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OZET

DEMIRAL Ugur, Hisse Senedi Varantlarmin Performansinin Olgiilmesi Ve IMKB’de
Uygulama, Yiiksek Lisans Tezi, CORUM, 2014

Varantlar yapilandirilmig triinler sinifinda yer alan ve menkul kiymetlestirilmis
opsiyon Ozelliklerini tastyan iirlinlerdir. Varantlar, finansal bir varliga ya da gdstergeye dayali
olarak cikartilirlar. Varantlarin alim ya da satim hakki verdigi bu finansal araglar “dayanak”

olarak adlandirilir.

Varantlarin alma ya da satma hakki verdigi “dayanak varlik” tek bir hisse senedi
olabilecegi gibi birden fazla hisse senedinden olusan bir sepet de olabilir. Bu senetler IMKB
Hisse Senetleri Piyasasinda islem goren ve IMKB 30 Endeksinde yer alan hisse senetlerinden

secilebilir.

Bu calismada dayanak varlig1 hisse senedi olan varantlarin, IMKB’de islem gordiigii
zaman araliginda sagladigi performansini, getiri odakli ve risk odakli performans yontemleri
ile 6l¢iimlenmekte ve hisse senedi performansi ile karsilagtirilmaktir. Ayrica hisse senedinin

varyansi ile varantin varyansi arasinda farklilik oldugunu savunulmaktadir.

Sonug olarak varantlarin alternatif bir yatirim araci olarak saglayacagi performansina
gore yatirim karar1 alma ya da almama yoniinde yatirimciya fikir sunabilecektir. Tiirkiye’de
yeni sayilabilecek varantlar {izerine yapilan bu c¢alismanin, literatiire katki saglayacagi

distiniilebilir.

Anahtar Sozciikler: Varantlar, Dayanak Varlik, Varyans, Alternatif Bir Yatirim
Araci Olarak Varantlar, IMKB’de Performans Olciimii
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ABSTRACT

DEMIRAL Ugur, Stock Warrants Performance Measurement and Application in ISE, M.Sc.
Thesis, CORUM, 2014

Warrants, structured products bearing the features included in the class of securitized
products. Warrants are written on a financial asset, or indicator. Warrants with the right to buy

or sell financial instruments that the "underlying" is called.

Warrants with the right to buy or sell the "underlying asset" may be more than a single
stock can be a basket of stocks. These securities are traded on the ISE Stock Market Index and
the ISE 30 stocks selected.

Our thesis underlying asset traded on the ISE warrants that the period of time provided
by the stock return performance of the performance-oriented and risk-based methods to
measure and compare the performance of the stock. Also there is a difference between the

stock variance and warrants variance.
As a result, the warrants will provide an alternative investment instrument or
investment decisions based on their performance to deny the idea to be able to present to

investors. This is the first study to do so because its area is to contribute to the literature.

Keywords: Warrants, the Underlying Asset, variance, as an Alternative Investment Warrants,

the ISE Performance Measurement
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ONSOZ

