnekte kaldirag orant 100 + (1*1) = 100’dlir. Bu orana gore
hisse senedinin fyati %10’luk bir artisla 110 TL’ye yiikselirse, varantin fiyati
%1000’lik bir degisimle 11 TL’ye yiikselir. Eger 2 ay i¢inde hissenin fiyat1 200 TL’ye

yiikselirse varant degersiz hale gelecektir. Kaldirag oran1 yalnizca i¢sel degeri yiiksek
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olan varantlarda kullanilabilmektedir. Bu nedenle esneklik (omega) kavrami ortaya

cikmigtir.

Varantlarin kaldirag  6zelligi asagidaki Sekil 8’de agik bir sekilde
gorlilmektedir. Hisse senedi fiyatindaki ¢ok kiiciik degisimler varant fiyatinda daha
bliylik degisimlere neden olmaktadir.

1

,OA/\ A A A_,A.,AAA’\AA AAA Ah
7 W VY \/VVVV Wvu\lvvv

-0,5

====\/arant Fiyatinda % Degisim Hisse Fiyatinda % Degisim

Sekil 8. Varantlarda Kaldirag

2.8.1.4. Esneklik

Esneklik, kaldiragla yakindan iligkili bir kavramdir. Esneklik varantin dayanak
varligin fiyatindaki degisimlere ne kadar duyarli oldugunu gdstermektedir. Esneklik,
dayanak varligin fiyatindaki %1°lik degisim sonucunda varant fiyatinin yiizde kag
degisecegini ifade etmektedir. Esnekligin hesaplanabilmesi i¢in asagidaki formiil

kullanilmaktadir.

Esneklik = Kaldirag * Delta

2.8.1.5. Ayarlama Oram

Ayarlama orani; varant fiyatinin, dayanak varligin cari fiyatinin kacta kaci
oldugunu gosteren orandir. Ayarlama rasyosu asagidaki formiil araciliiyla

hesaplanabilmektedir.

Ayarlama oran1 = Dayanak varligin fiyat: * Doniisiim orani / Varantin Fiyati
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Ornegin ayarlama oranmin 10 olmasi demek, yatirimemnin 1 TL’ye aldig1 bir
varantla cari fiyat1 10 TL olan dayanak varlig1 alma ya da satma hakkina sahip olmasi
demektir. Ancak ayarlama rasyosu varantlar ve dayanak varliklarinin ortak hareket
edip etmedigini yansitmamaktadir ¢ilinkii varantlarla alinan pozisyonun hareketi ile
spot piyasadaki pozisyonun hareketi ayni degildir. Bu nedenle ayarlama rasyosu

kaldirag ile karistirilmamalidir (Is Varant, 2015).

2.8.1.6. Etkin Ayarlama

Etkin ayarlama, varantla dayanak varligi arasinda paralel bir iliski olup
olmadigint gdstermektedir. Etkin ayarlama degerinin 10 oldugu bir durumda, diger
kosullar sabitken dayanak varligin fiyat1 %1 arttiginda varantin teorik fiyat1 da %10

artmalidir. Ancak volatilite, piyasa arz ve talebi ve faiz oranlar1 degistiginde varant

fiyat1 etkin ayarlama degerini takip edemeyecektir (Macquarie Bank, 2015).

2.8.1.7. Duyarhhk

Duyarlilik varant fiyatinin bir kademe degismesi i¢in gereken dayanak varlik
hareketini gostermektedir. BIST Varant Pazarinda kademeler 1 kurus olarak
belirlendigi icin duyarlilik buna goére hesaplanir. Genel kural olarak bir varantin

doniisiim oran1 ne kadar yiiksekse o varant ayni1 oranda duyarlidir (Is Varant, 2015).

2.8.2. Dinamik Gostergeler (Greeks)

Dinamik gostergeler varant fiyatinin, dayanak varligin fiyat, vade veya
volatilitesindeki degisikliklere olan duyarliligmi yansitan gostergeler olup,
yatirimeilarin belirli bir zamanda varantin gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin
etmelerini miimkiin kilmaktadir. Bu gostergeler sadece hesaplama aninda gecerli

olup, varanti etkileyen temel faktorlerden biri degistiginde tekrar hesaplanmalidir

(Deutsche Bank, 2016).

Tiirev enstriimanlarin analizinde, fiyatlarin farkli parametrelere olan

duyarliliklarinin 6l¢iimii i¢in bazi duyarlilik Slgiileri vardir. Bu duyarlilik 6lciileri
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Yunan harfleri ile gosterilmekte ve “Greeks” olarak adlandirilmaktadir. Greekler,
Delta, Gamma, Vega, Theta ve Rho’dan olusmaktadir (Focardi ve Fabozzi, 2004:
750). Dinamik gdstergeler olarak da adlandirilan Greekler, ¢aligmanin bu kisminda

incelenmistir.

2.8.2.1. Delta (A)

Delta, varant fiyatinin, dayanak varligin fiyatindaki degisimine olan
duyarliligini1 géstermektedir. Dayanak varligin fiyatinda kiigiik miktarda bir degisiklik
oldugu zaman, varantin fiyati delta ile bu degisikligin ¢arpimi kadar degigsmektedir

(Ramirez, 2011: 42-44).

Deltayr matematiksel olarak hesaplayabilmek icin varant fiyatinin dayanak
varlik fiyatina gore birinci tlirevi alimmalidir. Delta asagidaki formiille

hesaplanabilmektedir.

A = Varant Fiyatindaki Degisim / Dayanak Varlik Fiyatindaki Degisim

Delta, alim varantlari i¢in her zaman pozitif, satim varantlari i¢cinse her zaman
negatiftir. Alim varanti basabastayken delta 0.5 civarindadir, karda oldugu zaman delta

I’e yaklagmakta, zararda oldugunda ise 0’a yaklagmaktadir (Bliimke, 2009: 77).

0,70 degerindeki bir delta, 1’e 10 kullanim oraninda, dayanak varligin
fiyatindaki 1 TL’lik bir artisin/diisiisiin, varantin fiyatinda 0,07 TL’lik bir artisa/diisiise
yol acacaginmi gostermektedir (0,70x1x(1/10)). Delta ayn1 zamanda, varantin vade
tarihinde i¢sel degerinin olup olmayacagini, yani bir degere sahip olarak sona erip
ermeyecegini de gostermektedir. Bu baglamda, drnekteki varantin bir degere sahip

olarak sona erme olasilig1 %70’tir (Deutsche Bank, 2016).

2.8.2.2. Gamma (I')

Gamma, delta’nin dayanak varligin fiyatindaki degisime kars1 duyarliligini

gostermektedir.
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I' = Deltadaki Degisim / Dayanak Varlik Fiyatindaki Degisim

Gamma varant fiyatinin dayanak varlik fiyatina gore ikinci tlirevi olarak
tanimlanmaktadir. Diger bir deyisle, gamma, deltadaki degisme hizidir. Bir varantin
gammasmin diisiik olmasi, varantin deltasinin dayanak varligin fiyatindaki
degisikliklerden ¢ok az etkilendigi anlamina gelmektedir. Alim ve satim varantlarinda

gamma degerleri aynidir (Beyazit, 2011: 78).

2.8.2.3. Vega (v)

Vega, volatilitedeki degisimlerin varant fiyati1 iizerine etkisini Slgen bir
gostergedir. Vega bilesenleri geregi alim ve satim varantlari i¢in degismez ve her
zaman pozitif bir deger almaktadir. Matematiksel olarak vega, varant priminin
volatiliteye gore birinci dereceden tiirevidir ve asagidaki gibi ifade edilebilmektedir

(Akgay, Kasap, Dogug ve Kasap, 2012: 220-221).

v = Varant Fiyatindaki Degisim / Volatilitedeki Degisim

Vega mutlak degerce yiiksekse varantin fiyati volatilitedeki degisikliklere cok
duyarhdir, diisiikse volatilite degisiklikleri varantin fiyatin1 pek etkilememektedir

(Hull, 2012: 333)

Karda ve zarardaki varantlarda volatilitedeki degisimlerin varant fiyati
izerinde fazla etkisinin olmamasi nedeniyle vega degerleri diisiik olmaktadir. Vega en

yiiksek degerini basabastaki varantlarda almaktadir (Murphy, 2008: 96).

Varantlar vade baslangicinda dayanak varligin fiyatindaki degisimlere ¢ok
duyarhdir ve delta, gamma ve vega degerleri yiiksek degerlere ulagsmaktadir. Vadeye
kalan giin sayis1 azaldik¢a fiyatlarin etkisi azalmakta ve delta duraganlagmakta,

gamma da sifira yaklagmaktadir (Wystup, 2006: 75).
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2.8.2.4. Theta (0)

Theta, diger tiim degiskenler sabit kaldiginda zaman degisiminin varant fiyati
iizerindeki etkisini Ol¢gmektedir. Theta varantin zaman asimi olarak da
tanimlanabilmektedir. Diger degiskenler sabit kaldigi durumda, vadeye kalan giin
sayis1 azaldik¢a varant degersiz hale gelmeye baslayacaktir. Bu nedenle, theta

genellikle negatif deger almaktadir (Hull, 2008: 335-336).

Matematiksel olarak theta varant fiyatinin vade tarihine gore birinci dereceden

tiirevidir ve asagidaki formiille ifade edilmektedir.

0 = Varant Fiyatindaki Degisim / Vadeye Kalan Zamanda Degisim

Karda olan satim varantlarinda theta pozitif deger almaktadir. Zaman
ilerledik¢ce diger degiskenlerin sabit kaldigmi varsayarsak kullanilma ihtimali
artacagindan varantin fiyati da artmaktadir. Bu iliski nedeniyle thetas1 pozitiftir

(Akcay vd., 2012: 222-223).

2.8.2.5. Rho

Rho, bir birimlik faiz artisinin varant fiyatinda ne kadarlik bir degisime neden
olacagini 6lgmekte ve alim varantlari i¢in pozitif, satim varantlar1 i¢in negatif deger
almaktadir (Yates, 2003: 20). Asagida yer alan formiil yardimiyla rho
hesaplanabilmektedir (Akgay vd., 2012: 223).

p = Varant Fiyatindaki Degisim / Faiz Oranindaki Degisim

Faiz oranlan yiikseldiginde, dayanak varligin vadeli fiyati (forward price)
yiikselecek ve bununla birlikte spot piyasada beklenen degeri yiikselecektir. Bu durum
alim varantimin fiyatin1 artiracak ve alim varantinin rhosunu pozitif yapacaktir

(Murphy, 2008: 96).