Az gelismis iilkelerin ve gelismekte olan iilkelerin gelisimlerini devam ettirebilmeleri
ve geligmig iilkeleri yakalayabilmeleri i¢in sermayeye ihtiyaclar1 vardir. Fakat az gelismis
tilkelerde ve gelismekte olan iilkelerde yeterli sermaye bulmak oldukga biiyiik bir sorundur.
Bu iilkelerin sermeye birikimleri yeterli olmadigi i¢in dis kaynaga ihtiya¢ duymaktadirlar. Dis
kaynak maliyetleri, llkeleri ucuz kaynak bulma, alternatif ucuz kaynak yaratabilmeleri
gerekliligini ortaya ¢ikarmustir. Tiirkiye de uluslar aras1 arenada rekabet edebilmek ve stirekli
gelisimini devam ettirebilmek i¢in ekonomisini daima saglam tutmak zorundadir. Tiirkiye
ekonomisinin kirillganligini azaltmak ve c¢abuk spekiile edilirligini ortadan kaldirmak icin
finans sektoriinii giiclendirmek zorundadir. Finans sektdriindeki derinligi ve etkinligi artirmak
icin ise irlin yelpazesinin genis olmasi gereklidir. Bu dogrultuda Tiirkiye her gegen giin
finans sektoriinde yeni iirlinler piyasaya siirmektedir. Boylece hem finansal iirlin ihraggilari
ucuz kaynak bulmakta hem de iilkeye sermaye girisleri artmaktadir. Ulke sermayesi boylece
daha cabuk artmakta ve ucuz maliyetli fonlarla tiretim verimliligi artmasi saglanmaktadir.
Varantlar finansal {iriin olarak ihra¢ edilmisledir. Bu sebeple de varantlar finansal tiriinler
siifinda yer almaktadirlar. Varantlar finans sektoriiniin derinligini ve etkinliginin artmasina
katki saglayacak hem de yatirimcilara korunma amaglh yatirirm yapma imkani verecektir.
Varantlar ihraccinin gelecekteki beklentilere yonelik cikarildiklari icin Ihragcilara da ucuz fon
saglamis olmaktadir. Tiirkiye de finansal {iriin ¢esitliliginin artmasi iilke ekonomisine katki
sagladig1 gibi bu iiriinlere olan talep ve talep artislar1 da iilkeye olan giivenin arttigini ve ayni

zamanda Tirkiye’nin hizla gelistiginin bir gostergesi niteligindedir.



GIRIS

Gilinlimiizde rasyonel yatirimcilar ellerinde bulunan fonlar1 degerlendirirken
maliyet kar hacim analizleri yaparak risk ve getirileri lizerinden yatirim karar1 almaktadirlar.
Varantlarin analizinde yatirimcilarin karar alma siireglerinde performanslarinin dl¢iimiinii ve
risk degerlendirmesini tezimizde yatirimcilarin  goziiyle analiz etmeye ¢alisacagiz.
Calismamizda varant ihrag edenlerin kar, maliyet, getiri ve risk 6l¢iimleri ile karar almalarinm
etkileyecek veri ve degerlendirme bulunmamaktadir. Varantlara yatirim yapanlarin dayanak
varlik ve varantlarin kargilagtirmali iistiinliikleri ve yatirim yapmakta etkilesimlerinin 6nciil ve
ardil iligkisiyle etken ve edilgen olani, hangi yatirim aracina yatirim yapmanin veya hangi
durumlarda dayanak varlik veya varanta yatirirm yapmanin daha karli bir yatirim olduguna
yonelik aragtirma yapilmaktadir. ALIM ve SATIM varanti arasindaki getiri farkliliklart
hangisinin daha karli oldugu ortaya konmaya calisilacaktir. Bu arastirmay1 yaparken dayanak
varlik ve varantin standart sapmalari1 hesaplanarak aralarindaki iliski 6lgtimii yapilacaktir. T
Testi ile de ALIM ve SATIM varantlar1 arasinda ortalama getirilerinde istatistiki agidan
anlamli farkin olup olmadig1 tespit edilmeye ¢alisilacaktir. Cikan sonuglarin degerlendirilerek
anlamlandirilmasi ile yatirimeilarin dayanak varliga veya varanta ve ALIM — SATIM
varantinin hangisini sececegine yonelik analizler yapilabilecektir. Bunun i¢in her bir varantin
Anormal Getirisi ile Kiimiilatif Anormal Getirileri hesaplanacak ve bulunan degerler

istatistiki yontemlerle karsilastirilacaktir.



1. BOLUM

FINANSAL BIR ENSTRUMAN OLARAK VARANT

Tiirkiye’de yatirimcilarin yatirnm yapmasi i¢in her gegen giin yeni bir yatirim araci
piyasaya siiriilmektedir. Finansal araglarin sayr ve cesitliliginin artmasiyla yatirimcilarin
gelecek beklentilerine yonelik farkli finansal yatirim arag ¢esitliligi saglanmis olmaktir.
Ulkelerde yatirimcilarin farkli beklentilerini karsilayabilmek ve giiclii bir finansal yapi
olusturabilmek i¢in yatirim araglarinin ¢esitliliginin artmasinin gerekliligi her gegen giin daha
iyi anlagilmaktadir. Gelisen ekonomilerde sermayenin gerekliligi, sermayeye olan ihtiyag
finansal piyasa derinliginin saglanmasi i¢in yatirim araglarinin sayisinin artmasimi gerekli
kilmaktadir. Tiirkiye’de de saglam ve derinligi yiiksek ve c¢ok ¢abuk spekiilasyona konu
olmayan yeni finansal araglara ihtiya¢ vardir. Bu finansal araglar finans piyasasini gelistirerek
biiyiimesini saglamaktadir. Tiirkiye i¢in heniliz yeni sayilabilecek Varantlar da Tiirkiye