Ozetle, Greekler degisik parametrelere gore varant fiyatmin duyarliligmi

olgmektedir. Delta, varant fiyatinin, varantin dayanak varliginin fiyati degistiginde,
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nasil degisecegini gostermektedir. Gamma, deltanin dayanak varligin fiyatina gore
tirevidir ve dayanak varligin fiyati degistiginde deltanin ne kadar degisecegini
gostermektedir. Vega, varant priminin standart sapmaya gore tiirevidir, standart
sapmadaki degisime gdre varant priminin nasil degisecegini gostermektedir. Theta,
varant fiyatinin zamana gore tiirevidir ve zaman degistikge varant priminin nasil
degisecegini gostermektedir. Rho, varant fiyatinin faiz haddine gore tiirevidir ve faiz
haddi degistiginde varant fiyatinin nasil degisecegini gostermektedir (Yildirak,
Caliskan ve Cetinkaya, 2008: 76).

2.9. Varant Yatirim Stratejileri

Varant yatirimi yapan yatirimeilar bekledikleri risk/getiri profiline ulasabilmek
icin farkl stratejiler uygulayabilmektedir. Varant yatirimlarinda kullanilan stratejiler
iic temel baghk altinda incelenmektedir: korunma, spekiilasyon ve nakit sagma
(http://www.computershare-sharedealing.co.uk/what-you-can-invest-in/covered-

warrants/trading-strategies/).

2.9.1. Korunma (Hedging)

Yatirimcilar doviz kuru riskinden korunmak amaciyla yatirnm kurulusu
varantlarina yatirim yapmaktadir. Varant ¢esitlerinden olan flexo ve quanto varantlar

doviz kuru riskinden korunma amaciyla kullanilabilecek varantlardir.

Yatirimcilar  varantlart  kullanarak anapara korumali stratejiler de
yaratabilmektedir. Anapara korumali stratejilerin iki bileseni vardir: sabit getirili kistm
ve tiirev kisim. Sabit getirili kisim sabit faiz kazandiran mevduat gibi bir tirline yatirilir
ve tiirev kisim ile varant gibi tiirev bir iirlin satin alir. Boylece hem sermaye korunmus
olmakta hem de varantin dayanak varligina yatirim yapilmis olmaktadir. Eger dayanak
varlik fiyat1 beklendigi gibi hareket etmez ise yatirime1 kar edemez ama sabit faize

yatirdig1 parayi geri alir (Is Varant, 2016).
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2.9.2. Spekiilasyon

Cogu yatirimecr yatinm kurulusu varantlarimi  spekiilatif amaclarla
kullanmaktadir. Yatirim kurulusu varantlariin yatirimeilar en ¢ok etkileyen 6zelligi
kaldiragtir. Kaldirag 06zelligi farkli risk istahlarina sahip yatirimcilarin varant
yatirimlarindan ~ farkli  sonuglar  elde  etmelerine  neden  olmaktadir
(http://www.computershare-sharedealing.co.uk/what-you-can-invest-in/covered-

warrants/trading-strategies/).

Yatirim kurulusu varantlarinin spekiilatif amaclarla kullanilmasinin bir 6rnegi
de kurus varantlardir. Kurus varantlari vadesine az giin kalmis ve kullanilmasi ihtimali
cok diisiik olan varantlardir. Yiiksek getiri beklentisiyle bazi yatirimcilar kurus

varantlara yatirim yapmaktadir (Is Varant, 2016).

2.9.3. Nakit Sagma

Bir yatirnrmci nakde ihtiya¢ duymakta fakat elindeki varligi boga piyasasi
beklentisi oldugu icin satmak istememektedir. Bu gibi durumlarda nakit sagma
stratejisine bagvurulmaktadir. Yatirimer elindeki varligi piyasada satarak ihtiyag
duydugu nakdi saglar ve sattig1 varligin yerine bir alim varanti satin alir. Dayanak
varlik yatirnmcinin artik elinde olmadigi igin, fiyatinin diismesi halinde zarar
yaratmayacaktir. Ancak dayanak varligin fiyat1 yiikselirse, yatirimer artik elinde
dayanak varlik olmadigindan kagirdig1 kar1 varantlardan elde edecektir (BNP Paribas
Invest Issue, 2009). Nakit sagma stratejisi ile yatirimeilarin karlarimi garanti altina

almalar1 saglanmis olur (Kayacan ve Cayiroglu, 2011: 219).

2.10. Varant Fiyati

Bir varantin piyasa fiyati, varantin i¢sel degeri ve zaman degerinden

olusmaktadir.

Varant Fiyati = I¢sel Deger + Zaman Degeri
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2.10.1. i¢csel Deger

Varantin igsel degeri, varantin sagladigi hakkin o an kullanilmasi durumunda
yapilacak olan 6demeye esittir. Varant fiyati, kullanim fiyati ile dayanak varligin spot
fiyat1 arasindaki farktir (Is Yatirim, 2016). Varantlarda i¢sel deger olusumu Tablo

12°de gosterilmistir.

Tablo 12. Alim ve Satim Varantlarinda I¢sel Degerin Olusumu

Tanim Alim Varant1 | I¢sel Deger Satim Varant1 | I¢sel Deger
Karda S>K VAR S<K VAR
Basabasta |S=K YOK S=K YOK
Zararda S<K YOK S>K YOK

Kaynak: Kamer Hagop Tasciyan. (2011). Tiirtk Sermaye Piyasasinda Varantlarin Yeri ve
Onemi. ABMYO Dergisi, 21, 5.79.

Dayanak varligin spot fiyatinin, kullanim fiyatinin altinda olmasi: durumunda
alim varantlar1 kardadir. Satim varantlar1 ise, kullanim fiyat1 spot fiyatin iizerinde
oldugunda  kérdadir. Kéarda olan  varantlarin vardir

icsel  degeri

(http://www.webborsam.com/hisse-senedi/varant/varant-hakkinda.aspx).

Varantlar yatirnmeiya yiikiimliiliik getirmedigi i¢in basabasta ya da zararda
olan hem alim hem de satim varantlarinda igsel deger hi¢ bir zaman negatif
olmamakta, en kot ihtimalle “0” olmaktadir (Deutsche Bank, 2016). Ciinki
beklentiler gerceklesmediginde varant degersiz hale gelecek ve kullanilmayacaktir.

Alim ve satim varantlarinin i¢sel deger formiilleri asagida gosterildigi gibidir.

Alim Varantinin i¢sel Degeri = (S-K) * Carpan
Satim Varantinin i¢sel Degeri = (K-S) * Carpan

2.10.2. Zaman Degeri
Zaman degeri, varantlara yapilan yatirimin 6denen parayla sinirli, kazang

potansiyelinin ise sinirsiz olmasi sonucunda olugmaktadir. Zaman degeri, varantin

fiyat1 ile i¢sel degeri arasindaki farktir (Deutsche Bank, 2016).
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Zaman degeri varant alan kisinin, varantin vadeye kadar kalan siiresi boyunca
dayanak varligin fiyatinin kendisi i¢in elverigli olmasi olasilig1 ¢cercevesinde 6demeye
hazir oldugu fiyattir. Diger bir ifade ile dayanak hissenin fiyatindaki belirsizlik i¢in
Odenen fiyattir. Varantin zaman degeri, vadeye kalan giin sayis1 ile dogru orantili
olarak artmaktadir. Vade sonunda varantin zaman degeri sifira ulagsmaktadir. Varant
piyasalar1 incelendiginde varantlarin zaman degerlerinin genellikle % 60’lik kismin1
vadesinin son %30’luk diliminde kaybettikleri genel kabul gérmektedir (BIST, 2016).
Bu durum Sekil 9’da gdsterilmektedir.

Zaman 4

>

Sekil 9. Varantlarda Zaman Degeri Olusumu
Kaynak:https://www.tspb.org.tr/wp-content/uploads/2015/07/araci_kurulus_varantlar

deutsche securities_sunum.pdf

Varantlar karda, basabasta veya zararda da olsa vadeleri dolmadig: siirece
zaman degerleri vardir, ¢linkii dayanak hisse senedinin gelecekteki fiyatinin tahmin
edilmesi ¢ok zordur. Asagidaki tabloda da goriildiigli lizere varantlar vadeleri

dolmadig: siirece zaman degerine sahiptirler.

Tablo 13. Varantlarda Zaman Degeri Olusumu

Karda Basabasta Zararda

Zaman Degeri VAR VAR VAR

* Yazar tarafindan hazirlanmistir.

2.10.3. Varant Fiyatin1 Etkileyen Faktorler

Varantin fiyat1 dayanak varlik fiyati, kullanim fiyati, vadeye kalan giin sayisi,
volatilite, faiz oran1 ve temettii gibi i¢sel faktorlerden etkilenmektedir. Varantin
fiyatinm1 dig faktorler de etkilemektedir. Bu dis faktorler arasinda dayanak hissenin
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(sirketin) karliligma iligkin beklentilerin degismesi, Merkez Bankasi’nin faiz
politikasin1 degistirmesi, temettii beklentilerindeki degismeler ve onemli sermaye
arttinmi agiklamalar1 sayilabilmektedir (Deutsche Bank Varant Seminerleri, 2010).
Icsel faktorlerin alim ve satim varantlari {izerindeki etkisi Sekil 10°da gosterilmistir.
Oklar, varant fiyatinin ilgili faktorde meydana gelen degisiklige bagli olarak hangi

yonde olacagini gostermektedir.

Yén Faktrier ALIM SATIM [?.uyarllllk.
Varanti Varanti Gostergesi

T J Dayanak Spot Fiyat ™ J g 1T Delta, Omega
T J oynaklik ™ J ™ J Vega
T L Faiz Seviyesi ™ J g 1T Rho
T 4 Kullanim Fiyat g T ™ J
T 1 vadeye Kalan Gun ™ J ™ 4 Theta
T L Temetta Miktan 3 1T ™ J

Sekil 10. Varant Fiyatim1 Etkileyen Faktorler
Kaynak: Deutsche Bank, 2016

Varant fiyatin1 etkileyen en 6nemli faktdr dayanak varligin fiyatidir. Varant
fiyatin1 etkileyen diger bir faktor olan oynaklik, dayanak varliklara iliskin standart risk
Ol¢timiidiir. Oynaklik arttik¢a dayanak varligin riski de yiikselecek ve bu nedenle
varantlar daha pahali hale gelecektir. Faiz oranlarinin da varant fiyatlarina etki eden
bir giicii bulunmaktadir. Ihrag edilen her bir alim varant: igin ihrag¢1 dayanak hisse
senetlerinin satin alinmasina yonelik fon tahsisinde bulunmaktadir. Bu nedenle artan
faiz oram1 alim varantinin fiyatim1 artirmakta, satim varantinin fiyatini ise
diistirmektedir. Varantlarin kullanim fiyatlar1 da varant fiyatina etki etmektedir. Alim
varantlarinda kullanim fiyati ne kadar diisiikse, satim varantlarinda da kullanim fiyat:
ne kadar yiiksekse varant o kadar degerli olur. Vadeye kalan giin sayis1 varantin zaman
degerini yiikselterek varantin fiyati etkilemektedir. Vadeye ne kadar ¢ok siire varsa
varantin fiyati o kadar yliksek olacaktir. Bunun nedeni varantin performans
gosterebilecegi silirenin daha uzun olmasidir. Varantin fiyatina etki eden diger bir
faktor de temettii miktaridir. Varant yatirimcilari, dayanak hisse senetlerine iliskin
olarak o6denen temettiileri alamazlar. Bununla birlikte ihragg1 varantlarin

fiyatlanmasinda beklenen temettii akisini da gdz 6niinde bulunduracaktir. Buna gore,
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dayanak hisse senedi temettiisiiz alinip satildig1 zaman varantlarin fiyatinda biiyiik bir

diisiis yasanmayacaktir (Deutsche Bank, 2016).

2.11. Varant Fiyatlama Modelleri

Opsiyonun fiyati nasil 6l¢tiiglinlize bagli olarak degismektedir (Mandelbrot ve
Hudson, 2004: 340). Varantin fiyat1 da kullanilan fiyatlama modeline gore degisiklik
gostermektedir. Arastirmacilar tarafindan varant fiyatin1 tahmin etmeye c¢alisan farkl
modeller kullanilmistir. Fakat varantin fiyatini tam olarak tahmin edebilecek kesin bir

model bulunmamaktadir (Boonchuaymetta ve Treerapot, 2007: 57).

Literatiirde varantlarin fiyatlanmasinda opsiyon fiyatlama modellerinden
yararlanilmigtir. Caligmanin bu kisminda uygulama boéliimiinde yatirim kurulusu
varantlarinin fiyatlanmasinda kullanilan Black-Scholes, Black-Scholes-Merton ve

Gram-Charlier modelleri incelenmistir.

2.11.1. Black-Scholes Modeli (BS)

Opsiyon ve varant fiyatlamada kullanilan en yaygin formiil, 1973 yilinda
Fischer Black ve Myron Scholes’un yayinladigi makalede yer alan formiildiir ve bu
formiiliin varsayimlarindan dolay1 hatali oldugu yillardir bilinmektedir. BS fiyatlama
formiilii realist olmayan varsayimlara dayanmaktadir (Mandelbrot ve Hudson, 2004:
340). Black ve Scholes’un opsiyon fiyatlama modelindeki varsayimlar1 asagida

siralanmistir (Black ve Scholes, 1973: 640).

Hisse senedi fiyat hareketleri lognormal bir dagilim izlemektedir.

* [slem maliyeti ya da vergi 6demesi s6z konusu degildir.

= Opsiyon siiresi boyunca, opsiyonun bagli oldugu hisse senedi temettii
dagitmayacaktir.

= Hisse senedi alim satimu siireklidir.

= Risksiz arbitraj firsat1 s6z konusu degildir.

= Kisa siireli faiz orani sabittir.

* Yatinimcilar ayn1 kisa vadeli faiz orani lizerinden borg alip verebilirler.

= Opsiyon Avrupa tipidir.
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Black ve Scholes tarafindan kullanilan modelde hisse senedi fiyatlarinin zaman
icinde belirli bir seyir izledigi kabul edilmekte ve buna da stokastik siire¢ adi
verilmektedir. Black ve Scholes tarafindan kullanilan siire¢ “Wiener Siireci” olarak
adlandirilmaktadir. Bu siirecin 6zelligi s6z konusu degiskenin (fiyatin) zaman
icerisinde siirekli degismesi ve bu degisimlerin normal dagilim 6zelligi gdstermesidir
(Apak ve Uyar, 2011: 96).

Black ve Scholes’un 1973 yilinda Nobel Odiiliine layik goriildiikleri varant
fiyatlamasinda da kullanilan opsiyon fiyatlama modeli asagidaki gibidir (Higham,
2004: 80-81).

Alim varant1 fiyatlama modeli; Satim varant1 fiyatlama modeli;
C = SN(dl) - Ke_r‘[N(dz) P = Ke_rTN(_dz) - SN(_dl)

Allm ve satim varantlarinin fiyatlamasinda kullanilan BS modelindeki
degiskenlerin aciklamalar1 asagida gosterilmistir (Higham, 2004: 80; Chambers, 2012:
113).

a =)+ (D)

0 =) D) —a-a

S = dayanak varlik fiyati

K = kullanim fiyati

r = yillik risksiz faiz orani

c = logaritmik hisse senedi getirilerinin y1llik standart sapmasi
T = vadeye kalan giin sayis1

= kiimiilatif standart normal dagilim fonksiyonu,

N(x)

=N(0,1) kiimiilatif olasilik dagilimi fonksiyonu
In = dogal logaritma
e = ekspotansiyel bugiinkii deger faktorii (2.7183)
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Tablo 14. Black-Scholes Fiyatlama Modeli’ndeki Degiskenlerde Meydana Gelen
Degisikligin Varant Fiyatina Etkisi

Artis Varant Fiyatindaki Degisiklik
Dayanak Varligin Fiyati Artar

Kullanim Fiyati Azalir

Volatilite Artar

Vadeye Kalan Giin Sayisi Artar

Risksiz Faiz Orani Artar

Kaynak: Hong Boon Kyun. (2004). Empirical Study of Black-Scholes Warrant Pricing Model on the

Stock Exchange of Malaysia. Research Report, Master of Business Administration. s. 20.

Alim-satim opsiyonlarinin ve varantlarinin fiyatlamasinda kullanilan BS
formiillerin ¢6ziimiinde bes degiskenden dordii bilinmektedir. Bunlar, cari hisse senedi
fiyat1, opsiyonun/varantin vadeye kalan giin sayisi, kullanim fiyati ve risksiz faiz
oranidir. Bilinmeyen degisken ise, hisse senedi fiyatinin standart sapmasidir. Bunun
nedeni de hisse senedi getirilerinin volatilitesinin dogrudan gdzlenmesinin zor

olmasidir (Chambers, 2012: 113).

2.11.2. Black-Scholes-Merton Modeli (BSM)

Varant fiyatlamada ilk olarak BS modeli kullanilmistir. Fakat BS modeli
varantlar1 opsiyon gibi fiyatlamaktadir. Bu nedenle BS modelinin varant fiyatlamada
yeterli olmadig1 elestirileri yapilmistir. BS modelinin varant fiyatlamaya uyumlu hale
gelebilmesi i¢cin Merton 1973 yilinda BS modeline temettii verimini ekleyerek modeli

gelistirmistir (Suntraruk, 2007: 44).

BSM modeline gore varantin fiyati, dayanak hisse senedinin fiyati, vadeye
kalan giin sayis1, dayanak hisse senedi getirilerinin volatilitesi, risksiz faiz orani ve

temettli veriminden etkilenmektedir (Straja, 2010: 1).

Temettli dagitimini dikkate alan BSM modeli asagidaki gibi formiilize
edilmigstir (McDonald, 2013: 351-352).

Alim varanti fiyatlama modeli; Satim varanti fiyatlama modeli;
C = Se ®*™N(d;) — Ke™""N(d,) P = Ke "'N(—d,) — Se™¥N(—d;)
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BSM modelinin degiskenleri asagida gosterilmistir (McDonald, 2013).

g =[mi+(r-s+2)| =

d, =d; — oVt

S = dayanak varlik fiyati

K = kullanim fiyat1

r = yillik risksiz faiz orani

c = logaritmik hisse senedi getirilerinin y1llik standart sapmasi
T = vadeye kalan giin sayis1

0 = temettii verimi

e = ekspotansiyel bugiinkii deger faktorii (2.7183)

NG = kiimiilatif standart normal dagilim fonksiyonu,

=N(0,1) kiimiilatif olasilik dagilim1 fonksiyonu

2.11.3. Gram-Charlier Modeli (GC)

Bu model Backus, Foresi ve Wu (2004) tarafindan gelistirilen, dayanak hisse
senedinin getirisinin ¢arpiklik ve basikligimni fiyatlamaya dahil eden bir modeldir.
Backus,
acilimin1  dordiincli kuvvetine kadar kullanmistir. Bdylece opsiyon fiyatlamaya
carpiklik ve normal dagilimdan biiylik basiklik dahil edilebilmistir (Rouah ve
Vainberg, 2007: 124). GC modeli ile opsiyon fiyatlamada kullanilan formiil asagidaki

Foresi ve Wu, dayanak varlik getirilerinin dagiliminda Gram-Charlier

gibidir (Straja, 2003: 2).