ekonomisine ve finans piyasasina énemli katkilar saglayacagi beklenmektedir.

1.1. VARANTIN GENEL OZELLIKLERI VE HUKUKI YAPISI

Yurt disinda uzun yillardan beri islem gormekte olan varantlar Tiirkiye’de 2009
yilinda Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan hazirlanan tebligle ihracina iligkin esaslari
belirlenmistir. Nitekim 2010 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: (IMKB) tarafindan
Tiirkiye uygulamasina yonelik olarak ongoriilen diizenlemeler 1s18inda uygulama alani bulan
varantlar, Tiirkiye’de IMKB’deki hisse senetlerine ve IMKB 30 endeksine dayali olarak islem
gormektedir. Yatirimcilara biiylik faydalar saglamasi beklenen varantlarin, bunun yaninda

sermaye piyasasina da canlilik getirmesi beklenmektedir.

Varant, elinde bulunduran kisiye, dayanak varligi(hisse senedi) yada gostergeyi
onceden belirlenen fiyattan belirli bir tarihe kadar veya belirli bir tarihte alma veya satma
hakki veren ve bu hakkin kaydi teslimat yada uzlasi ile kullanildigi menkul kiymet
niteligindeki sermaye piyasasi aracini ifade eder. Sahibine alim hakki veren varantlar “Alim

Varant1”, sahibine satim hakki verenler ise “Satim Varanti” olarak adlandirilmaktadir.



Varant ile ilgili diger bir tanimlama ise siire i¢inde veya siire sonunda islem gérmesine
gore, Avrupa ve Amerikan tipi varantlar olarak iki sekilde adlandirilmasidir. Sahibine vade
bitim tarihinde dayanak varligi alma veya satma opsiyonu veren varantlar “Avrupa Tipi
Varant”, opsiyonu vade sonuna kadar herhangi bir tarihte kullanma hakki veren varantlar ise
“Amerikan Tipi Varant” olarak adlandirilmaktadir. Yapilan bu ayrim Tirev Finansal
Araclardan olan Opsiyonlara benzerlik gostermektedir. Burada da opsiyonlarda oldugu gibi

kitasal degil kuralsal bir 6zellik s6z konusudur.}

Varantlar yapilandirilmig triinler sinifinda finansal araglardir. Bu yoniiyle opsiyon
sOzlesmelerinin menkul kiymetlestirilmis hali oldugu da ifade edilebilir. Varantlar, opsiyonlar
gibi kaldirag etkisi ve riskten korunma amacli kullanilabilmektedir. Varantlarin fiyats;
dayanagi oldugu menkul kiymetlere gore daha fazla getiri saglarken, dayanak varligin deger

kaybina oranla, zarar orani daha yiiksek olabilmektedir.?

Varantlar da —opsiyonlarda oldugu gibi- yatirimcilar 6dedikleri prim kadar hak satin
alirlar. Varantlar dayanak varligin belirli bir adedini belirli bir siire i¢inde alim-satim hakki
veren belirli bir siire gegerli olan, siire bittikten sonra, varanttan dogan hak kullaniminin sona
erdigi bu yoniiyle de riigchan hakkina benzeyen finansal aractir. Yatirimecilar varant satin
alarak gelecekteki muhtemel riskleri kontrol altina almig ve zarari 6dedikleri prim kadar
siirlayarak riskten korunmus olabilmektedirler. Yatirimcilar dayanak menkule yatiracaklar
(6deyecekleri) fiyattan daha az prim ddeyerek ayni miktarda dayanak varligi alma veya satma
hakki elde ederek muhtemel maruz kalacaklari zarari prim tutar1 kadar smirli tutmus

olabilmektedir.?