C=Se

3/2V1 4.2Y2

“72aN(d) — Ke"N(d — ov/1)

e %% o\tp(d) {(20\/? —d) %

-6t-03

)4
+[3o'21' — 30VTd + d? — ] 72/4} L Se —57—0313/2?1_

3
. [0-31.7]/6 4 2 )/2] N(d)
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GC modelinin degiskenleri asagida gosterilmektedir (Straja, 2003).

i) _ o®t_ 3 3/2v1_ _a_2¥2
_[ln(K +(r ¢S‘)‘r+2 il

d
ot
S = dayanak varlik fiyat:
K = kullanim fiyat1
r = yillik risksiz faiz orani
c = logaritmik hisse senedi getirilerinin y1llik standart sapmasi
T = vadeye kalan giin sayis1
= kiimiilatif standart normal dagilim fonksiyonu,

N =N(0,1) kiimiilatif olasilik dagilimi fonksiyonu
() = normal olasilik dagilim fonksiyonu
0 = temettii verimi
) = dayanak hisse senedinin giinliik getirilerinin varantin vadesi boyunca carpiklik derecesi

1

(skewness)

= dayanak hisse senedinin giinliik getirilerinin varantin vadesi boyunca basiklik derecesi

(kurtosis)

2.12. Varant Fiyatlamada Volatilitenin Modellenmesi ve Tarihi Volatilite

Kiiresellesen finansal piyasalardaki belirsizligin artmasi risk yoOnetiminin
onemini artirmistir. Riski yOnetebilmek i¢in piyasalardaki belirsizligin olgiilmesi
gerekmektedir. Belirsizlik, finansal piyasalardaki faiz oranlari, enflasyon orani, borsa
endeksleri, islem hacimleri ve {icretler gibi ¢esitli degiskenlerin volatiliteleri cinsinden
Ol¢iilmektedir. Volatilite bu degiskenlerinin beklenen degerinden ne kadar saptigini
gostermektedir (Akcay vd., 2012: 129). Volatilite diger degiskenlerin aksine
gozlenebilir bir degisken olmadigi i¢in dl¢iilmesi olduk¢a zordur (Apak ve Uyar, 2011:
89). Bu Olclimiin yapilabilmesi icin cesitli yontemler gelistirilmistir. Finans

literatiiriinde 6nemli bir yere sahip olan volatilitenin modellemesinde kullanilan
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modeller alt1 grupta incelenmektedir (Brooks, 2008: 383). Bunlar;

= Tarihi volatilite modelleri,

* Implied volatilite modelleri,

= Ussel olarak agirliklandirilmis hareketli ortalama (EWMA) modelleri,

= Otoregresif (AR) ve hareketli ortalama (MA) modelleri (ARMA modelleri),
= Otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH) modelleri,

= Stokastik volatilite modelleri

Bu caligmada tarihi volatilite modeli kullanilmigtir. Bu nedenle, caligmada

yalnizca tarihi volatilitenin nasil 6l¢iildiigii incelenmistir.

Finans alaninda volatilitenin tespiti ic¢in getirilerin kosulsuz standart
sapmasinin  kullanilmasi en yaygin yontemdir ve tarihi volatilite olarak
adlandirilmaktadir. Tarihi volatilite, finansal varligin ge¢mis donem fiyat
hareketlerinin gelecekteki fiyat hareketlerinin gostergesi oldugu varsayimina
dayanmaktadir (Cil Yavuz, 2014: 425). Tarihi volatilitenin modellenmesinde kag¢ giin
oncesinin fiyatlarina dayanarak volatilitenin hesaplanmasi gerektigi onemli bir
konudur. Ciinkii ka¢ gilin dncesinin fiyatlarinin gelecekteki fiyatlari tahmin etmede iyi

bir gdsterge olacagi konusu belirsizdir (Sinclair, 2010: 124).

Hisse senedi fiyatlarindan volatiliteyi tahmin edebilmek i¢in hisse senedi
fiyatlar1 sabit zaman araliklarinda (giinliik, haftalik, aylik) go6zlenmektedir.

Si

Volatilitenin hesaplanmasi i¢in kullanilan formiil u; = In ( ) ve u = p(u;) igin

i-1

asagidaki gibidir (Hull, 2008: 275).

1 —
o= \/E iz (u; — W)?

u; = In ( f_‘l) dayanak hisse senetlerinin giinliik logaritmik getirilerini hesaplamak

icin kullanilmaktadir (Londani, 2013: 4392). S;, hisse senedinin i’nci giin sonundaki

kapanis fiyat1 anlamina gelmektedir. 4, vade boyunca olusan u; nin ortalamasidir.
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2.13. Ongoérii Performansinin Degerlendirilmesi

Modellerin 6ngorii performanslarinin degerlendirilmesinde 6ngorii hatasi
istatistiklerinden yararlanilmaktadir. Ongérii hatas: istatistikleri, dngériilen fiyat ile
gerceklesen fiyat arasindaki farklarin isaretini ve biiylikliigiinii dikkate almaksizin
modellerin dngoriilerinin gergeklesen degerlerle karsilagtirilmasinda kullanilir. En ¢ok
kullanilan 6ngorii hatasi istatistikleri, ortalama mutlak hata (mean absolute error,
MAE), ortalama hata karesinin kokii (root mean square error, RMSE), ortalama mutlak
yiizdelik hata (mean absolute percentage error, MAPE) ve Theil esitsizlik katsayisidir
(Theil inequality coefficient, TIC) (Mazibas, 2005: 10). Calismada varantlarin fiyatini
belirlemede kullanilan modellerin 6ngdrii performanslarmin degerlendirilmesi igin
MAPE kulanilmistir. MAPE’nin hesaplanist agsagidaki gibidir (Boonchuaymetta ve
Kongtoranin, 2007: 60):

|[Model fiyati — Piyasa fiyati|

MAPE =
|Piyasa fiyati|

MAPE, varantlarin fiyatlamasinda kullanilan modellerin fiyatlama hatasinin
yoniinii vermemektedir. Modellerin piyasa fiyatina gore yliksek mi ya da diisiik mii
fiyatladigi MAPE istatistiginden anlagilamamaktadir. Bu nedenle ¢alismada MAPE’ye

ek olarak asagidaki formiil kullanilmistir.

Model fiyati — Piyasa Fiyati

Fiyatlama Hatast =
y Piyasa Fiyati

2.14. Yatirim Kurulusu Varantlarimin Fiyatlamast ile Tlgili Arastirmalar

Literatiirde ortaklik varantlarim1 fiyatlayan bir ¢ok calisma mevcut olmakla
birlikte yatirim kurulugu varantlarinin fiyatlamasi iizerine yapilan calisma sayisi
siirhidir. Yapilandirilmig iiriin ihracinda ilk siray1 alan Asya Pasifik Bolgesi’nde
yatinm kurulugsu varantlarinin fiyatlamasi {izerine yapilan g¢alisma sayisi diger

bolgelere gore daha fazladir.
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Asya-Pasifik Bolgesi’nde finansal varantlarin fiyatlamasi {izerine yapilan
caligmalardan bir tanesi Duan ve Yan (1999)’in ¢alismasidir. Duan ve Yan, Hong
Kong Menkul Kiymetler Borsasi’'nda iglem géren HSBC hisselerine dayali tiirev
varantlar1 14 Agustos 1997 krizi Oncesi ve sonrasi donem i¢in fiyatlamislardir.
Calismanin sonucunda fiyatlama modellerinin piyasaya gore diisiik fiyatladig: ortaya
konulmustur ve 97 krizi sonras1 varant fiyatlamada 6ngorii hatasi kriz 6ncesine gore
yiikksek c¢ikmistir. Asya-Pasifik Bolgesi’nin 6nemli bir borsast olan Tayvan
Borsasi’nda islem goren finansal varantlar 2002 yilinda Chen ve Huang tarafindan,
2003 yilinda da Chen tarafindan fiyatlanmigtir. Chen ve Huang finansal varantlar
Hull-White’in stokastik volatilite opsiyon fiyatlama modelini ve BS modelini
kullanarak fiyatlamis ve Duan-Yan ile ayni sonuca varmiglardir. Ulagtiklart diger bir
sonug ise implied volatilitenin varant fiyatlamada tahmin giicliniin yiiksek oldugu,
stokastik volatilitenin dahil edildigi fiyatlama modelinin de fiyatlamay1 gelistirdigidir.
Chen ve Huang’in caligmasini izleyen yil Tayvan Borsasi’ndaki finansal varantlar
Chen (2003) tarafindan fiyatlanmigtir. Chen Tayvan Borsasi’nda 1997 Agustos ve
2000 Aralik arasinda ihra¢ edilmis ve vadesi dolmus 23 varanti BS modeli ve kredi
riski iceren Klein modeli ile fiyatlamis, Klein modelinin varantlar1t BS modeline gore
diisiik fiyatladigi sonucuna ulagmistir. Finansal varant fiyatlama caligmalari Hong
Kong ve Tayvan’dan sonra Cin ve Malezya’da devam etmistir. Fan ve Yuan (2011),
Cin’de 22 Agustos 2005 ve 31 Mart 2007 tarihleri arasinda islem goren 10 tane yatirim
kurulusu ve 7 tane ortaklik varantin1 180 giinliik tarihi volatilitenin ve EGARCH
volatilitenin kullanildigi BS modeli ile fiyatlamistir. Piyasada olusan varantlarin
fiyatinin, 180 giinliik tarihi volatilitenin kullanildigit BS modeline gore %80,38,
EGARCH volatilitenin kullanildigt BS modeline gore %140,50 yiiksek oldugunu
tespit etmistir. Cin’deki finansal varantlari fiyatlayan diger bir ¢alisma Liu ve Rangan
tarafindan 2012 yilinda yapilan ¢alismadir. Liu ve Rangan 2005 Agustos ve 2008
Haziran arasinda Cin’de islem gormiis 12 tanesi alim 12 tanesi satim varanti1 olmak
iizere toplamda 24 Avrupa tipi finansal varanti fiyatlamis ve varantlarin piyasada
yiiksek fiyatlandigi sonucuna ulasmistir. Cin’de Wu, Ma ve Wang (2012)’in Hang
Seng Endeksine dayali varantlar fiyatladiklar1 ¢alismalarinda klasik BS ve GARCH
diftizyon modellerini kullanmig ve volatiliteyi partikiil filtresi araciligiyla
modellemislerdir. Calismanin sonucunda GARCH diflizyon modelinin varantlari
klasik BS’ye gore li¢ kat daha dogru fiyatladig: tespit edilmistir. Malezya Borsasi’nda

da finansal varantlar 2014 yilinda Mansor ve Jaffar tarafindan fiyatlanmigtir. Mansor
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ve Jaffar Malezya Borsasi’nda 2012 y1l1 Subat ve Kasim aylar1 arasinda ihrag edilmis
olan varantlar1 sonlu farklar yaklagimi ve CTCS (central in time and central in space
scheme) semasi ile fiyatlamistir. Mansor ve Jaffar’in caligmasinda Ongdrii
performansinin degerlendirilmesinde MAPE %10 dan diisiik ¢cikmig, CTCS semasinin
varantlar1 piyasa fiyatlarina yakin fiyatladig: tespit edilmistir. Shiu, Chou ve Sheu
(2013) martingale metodunu kullanarak Avrupa tipi sepet varantlarin1 kredi ve faiz
orani riskini dahil ettigi siirekli zaman modeli ile fiyatlamis, fiyatlamada simiilasyon
yontemini kullanmistir. Calismanin sonucunda, modele risk dahil edildigi zamanki
varant fiyatinin, risk icermeyen modelin verdigi sonuca gore daha diisiik ¢iktig
gozlenmistir. Varantin fiyati ile dayanak varligin volatilitesi arasinda pozitif , varantin

fiyati ile ihragginin borg oran1 arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir.