Varantlarin ikinci el piyasasi bulunmaktadir ve hisse senedi ile pazar degeri arasindaki
iligkiye gore varantin ayr1 bir pazar degeri olugsmaktadir. Varantlar borsaya kote edilebilir ve

béylece pazarda islem gorebilirler. Takast da diger menkul kiymetler gibi yapiimaktadir.”

Yatirnmcilar varantlara yatirim karari alirken dikkat etmeleri gereken ve bilmeleri

gereken Onemli bilgiler bulunmaktadir. Varantlar, yatirim bankalar1 ve aract finansal

'Bagak Bak, Borsa Opsiyon Sozlesmesi, Ankara Universitesi SBF Dergisi Say1:64-4, Sayfa 12

’Ersan Oz, Yeni Bir Finansal Arag: Varant ve Vergilendirilmesi, Yaklasim  Dergisi
2010www.muhasebetr.com,(Erisim Tarihi 12.11.2013)

¥ Cudi Tuncer Giirsoy, Finansal yonetim ilkeleri 2007, 741-742

* Fulya Ergeg, Riichan Hakkinin Kantitatif Modeller ile Fiyatlandirilmasi, Mart 1997 yayin no:65 s30
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kuruluglarca ihrag edilirken; yatirimcilar varant ihraggisinin yatirim riskini tstlenmektedir.
Burada dayanak varliga gore ihrag¢ edilen varant icin yatirimci ihragginin ilgili varliga iliskin
ifa yiikiimligiinii tstlenmesi nedeniyle bu riski tagimaktadir. Bu nedenle yatirimcilarin
varantlar hakkinda egitimi ve bilgilendirilmeleri varant piyasasinin gelismesi ve biiyiimesi
icin ¢ok Onemlidir. Yatirimeilar varant piyasasina yatirim yapip zarar etmeleri durumunda
varant piyasast daha gelisemeden yok olmaya mahk(im kalacaktir. Bu nedenle yatirim
bankalar1 ve finansal kuruluslar, yatinmcilar1 varantlar hakkinda egitim faaliyetleri ile
bilgilendirmektedir. Yatirimcilar gelecek beklentilerine gore varantlara asagir ya da yukari
yonde kaldira¢ etkisini kullanarak yatirim yaparlar yada hem asagi yonde hem de yukari
yonde riskten korunmak i¢in yatirim yapabilmektedir. Varantlar menkul kiymetler borsasinda
islem gordiigii icin opsiyonlardaki gibi teminat gerekmeden yatirim yapilmasi kolaydir ve
iirlin yelpazesi alternatif yatirim araglarina gére oldukca fazladir. Varantlar kiiglik meblaglarla
islem yapilmasina imkan tanimasi nedeniyle yatirimciya asagi ya da yukari yonde yatirim

yapma imkam saglamaktadir.’

Varantlarin nasil ve kimler tarafindan ihra¢ edilecegi, alim-satimi ve kayda alinmasina
iliskin temel esaslar Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan Seri: III No: 37 sayili Arac1 Kurulus
Varantlarmin Kurul Kaydina Alinmasina ve Alim Satim Islemlerine Iliskin Esaslar Tebligi ile

diizenlenmistir. S6z konusu teblig uyarinca varantlar IMKB’nda islem goriir.°

Varantlarin borsaya kotasyonu ve islem gérmeye iliskin usul ve esaslar 23 Mart 2010

tarihinde 27530 Sayili Resmi Gazete ile diizenlenmistir.”

Varantlarin borsada islem goérebilmeleri i¢in bir piyasa yapicisina ihtiyaglari vardir.
Piyasa yapicist likit ve diizenli bir piyasanin olusmasina yonelik siirekli alim satim emri
vermekle yiikiimliidiir. Varant ihraggilar1 ya da ihraggilarin anlastiklari araci kurumlar piyasa
yapicilik faaliyeti ile destekleyerek varantlarin borsada islem goérmelerini saglamaktadir.
Varantlar ihraggisina gore de farkli ozellikler igermektedir. Tablo I’de goriilecegi iizere

ihraggisina gore varantlar farkli 6zellikler de tagimaktadirlar.

5db-X -Deutsche Bank Subat 2010 - Sayfa 9

® Sayili Resmi Gazete 27295 21 Temmuz 2009, (Araci Kurulus Varantlarmin Kurul Kaydina Alinmasina ve
Alim Satim Islemlerine Iliskin Esaslar Tebligi (Seri:III, No:37)

"Resmi Gazete 27530 Sayili 23 Mart 2010 (Aract Kurulus Varantlarinin Kurul Kaydina Alinmasina Ve Alim
Satim Islemlerine iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig(SERI: III, NO: 42)
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Tablo I: Sirket Varantlarinin ve Finansal Varantlarin Karsilagtirilmasi

Kosullar Sirket Varantlarn1 (Company | Finansal Varantlar (Covered
Warrants) Warrants)

Ihracc Sirketler ~ tarafindan, kendi | Banka ve aract kurum gibi
hisselerine dayanak  varlik | finansal kuruluglar tarafindan
yapilmak suretiyle ihrag edilir. ihrag edilir.

Dayanak Dayanak varlik sadece varant | Dayanak varlik hisse senedi,

Varhk thrag eden sirkete ait hisse | endeks, doviz, emtia gibi ¢ok
senetleridir. cesitli olabilmektedir.

Ifa Dénemi Ifa zamaninda sirket tarafindan | Ifada, yeni hisse senedi ihraci
yeni hisse senedi ihrag edilir. yapilmaz.

Haklar Sadece alim hakk: veren varant | Hem alim, hem satim hakki
olarak ihrac edilir. verecek sekilde ihrag edilebilir.

Vade Genellikle daha uzun vadelidir. Genellikle vade iki yila kadardir

Likidite Likidite sinirhdir. Likittir.

Ifa Fiyat Genel olarak tek bir ifa fiyat1 | Dayanak varligin alim veya
vardir. sattm  fiyati, her ihractaki

sartlara bagli olarak c¢esitlilik
gosterir.

Kote Olma Borsaya kote olur. Borsaya kote olur.

Fiyatlandirma | Fiyatlandirma arz ve talebe gore | Fiyatlandirma piyasa degerine
yapilir. gore yapilir.

Kaynak:Yasar AKDAG, Varant ve Vergilendirilmesi S:5

Tablo I de goriildiigii gibi varantlarin 6zellikleri ayrintili olarak siniflandirilmistir. Bu
siniflandirma da goriildiigii gibi varant ihra¢ eden kurumlarin 6zelligine gore farklilagsma
olmaktadir. Varantlar, ihra¢ eden kuruluslara gore de adlandirma yapilmaktadir. Ihraggisina
gore sirket varantlar1 ya da aract kurum varantlar1 olarak da siniflandirildigr gortilmektedir.

Varantlar diger bir siniflamaya gore de yatirim amagli ve islem amach varantlar seklinde de

adlandirilmaktadir.




Yatirimceisinin talebi agisindan siniflandirildiginda ise taksitli varantlar, gelir saglama
amacl varantlar, iist limitli varantlar ve prim gelirli varantlar seklinde de adlandirilmaktadir.
Tablo I’den de anlasilacagi {lizere varantlar1 Ozelliklerinin farklilagsmasi ile birlikte

yatirimcilarin gelecek gesitlendirmesine yardimci olmaktadir.

1.1.1. Varant Bilesenleri

Varantlarin yapisi bir takim unsurlarin bir araya gelmesiyle olusmustur. Bu unsurlar
varantlarin nasil alinip satilacagt ve aymi zaman da piyasadaki isleyisini belirlemektedir.
Varantlarin piyasadaki alim satim kurallar1 ve ihracina iliskin diizenlemeler varant
bilesenlerinin O6zelliklerine gore belirlenmistir. Varantlar1 daha iyi kavrayabilmek i¢in
yapilarini anlamak ve varantin bilesenlerinin analizini yapmak gerekmektedir. Varantlar

asagidaki bilesenlerden meydana gelmektedir.