Literatiirde Avrupa, Afrika ve Ortadogu Bolgesi’nde yer alan borsalarda islem
goren finansal varantlarin fiyatlamasi iizerine yapilan az sayida c¢aligmaya
rastlanmistir. Bu ¢alismalardan biri 2010 yilinda Ingiltere’de islem gérmiis finansal
varantlar1 BS modeli ve kredi riskini igeren Klein modeli ile fiyatlayan
Klinpratoom’un g¢alismasidir. Klinpratoom, 2007 Nisan ve 2008 Aralik ay1 arasinda
Ingiltere’de islem gérmiis finansal varantlarin fiyatlamas: i¢in en uygun modeli
arastirdig1 calismasinda BS modelini ve kredi riskini i¢ceren Klein modelini kullanmis
ve volatilite modellemesinde tarihi volatilite yonteminden yararlanmistir. Calismanin
sonucunda Ingiltere’de varant fiyatlarinin ¢ok yiiksek oldugu ve Klein modeli ile
ulagilan varant fiyatlarinin BS modeli ile elde edilen fiyatlara gore daha diisiik oldugu
tespit edilmistir. Finansal varantla yeni tanisan bir borsa olan Atina Borsasi’nda islem
gormiis finansal varantlar 2014’te Siriopoulos ve Fassas tarafindan fiyatlanmigtir.
Siriopoulos ve Fassas Yunanistan varant piyasasinin etkin olmadig1 ve piyasada olusan
varant fiyatlarinin teorik fiyatlara gore diisiik oldugu sonucuna varmistir. Avrupa,
Afrika ve Ortadogu borsalar1 arasinda sayilan BIST’te islem goren yatirim kurulusu
varantlarinin (finansal varantlarin) fiyatlamasi {lizerine ¢ok fazla sayida calismaya
rastlanmamistir. BIST’teki finansal varantlarin fiyatlamasi tizerine yapilmis iki
calisma vardir. Ik ¢alisma 2013 yilinda Akmehmet’in 13.08.2010 — 30.03.2012
tarihleri arasinda islem gormiis hisse senedine ve BIST-30 endeksine dayali
varantlarin BS modeli ile fiyatlandigi ¢alismadir. Akmehmet ¢calismasinda risksiz faiz
orani olarak politika ve gosterge faizi, volatilitenin modellenmesi i¢in de 5 giin, 90

giin ve 180 giinlik tarihi volatilite segeneklerini kullanarak alt1 alt model
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olusturmustur. TCMB’nin politika faiz oran1 ve 90 giinliik volatilite verileri
kullanilarak olusturulmus alt modelin piyasada gergeklesen fiyatlari en yiiksek
aciklama giicline sahip olan model oldugu tespit edilmistir. Akmehmet’in ¢alismasini
2014 yilinda BIST teki finansal varantlar i¢in etkin fiyatlama modelinin belirlenmesi
amaciyla Karakus ve Zor tarafindan yapilan ¢alisma izlemistir. Karakus ve Zor 2012
yilinda BIST te islem gérmiis BIST-30 endeksine dayali 61 alim varantin1 BS, BSM,
Binomial ve Varyansin Sabit Esnekligi: Karekdk modelini kullanarak fiyatlamistir.
Calismanin sonucunda BSM modeli piyasa fiyatlarina en yakin fiyatlar1 sundugundan
etkin model olarak belirlenirken, basabas ve zararda olan alim varantlari i¢in BS ve

BSM modelleri arasinda bir tercih yapilamamistir.

Literatiir taramasi sonucunda Gram-Charlier modelinin varant fiyatlama
caligmalarinda daha once kullanilmadigi tespit edilmistir. Bu nedenle c¢alismanin
literatiire katkida bulunacagi beklenmektedir. Tiirkiye’de varant fiyatlama ¢alismalari
2013 ve 2014 yilinda yapilmistir. 2010°dan beri varantlarin hem {iriin ¢esitiligi hem de
yatirnmcilart bilinglendirmek icin diizenlenen varant egitimleri hizla artmistir. Bu
baglamda, giinlimiizde varant piyasasinin etkinlige yaklagmasit gerektigi ve

varantlarda fiyatlama hatasinin azalmasi gerektigi diigiiniilmektedir.
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3. YONTEM

3.1. Arastirmanin Modeli

Bu calismanin arastirma modeli niceliksel aragtirma modellerinden biri olan
karsilastirma modelidir. Bu ¢alismada, yatirim kurulusu varantlarinin Black-Scholes,
Black-Scholes-Merton ve Gram-Charlier modelleri kullanilarak hesaplanan teorik
fiyatlar1 ile piyasa fiyatlar1 karsilastirilarak hangi modelin yatirnm kurulusu

varantlarini piyasa fiyatina daha yakin fiyatlayabildigi tespit edilmistir.

3.2. Arastirma Grubu

Bu ¢aligmanin aragtirma grubunu Eregli Demir Celik A.S. nin hisse senetlerine
dayali olarak Is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan 2015 yilinda ihrag edilen ve
vadesi ayni yil iginde dolan 25 tane alim varanti olusturmaktadir. Chen ve Liao
(2010)’nun ¢aligmas1 dogrultusunda kelebek varantlar arastirma grubundan
cikartlmistir. Kelebek varantlar, farkli ihrageilar tarafindan ihra¢ edilen fakat ayni
vadeye ve ayn1 dayanak varliga sahip varantlardir. Aragtirma grubundaki borsa kodlar1
ERIDB ve ERIDC olan iki alim varant: kelebek varanttir. Ciinkii hem Is Yatirim hem
de Deutsche Bank vade aralig1 02.07.2015-30.09.2015 ve dayanak varligi Eregli hisse
senetleri olan varantlar ihrag etmislerdir. Bu nedenle ERIDB ve ERIDC alim varantlar1
arastirma grubundan ¢ikarilmistir. Sonug olarak arastirma grubunu Eregli hisse
senetlerine dayali olarak Is Yatirim tarafindan 2015 yilinda ihrag edilen ve vadesi
2015’te dolan 23 tane alim varanti olusturmaktadir. Analizde bu varantlarin iglem

gordiigii 1.155 giin verisi kullanilmistir.

Varantlarin giinliik piyasa fiyati verilerinde varantlarin iglem goérmedigi
giinlerde fiyat1 olusmamasi nedeniyle eksikler bulunmaktadir. Ayrica bazi giinlerde
varantlarin kapanig fiyat1 “0” olarak belirlenmistir. Vade bitimine kadar islem goren
varantlarin vadenin son gilinlinde zaman degeri kalmamasi nedeniyle modeller
varantlar1 fiyatlayamamaktadir. Bu baglamda, varantlarin fiyatinin olusmadigi, “0”

olarak belirlendigi ve vade bitimine kadar islem goéren varantlarin vadelerinin son



giinleri analiz disinda birakilmigtir (Bian ve Su, 14). Caligmanin aragtirma grubu Tablo

15°te yer almaktadir.

Tablo 15. Arastirma Grubunu Olusturan Yatirim Kurulusu Varantlar
Borsa Kodu Dayanak ihracg Hall'(a. Arz Vade Sonu :1(11111112 isl"em Gordiigii
Varhk Kurulus Tarihi Fiyan Giin Sayis1

ERIBO EREGL IYM 14.01.2015 ]30.04.2015 |4,5 75

ERICA EREGL IYM 14.01.2015 ]30.04.2015 |5 75

ERICB EREGL IYM 14.01.2015 ]30.04.2015 |5,2 67

ERICC EREGL IYM 18.03.2015 ]29.05.2015 3,75 |48

ERICD EREGL IYM 18.03.2015 ]29.05.2015 |4 46

ERICE EREGL IYM 18.03.2015 ]29.05.2015 |42 47

ERICF EREGL IYM 09.04.2015 ]30.06.2015 3.9 51

ERICG EREGL IYM 09.04.2015 ]30.06.2015 | 4,1 52

ERICH EREGL IYM 09.04.2015 ]30.06.2015 |44 54

ERICI EREGL IYM 12.05.2015 |31.07.2015 |4,55 |49

ERICJ EREGL IYM 12.05.2015 |31.07.2015 |4,75 |42

ERICK EREGL IYM 12.05.2015 |31.08.2015 |[4.,9 53

ERICL EREGL IYM 26.05.2015 |31.07.2015 |43 40

ERICM EREGL IYM 16.06.2015 |31.08.2015 |44 43

ERICN EREGL IYM 16.06.2015 |31.08.2015 |[4.,6 38

ERIDA EREGL IYM 16.06.2015 ]30.09.2015 4,75 |48

ERIDB EREGL IYM 02.07.2015 ]30.09.2015 |4,5 kelebek varant
ERIDC EREGL IYM 02.07.2015 ]30.09.2015 |5 kelebek varant
ERIDD EREGL IYM 02.07.2015 ]30.10.2015 |5 40

ERIDE EREGL IYM 24.08.2015 ]30.10.2015 |3,6 46

ERIDF EREGL IYM 24.08.2015 |30.10.2015 |4 46

ERIDG EREGL IYM 24.08.2015 ]30.10.2015 |44 39

ERIDH EREGL IYM 10.09.2015 ]30.11.2015 |3,5 54

ERIDI EREGL IYM 10.09.2015 |30.11.2015 |3.9 53

ERIDJ EREGL IYM 10.09.2015 ]30.11.2015 4,1 49

a. EREGL; Tirkiye Eregli Demir Celik A.S.’nin borsa kodudur.

b. IYM; Is Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin kisaltmasidir.

c. Kelebek varantlar, farkli ihraggilar tarafindan ihrag edilen fakat ayni vadeye ve ayni dayanak varliga
sahip varantlardir.

3.3. Veri Toplama Arag ve Teknikleri

Varantlar1 fiyatlayabilmek ic¢in kullanilan BS, BSM ve GC modellerinin
uygulanabilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan veriler, varantlarin giinliik kapanis fiyatlari,
dayanak hisse senedinin giinliik kapanis fiyatlari, varantlarin kullanim fiyatlar1 ve
vadeleri, risksiz faiz orani, dayanak hisse senedinin temettii verimi, dayanak hisse
senedinin gilinliik logaritmik getirilerinin volatilitesi ve varantin vadesi boyunca

dayanak hisse senedinin giinliik logaritmik getirilerinin ¢arpiklig1 ve basikligidir.
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Aragtirma grubunu olusturan yatirrm kurulusu varantlarinin vadeleri ve
kullanim fiyatlar1 Merkezi Kayit Kurulusu A.S.’den, varantlarin kapanis fiyatlar1 ve
dayanak hisse senedinin kapanis fiyatlari ile temettii verimleri Finnet 2000+ veri
sisteminden, risksiz faiz orani da TCMB’nin internet sitesinden alinmistir. Dayanak
hisse senedinin giinliik logaritmik getirilerinin volatilitesi ise tarihi volatilite yontemi
ile Numbers programinda hesaplanmistir. Dayanak hisse senedinin giinliik logaritmik

getirilerinin ¢arpiklik ve basikligina ise SPSS programi ile ulasilmistir.

3.4. Verilerin Toplanma Siireci

3.4.1. Volatilitenin Modellenmesi

Bu calismada dayanak hisse senedinin giinliik logaritmik getirilerinin
volatilitesinin modellenmesinde 21 giinliik tarihi volatilite kullanilmistir. Volatilitenin
modellenmesinde tarihi volatilitenin se¢ilme nedeni, 6ngoriilen volatilitenin (implied
volatility) varantin piyasada gerceklesen fiyat1 kullanilarak tahmin edileceginden

fiyatlama hatas1 meydana getirecegi diislincesidir (Blomeyer ve Johnson, 1988:19).

21 giinliik tarihi volatilitenin kullanilma nedeni ise varantlarin iglem gordigii
giin sayisinin az olmast ve BIST’in endeks volatilitesi hesaplamalarinda en kisa 21
giinii kullanmasidir. 21 giinden daha kisa bir periyot secilmeme nedeni ise Akmehmet

(2012)’in ¢alismasinda kullandig1 5 giinliik volatilitenin saglikli sonu¢ vermemesidir.

21 giinliik volatilitenin hesaplanabilmesi i¢in dayanak hisse senedinin kapanis
fiyatlar1 2015 yilinda Eregli Demir Celik hisse senetlerine dayali ilk varantin ilk kez
islem gordiigii 15.01.2015 tarihinden 21 giin geriye gidilerek analize alinmigtir. Black
Scholes modelinin opsiyonun vadesi boyunca sabit volatiliteye sahip oldugu
varsayiminin finansal piyasalarda gecerli olmadig1 yapilan ¢aligmalar tarafindan tespit
edilmistir. Bu nedenle c¢aligmada dayanak hisse senedinin giinliik logaritmik
getirilerinin volatilitesi her giin i¢in Oncesindeki 21 giinlin logaritmik getirileri

yardimiyla ayr1 ayr1 hesaplanmistir.
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3.4.2. Faiz Oraninin Belirlenmesi

Risksiz faiz orani olarak TCMB’nin internet sitesinden elde edilen “Ihale
Yontemiyle Satilan Hazine Bonolar1 ve Devlet Tahvilleri”’nin faiz oranlar1 dikkate
alinmigtir. Varantlarin fiyatlamasinda kullanilan risksiz faiz orani olarak varantin ihrag
edildigi aydaki en kisa vadeye sahip ihale yontemiyle satilan hazine bonolar1 ve devlet
tahvillerinin ortalama yillik basit faizi kullanilmigtir. Varantlarin fiyatlamasinda

kullanilan faiz oranlar1 agagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 16. Yatirinm Kurulusu Varantlarimn Fiyatlamasinda Kullamlan Risksiz
Faiz Oranlan

Borsa Kodu Halka Arz Tarihi Risksiz Faiz Orani (%)
ERIBO 14.01.2015 7.75
ERICA 14.01.2015 7.75
ERICB 14.01.2015 7.75
ERICC 18.03.2015 8.08
ERICD 18.03.2015 8.08
ERICE 18.03.2015 8.08
ERICF 09.04.2015 9.1
ERICG 09.04.2015 9.1
ERICH 09.04.2015 9.1
ERICI 12.05.2015 9.69
ERICJ 12.05.2015 9.69
ERICK 12.05.2015 9.69
ERICL 26.05.2015 9.69
ERICM 16.06.2015 9.85
ERICN 16.06.2015 9.85
ERIDA 16.06.2015 9.85
ERIDD 02.07.2015 9.52
ERIDE 24.08.2015 11.02
ERIDF 24.08.2015 11.02
ERIDG 24.08.2015 11.02
ERIDH 10.09.2015 11.03
ERIDI 10.09.2015 11.03
ERIDJ 10.09.2015 11.03

3.4.3. Dayanak Hisse Senedinin Temettii Veriminin Belirlenmesi

Varant fiyatlamada kullanilan dayanak hisse senedinin temettii verimi olarak
Finnet 2000+ veri sisteminden alinan Tiirkiye Eregli Demir Celik A.S.’nin 2010-2014
yillart arasindaki yillik temettii verimlerinin ortalamasi kullanilmistir. 2010-2014
yillart arasindaki yillik temettii verimlerinin kullanilmasinin nedeni varant ihracinin
BIST’te 2010°da baslamas1 ve ¢alismanin arastirma grubunu 2015 yilinda ihrag¢ edilen

varantlarin olusturmast nedeniyle 2015 yilimin temettii veriminin fiyatlamay1
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etkilemeyecegi diisiincesidir. Eregli Demir Celik’in yillik temettii verimleri Tablo

17°de gosterilmistir.

Tablo 17. 2010-2014 Yih Arasinda Eregli Demir Celik A.S.’nin Temettii Verimi

Yil Temettii Verimi (%)
2010 5.08
2011 3.62
2012 5.86
2013 7.72
2014 7.62
ortalama 5.98

3.4.4. Carpikhik ve Basikligin Ol¢iimii

Gram-Charlier Modeli ile fiyatlama yapabilmek i¢in varantin vadesi boyunca
dayanak hisse senedinin giinlilk logaritmik getirilerinin carpiklifi ve basikligina
ihtiya¢ vardir. Dayanak hisse senedinin giinliik logaritmik getirilerinin ¢arpikligi ve
basikligi SPSS programi ile tespit edilmistir ve Tablo 18’de kullanilan ¢arpiklik ve
basiklik degerleri yer almaktadir.

Tablo 18. Varantin Vadesi Boyunca Dayanak Hisse Senedinin Giinliik
Logaritmik Getirilerinin Carpikhig1 Ve Basikhig1

Borsa Kodu Halka Arz Tarihi Vade Sonu Carpikhk Basikhik
ERIBO 14.01.2015 30.04.2015 -0,650 0,539
ERICA 14.01.2015 30.04.2015 -0,650 0,539
ERICB 14.01.2015 30.04.2015 -0,650 0,539
ERICC 18.03.2015 29.05.2015 -0,369 0,290
ERICD 18.03.2015 29.05.2015 -0,369 0,290
ERICE 18.03.2015 29.05.2015 -0,369 0,290
ERICF 09.04.2015 30.06.2015 -0,116 -0,275
ERICG 09.04.2015 30.06.2015 -0,116 -0,275
ERICH 09.04.2015 30.06.2015 -0,116 -0,275
ERICI 12.05.2015 31.07.2015 0,021 0,144
ERICJ 12.05.2015 31.07.2015 0,021 0,144
ERICK 12.05.2015 31.08.2015 0,230 -0,022
ERICL 26.05.2015 31.07.2015 0,166 -0,271
ERICM 16.06.2015 31.08.2015 0,279 -0,216
ERICN 16.06.2015 31.08.2015 0,279 -0,216
ERIDA 16.06.2015 30.09.2015 0,187 -0,337
ERIDD 02.07.2015 30.10.2015 0,138 -0,111
ERIDE 24.08.2015 30.10.2015 -0,156 -0,080
ERIDF 24.08.2015 30.10.2015 -0,156 -0,080
ERIDG 24.08.2015 30.10.2015 -0,156 -0,080
ERIDH 10.09.2015 30.11.2015 -0,437 0,562
ERIDI 10.09.2015 30.11.2015 -0,437 0,562
ERIDJ 10.09.2015 30.11.2015 -0,437 0,562
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3.5. Verilerin Analizi

Varantlar elde edilen veriler kullanilarak BS, BSM ve GC modellerine gore
Numbers programinda fiyatlanmistir. BS, BSM ve GC modellerine gore hesaplanan
ortalama varant fiyatlari arasinda bir farklilik olup olmadigi SPSS programinda

Wilcoxon T testi kullanilarak tespit edilmistir.
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4. BULGULAR VE YORUMLAR

4.1. Varantlarin Piyasa Fiyatlarimin Model Fiyatlari ile Karsilastiriimasi

Arastirma grubundaki 23 varantin islem gordiikleri giinlerdeki kapanis
fiyatlarinin ortalamasi ile BS, BSM ve GC modellerinin hesaplamis oldugu varant

fiyatlarinin ortalamasi Tablo 19°da gosterilmektedir.

Tablo 19 incelendiginde iic modele gore hesaplanan ortalama fiyatlarin
genelde ortalama piyasa fiyatinin altinda oldugu gozlenmektedir. BS modeline gore
sadece ERIDF ve ERIDG varantlarinin ortalama fiyatlari, ortalama piyasa
fiyatlarindan ¢ok az miktarda yiiksektir. BS modeli ile varantlarin tamaminda diger iki
modele gore daha yiiksek fiyatlar elde edilmistir. BSM modeli ile elde edilen fiyatlar
genel olarak GC modelinin fiyatlarindan diisiiktiir. BSM modeli 7 varantt GC
modelinden yiiksek fiyatlarken, GC modeli 15 varantt BSM’den yliksek fiyatlamistir
ve ERIDIJ varanti i¢in her iki model de esit fiyat bulmustur.

Tablo 19. Varantlarin Ortalama Piyasa Fiyati, BS Fiyati, BSM Fiyat1 ve GC
Fiyatinin Karsilastirilmasi (varantlarin islem gordiigii giin siiresince
hesaplanan fiyatlarin ortalamasi)

Borsa Kodu Piyasa Black-Scholes Black-Scholes- Gram-Charlier
Merton
ERIBO 0,3984 0,0601 0,0519 0,0432
ERICA 0,1549 0,0209 0,0174 0,0124
ERICB 0,1157 0,0142 0,0117 0,0071
ERICC 1,1528 0,4363 0,4186 0,4218
ERICD 0,8004 0,2534 0,2402 0,2412
ERICE 0,5548 0,1280 0,1190 0,1164
ERICF 1,0342 0,4555 0,4311 0,4320
ERICG 0,7114 0,2862 0,2660 0,2679
ERICH 0,3581 0,1094 0,0979 0,0982
ERICI 0,1654 0,0935 0,0815 0,0826
ERICJ 0,1063 0,0506 0,0429 0,0456
ERICK 0,1009 0,0491 0,0396 0,0539
ERICL 0,2169 0,1594 0,1452 0,1480
ERICM 0,1463 0,1120 0,1000 0,1034
ERICN 0,0947 0,0706 0,0617 0,0697
ERIDA 0,0873 0,0657 0,0553 0,0642
ERIDD 0,0435 0,0218 0,0168 0,0380
ERIDE 0,3671 0,3616 0,3453 0,3470
ERIDF 0,1089 0,1117 0,1030 0,1009
ERIDG 0,0264 0,0267 0,0234 0,0163
ERIDH 0,4860 0,4687 0,4466 0,4657
ERIDI 0,2055 0,1860 0,1715 0,1668
ERIDJ 0,1300 0,1130 0,1021 0,1021




Yatirim kurulusu varantlarinin piyasa fiyatlar1 ve modeller yardimiyla

hesaplanan teorik fiyatlar1 Ek 1°de grafik iizerinde gosterilmektedir.
BS, BSM ve GC modellerinin hesapladig1 fiyatlar ile piyasa fiyatlarinin
farklilasip farklilasmadigini test etmek icin Wilcoxon T Testi kullanilmistir. Wilcoxon

T Testi’nin sonuglart Tablo 20 de gosterilmektedir.

Tablo 20. Wilcoxon T Testi Sonuclari

Z Asymp. Sig.
Ortalama BS Fiyatlar1 ve Piyasa Fiyatlar -4,106 ,000
Ortalama BSM Fiyatlar: ve Piyasa Fiyatlan -4,197 ,000
Ortalama GC Fiyatlar1 ve Piyasa Fiyatlari -4,197 ,000

Wilcoxon T Testi sonucuna goére modellerin bulmus oldugu fiyatlarin piyasa
fiyatlarindan farklilagtig1 istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Arastirma
grubundaki varantlarin fiyatlanmasinda kullanilan ii¢ modelin piyasa fiyatina uyumlu

fiyatlama yapmadig1 Wilcoxon T Testi sonucunda tespit edilmistir.

4.2. Modellerin Ongorii Performanslarinin Degerlendirilmesi

Modellerin 6ngorii performanslart MAPE istatistigine gore degerlendirilmistir.
MAPE istatistigi, modeller araciligiyla hesaplanan fiyatlarin piyasa fiyatlarindan
diisiik mii yiiksek mi oldugunu gostermemekte toplam fiyatlama hatasini1 vermektedir.
Tablo 21 incelendiginde BIST’te iglem goren Eregli hisselerine dayali yatirim
kurulusu varantlarmin BS, BSM ve GC modellerine gore piyasada yanlis fiyatlandigi
anlasilmaktadir. 23 varantin fiyatindaki sapma incelendiginde modellerin hesapladigi
fiyatlarin piyasa fiyatlarindan ortalama %50 civarinda farkli oldugu goriilmektedir.
Bazi varantlarda modellerin buldugu teorik fiyatlar ile piyasa fiyatlari arasindaki fark
%200’lere ulasabilmektedir. ERIDA ve ERIDD varantlarinin islem gordiikleri

giinlerdeki teorik fiyatlar1 piyasa fiyatindan en fazla farklilasan iki varanttir.
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Tablo 21. Varantlarin Piyasa Fiyatlar ile Teorik Fiyatlar1 Arasindaki

Farkhhklar

BS Modeli - Piyasa Fiyat1 BSM Modeli - Piyasa Fiyati GC Modeli - Piyasa Fiyati
Borsa . . .
Kodu R Max. Min. c R Max. Min. c R Max. Min. c

ERIBO | 0,9104 | 1,0000 | 0,7313 | 0,0923 | 0,9230 | 1,0000 | 0,7630 | 0,0805 | 0,9456 | 1,0000 | 0,7910 | 0,0774

ERICA | 0,9398 | 1,0000 | 0,7482 | 0,0794 | 0,9501 | 1,0000 | 0,7846 | 0,0669 | 0,9709 | 1,0000 | 0,8474 | 0,0517

ERICB | 0,9432 | 1,0000 | 0,7468 | 0,0756 | 0,9535 | 1,0000 | 0,7857 | 0,0630 | 0,9783 | 1,0000 | 0,8738 | 0,0389

ERICC | 0,6236 | 0,6783 | 0,5743 | 0,0241 | 0,6437 | 0,7136 | 0,5749 | 0,0306 | 0,6417 | 0,7148 | 0,5748 | 0,0323

ERICD | 0,6895 | 0,7568 | 0,6326 | 0,0323 | 0,7106 | 0,7908 | 0,6335 | 0,0387 | 0,7112 | 0,8008 | 0,6331 | 0,0422

ERICE | 0,7768 | 0,8748 | 0,6943 | 0,0390 | 0,7967 | 0,8771 | 0,7043 | 0,0404 | 0,8057 | 0,8851 | 0,7012 | 0,0467

ERICF | 0,5579 | 0,6409 | 0,2882 | 0,0549 | 0,5828 | 0,6722 | 0,3058 | 0,0634 | 0,5818 | 0,6705 | 0,3058 | 0,0628

ERICG | 0,5954 | 0,6992 | 0,4852 | 0,0477 | 0,6250 | 0,7320 | 0,4974 | 0,0569 | 0,6223 | 0,7292 | 0,4954 | 0,0567

ERICH | 0,6926 | 0,8497 | 0,5573 | 0,0639 | 0,7251 | 0,8691 | 0,5675 | 0,0624 | 0,7254 | 0,8728 | 0,5621 | 0,0636

ERICI 0,5038 | 0,9969 | 0,1669 | 0,2206 | 0,5646 | 0,9973 | 0,2320 | 0,2017 | 0,5647 | 0,9958 | 0,2351 | 0,2088

ERICJ 0,5181 | 0,9744 | 0,1598 | 0,1883 | 0,5859 | 0,9787 | 0,2394 | 0,1749 | 0,5791 | 0,9729 | 0,2536 | 0,1805

ERICK | 0,5398 | 0,9955 | 0,0280 | 0,2732 | 0,6235 | 0,9968 | 0,1618 | 0,2388 | 0,4663 | 0,9571 | 0,0417 | 0,2283

ERICL | 0,3604 | 0,9919 | 0,0562 | 0,2438 | 0,4167 | 0,9924 | 0,1206 | 0,2274 | 0,4055 | 0,9725 | 0,0978 | 0,2242

ERICM | 0,3662 | 0,8390 | 0,0508 | 0,2497 | 0,4377 | 0,8705 | 0,1483 | 0,2295 | 0,4105 | 1,7731 | 0,0318 | 0,3230

ERICN | 0,3980 | 0,9575 | 0,0275 | 0,2576 | 0,4787 | 0,9632 | 0,1448 | 0,2338 | 0,3346 | 1,0050 | 0,0149 | 0,2264

ERIDA | 0,4526 | 1,7952 | 0,0371 | 0,3731 | 0,5078 | 1,4532 | 0,0277 | 0,2943 | 0,5974 | 3,3634 | 0,0340 | 0,7069

ERIDD | 0,5689 | 1,9660 | 0,0128 | 0,4327 | 0,5901 | 1,5237 | 0,0158 | 0,3413 | 1,2726 | 4,5929 | 0,0016 | 1,3305

ERIDE | 0,0712 | 0,2116 | 0,0004 | 0,0537 | 0,0977 | 0,2304 | 0,0004 | 0,0651 | 0,0948 | 0,2264 | 0,0010 | 0,0647

ERIDF | 0,1617 | 0,5545 | 0,0010 | 0,1432 | 0,1727 | 0,5224 | 0,0051 | 0,1456 | 0,1865 | 0,5534 | 0,0029 | 0,1573

ERIDG | 0,4465 | 1,9377 | 0,0105 | 0,3706 | 0,4083 | 1,5705 | 0,0082 | 0,3333 | 0,6410 | 1,0000 | 0,0132 | 0,3685

ERIDH | 0,0594 | 0,1887 | 0,0070 | 0,0466 | 0,0925 | 0,2566 | 0,0005 | 0,0668 | 0,0755 | 0,2485 | 0,0001 | 0,0700

ERIDI 0,1913 | 0,9507 | 0,0015 | 0,2092 | 0,2451 | 0,9535 | 0,0087 | 0,2034 | 0,2789 | 0,9564 | 0,0075 | 0,2146

ERIDJ 0,2074 | 0,9283 | 0,0025 | 0,1620 | 0,2636 | 0,9344 | 0,0298 | 0,1710 | 0,2636 | 0,9344 | 0,0298 | 0,1710

4.3. Varantlarin Karhliklarina Gore Modellerin Fiyatlama Hatasi

MAPE istatistigi modellerin varantlar1 piyasaya gore yiiksek mi diisiik mi
fiyatladigin1 agiklamamaktadir. Bu nedenle Tablo 22’deki hesaplamalarda MAPE

istatistigi yerine Fiyatlama Hatas1 formiilii kullanilmigtir.

Tablo 22’de varantlarin islem gordiigii glinlerde kag giin karda kag giin zararda
kapandig1 gosterilmektedir. Ayrica varantlarin karlilik durumlarina gére modellerin
varantlar1 piyasa fiyatina gore diisiik mii yliksek mi fiyatladigi anlagilmaktadir. Tablo

22 incelendiginde varantlarin ¢ogunlugunun piyasada yiiksek fiyatlandig1 yani
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modellerin varantlan diisiik fiyatladig1 sonucu ¢ikarilmaktadir. Ug¢ modelin de yiiksek

fiyatladig1 tek bir varant olmakla birlikte, BS ve BSM modelleri diistik fiyatlarken

GC’nin yiiksek fiyatladig iki varant daha bulunmaktadir.

Tablo 22. Varantlarin Karhilik Durumlarina Gére Modellerin Fiyatlama Hatasi

Borsa Kodu Karhhk | Giin | BS - Piyasa BSM - Piyasa GC - Piyasa
ERIBO S>K 2 -0,7661 -0,7957 -0,8068
S <K 72 -0,9143 -0,92655 -0,94943
> - - -
ERICA : < E 22 -0,9398 -0,95006 -0,9709
> - - -
ERICB : < E 27 -0,9432 -0,9535 -0,9783
> - - R
ERICC STk T3 | it Con T
> - - i
N S .
> - - R
ERICE STk T 5 o o128 oaatt
> - - R
ERICF S g E (5)0 _0,5579 _0,5828 _0,5818
> - - i
BRICG 55 oo Yy 56703
> - - R
BRICH =0 074756 07506
> - - i
ERICI sk | e oaun T T
> - - -
ERICJ : < E 21 -0,5181 -0,58591 -0,5791
> - - -
ERICK : < E (5)3 -0,5398 -0,62346 -0,4212
> - - R
ERICL STk T 16 ossi 05505 55356
> - - R
BRICM S o507 o747
> - - -
ERICN : < E (3)8 -0,3980 -0,4787 -0,2213
> - - -
ERIDA : < E 28 -0,1894 -0,31269 0,0195
> - - -
ERIDD : < E 20 -0,1741 -0,3297 0,8136
ERIDE S z E 35 :0,0236 :0,07083 :0,0663
>
ERIDF STk T 31 00063 012974 01596
> - - -
ERIDG : < E (3)9 -0,0100 -0,1306 -0,6076
ERIDH S z E (5)3 :0,0400 :0,08414 :0,0454
> - - i
I o e L
> - - R
ERIDS STk T 38 o0 o382 04680

Tablo 22 ve Tablo 23 yardimiyla varantlarin zararda ve karda oldugu giinler

karsilagtirildiginda, varantlarin zararda oldugu giinlerde modeller tarafindan piyasaya
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gore daha diisiik fiyatlandig1 goriilmektedir. Yatirim kurulusu varantlarinin fiyatlama

hatalar1 Ek 1’de grafik olarak sunulmaktadir.

Tablo 23. Modellerin Varantlarin Kirda ve Zararda Oldugu Giinlerdeki

Ortalama Fiyatlama Hatasi

BS Modeli BSM Modeli GC Modeli
Kéarda varantlar -0,3637 -0,4091 -0,4046
Zararda varantlar -0,5091 -0,5765 -0,5013

Varantlarin karda oldugu giinlerde BS modeli varantlari ortalama % 36, BSM

modeli %40 ve GC modeli de %40 civarinda diisiik fiyatlamistir. Varantlarin zararda

oldugu giinlerde ise BS modeli varantlar1 ortalama % 50, BSM modeli %57 ve GC

modeli de %50 civarinda diisiik fiyatlamistir. Tablo 23°de yer alan ortalama fiyatlama

hatas1 sonuglarina gore karda olan varantlarin fiyatlamasi i¢in BS modeli zararda olan

varantlarin fiyatlamasi i¢in GC modeli tercih edilmektedir.
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5. SONUCLAR VE ONERILER

5.1. Sonuglar

Finansal piyasalarin entegre ¢alistig1 kiiresel sistemde yatirimcilar belirsiz bir
gelecekle kars1 karsiyadir. Piyasalarin belirsizligi ve finansal sistemin gizemli dogasi
yatinmcilart ¢esitli risklerle karsi karsiya birakmaktadir. Risklerin artmasi risk
yonetimini ve risk yonetiminde kullanilabilecek finansal iirlinlerin ¢esitlenmesini
zorunlu kilmistir. Finansal iirlinlerin ¢esitlenmesi ile yatirimeilar portfoylerini
cesitlendirerek risklerden korunabilmekte, iilkeler de ekonomik biiylime ve

kalkinmaya acilan kapiy1 aralamis olmaktadir.

Tiirkiye’nin Dokuzuncu ve Onuncu Kalkinma Planlari’nda finansal geligimi
saglamak amaciyla finansal {iriin ¢esitliliginin artirilmasi politikast benimsenmistir.
Bu politika dogrultusunda piyasaya yeni finansal {iriinler ihra¢ edilmistir. Bu finansal
iriinlerden birisi de yatirim kurulusu varantlaridir. Yatirim kurulusu varantlar: Tiirkiye
finansal piyasalarini hareketlendirmek ve finansal iiriin sayisini yetersiz bulan, sinirlt
sermayeye sahip ya da riskten korunmak (hedging) isteyen yatirimcilari finansal
piyasaya ¢cekmek amaciyla 2010 yilinda ihra¢ edilmis ve hizli bir gelisim trendi

izlemistir.

Yatirim kurulusu varantlari, yatirimciya bir dayanak varligi belirlenen bir
kullanim fiyatindan, belirlenen bir tarihte veya bir tarihe kadar alma ya da satma hakki
vermektedir. Dayanak varligmm fiyatinda diislis bekleyen yatirnmcilar satim
varantlarina basvururken, yiikselis bekleyenler alim varantlarina bagvurmaktadir.
Yatirim kurulusu varantlari ile yatirimcilar hisse senedi, endeks, doviz ve emtia gibi
bir dayanak varligin fiyatindaki beklentilerine sinirli bir sermaye ile yatirim
yapabilmektedir. Yatirim kurulusu varantlar1 opsiyona benzeyen iiriinlerdir fakat

opsiyondan farkli olarak yatirim kurulusu varantlar1 birer menkul kiymettir.

Sinirli sermaye ile bir dayanak varliga yatirim yapabilme imkani1 veren yatirim
kurulusu varantlart kaldiraglt triinlerdir. Dayanak varligin fiyatindaki bir birimlik

degisim varantin fiyatinda daha biiyiik bir degisime yol agmaktadir. Kaldirag etkisi



yatirimcilara dayanak varligin fiyatin1 dogru tahmin ettikleri siirece bir avantaj
saglamaktayken, tersi durumda yatirnmcilarin varanta oOdedigi biitiin primi

kaybetmesine neden olmaktadir.

Yatirim kurulusu varantlarmin fiyati i¢csel deger ve zaman degerinden
olusmaktadir. I¢sel deger, dayanak varligin spot fiyati ile kullanmim fiyati arasindaki
farktir. Zaman degeri ise varantin dayanak varliginin fiyatinin beklenen yonde

gerceklesme ihtimalidir.

Bu tezin arastirma grubunu Eregli Demir Celik A.S. hisselerine dayali olarak
2015 yilinda ihra¢ edilen ve ayni yil vadesi dolan yatirim kurulusu varantlar
olusturmaktadir. Arastirma grubunda 25 varant oldugu tespit edilmis fakat bu
varantlarin iki tanesi kelebek varant (Is Yatirim ve Deutsche Bank’in ihrag ettikleri
ayni hisseye dayali ayni vadeli yatirim kurulusu varantlar1) oldugu gerekcesiyle
arastirma grubunun disinda tutulmustur. Yatirim kurulusu varantlarinin giinliik
fiyatlarinin hesaplanmasindan dolay1 varantlarin giinliik kapanis fiyatinin olusmadigi
giinler ve vadesinin son gilinlinde islem goren varantlarin zaman degerinin

kalmamasindan dolay1 vadelerin son giinleri analiz disinda tutulmustur.

Literatiirde yatirim kurulusu varantlarinin fiyatlamasi i¢in opsiyon fiyatlama
modellerinden yararlanilmistir. Bu g¢alismada yatirnm kurulusu varantlar1 Black-
Scholes, Black-Scholes-Merton ve Gram-Charlier opsiyon fiyatlama modelleri ile
fiyatlanmistir. BS modeli Tiirkiye’de finansal kurumlar tarafindan yatirim kurulusu
varantlarini fiyatlamak i¢in kullanilan bir modeldir. BSM modelinin BS’den farki
dayanak hisse senedinin temettli verimini modele dahil etmesidir, GC’nin farki ise
modele dayanak hisse ssenedinin giinliik logaritmik getirilerinin ¢arpiklik ve basiklik

degerini eklemesidir.

Fiyatlamada kullanilan ii¢ modelin de Wilcoxon T testine goére piyasa
fiyatindan farkli fiyatlar hesapladig: istatistiki olarak anlamli ¢ikmaktadir. Piyasa
fiyatlar1 ile modellerin hesaplamis oldugu teorik fiyatlar arasindaki fark BS fiyatlama
modelinde diger iki modele gore daha diisiiktiir. BS modelini GC modeli takip
etmektedir. BSM modeli piyasa fiyatin1 yansitmada diger iki modele gore daha

zayiftir. Bazi varantlarda modellerin dogru fiyatlama siralamas1 BS, GC ve BSM
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siralamasindan farkli olabilse de, genellikle siralama bu sekilde gerceklesmistir.

Yatirim kurulusu varantlarinin fiyatlanmasinda BS, BSM ve GC modellerinin
ortalama fiyatlama hatast %50 civarindadir. Bu {i¢ modelin kardaki varantlari

zarardaki varantlara gore daha dogru fiyatladig: tespit edilmistir.

Analiz sonuglart dogrultusunda, BS, BSM ve GC modellerinin Tiirkiye
finansal piyasalarindaki yatirim kurulusu varantlari fiyatlamak i¢in uygun olmadigi

ya da varantlarin piyasada yanlis fiyatlandig1 yorumu yapilabilmektedir.

5.2. Oneriler

Eregli Demir Celik hisselerine dayali yatirnm kurulusu varantlarinin piyasa
fiyatlarina ve modeller ile hesaplanan teorik fiyatlarina bakarak Tiirkiye’de varant
piyasasinda fiyatlarin ¢ok yiiksek oldugu sodylenebilmektedir. Yatirnm kurulusu
varantlarinin tanitilmasi ve yatirimceilarin bilinglendirilmesi i¢in egitim programlari
diizenlenmektedir. Bu egitim programlari ile bilingli yatirimcinin artmasi sonucunda
yatirim kurulusu varantlarinin model ve piyasa fiyatlar1 arasindaki farkin giderek

azalmasi beklenmektedir.

2015 yilinda ihra¢ edilmis ve ayni yil vadesi dolmus Eregli Demir Celik
hisselerine dayali yatirnm kurulusu varantlarinin piyasada yiliksek fiyatlandig
sonucuna bakilarak Tiirkiye’de varant piyasasinda fiyatlama hatasinin yliksek
oldugunu sdyleyebiliriz. Fakat arastirma grubu genisletilerek benzer sonuglarin ortaya
cikip ¢ikmadigini incelemekte fayda vardir. Bu galismanin devaminda aragtirma grubu
farkli sektorlerde islem goren firmalarin hisselerine dayali olarak ¢ikarilan yatirim
kurulusu varantlari ile genisletilebilir ve fiyatlama hatalar1 karsilastirilabilir ya da ayn1
sektordeki tiim firmalarin hisselerine dayali olarak ¢ikarilan yatirirm kurulusu
varantlar birlikte fiyatlanip, modellerin fiyatlama hatasinda farklilik olup olmadig:

incelenebilir.
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