1.1.2. Vade

Varantlar dayanak varlik tizerinde bir hak kullanimi, baska bir ifadeyle dayanak varligi
onceden belirlenen bir fiyata, kiiciik bir prim karsilig1 alma veya satma hakki verir. Bu hak
belli bir tarihe kadar ya da belli bir tarihte kullanilmaktadir. Bu tarih; varantin vadesini ya da
diger bir ifadeyle varantin isleme konulabilecegi son tarihi ifade etmektedir. Avrupa tipi
varantlarda isleme koyma (diger bir ifade ile doniisiim) vade sonunda gergeklesirken;
Amerikan tipi varantlarda isleme koyma vadeye kadar herhangi bir tarihte

gerceklestirilebilmektedir.

1.1.3. Varant Doniisiimii

Varantin yatirimcisina sagladigi alma ya da satma hakkini, eger yatirimcilar varant
karda ise bu hakki kullanmaktadir. Aksi durumda yani varantin yatirimeciya sagladigi hakki
kullanmak zararli ise yatirimci varantdan dogan hakki kullanmayarak varant vade sonunda
yok olmaktadir. Boyle bir durumda ise yatirimci sadece varanta ddemis oldugu prim kadar
zarar etmektedir. Varantin vermis oldugu hakkin kullanilmasi kar durumunda gerceklesir ve

thragg1 varanti ihrag etmeden Once doniislimiin nasil olacagmi belirler. Varantin isleme
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konulmasi, varanttan kaynaklanan hakkin kullanilmasini ifade eder; bu islem kaydi veya nakit

olmak iizere iki sekilde gergeklestirilebilirS.

Varantlarin ~ 6zellikleri dontisiim  islemlerinde bir takim farkliliklar ortaya
cikarmaktadir. Varantlarin bu 06zellikleri,hisse senedine bagli ihra¢ edilen varantlar, sepet
veya endekse dayali ihrag edilen varantlar, tip olarak Amerkan tipi veya Avrupa tipi varantlar,
tiir olarak Alim-Satim varantlari, doniisiimleri farklilik gosterebilmektedir. Tiirkiye’de islem
goren varantlar Avrupa tipi varantlardir. Doniistim islemi Avrupa tipi varantlar da son islem
giinii vade sonu giiniidiir. Vade sonunda (t giinli piyasa kapandiktan sonra) varanti elinde
tutan hak sahibi, s6zlesmede bulunan doniisiim kosullar1, doniisiim tarihinde yerine getirmeyi
taahhiit eder. Doniisiim gergeklesmesi ve hak sahibi varanti kullanmas1 ve hesabina almasi
icin gecen siireler ise Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) nezdinde hak sahibi kayitlarinin
olugmasi icin, son islem gilinlinde gerceklesen islemlerin takasinin tamamlanmasi
gerekmektedir (t+2 giin sonu). Dolayisiyla Son Islem Giinii varantin son hak sahipleri t+2'de

belirlenir. Hak kullanim islemleri en erken t+3'te baslalr.9

1.1.4.Isleme Koyma Fiyati

Varantin dayanagi hisse senedi olmasi durumunda alim varantlarinda yatirimcinin
dayanak varlig1 (hisse senedini) alabilmesi izahnamede yazan fiyattan hisse basina 6demesi
gereken tutar1 ifade eder. Bu tutar, ihragci tarafindan ihra¢ oncesinde belirlenir. Yatirimci
almis oldugu varantla ne kadar hisse senedi alabilecekse daha ©nceden belirlenmis

izahnamede yazan fiyattan o kadar hisse senedini satin alabilmektedir.

Isleme koyma fiyati bir 6rnek iizerinde agiklanmak istenirse, ADA Bankasi tarafindan
15.09.2013 tarihinde 3 aylik vadeyle ihra¢ edilen ve EGE A.S. hisse senetlerini
15.12.2013tarihinde, 8,00 TL’den alma hakk1 veren bir satim varantinin isleme koyma fiyat1 8
lira oldugunu ifade edilmektedir. Vade sonuna gelindiginde islem fiyati izahnamede de

belirtildigi tizere 8 TL olmaktadir.

8IMKB Aract Kurulus Varantlart, 05.01.2010 tarih ve 318 sayili IMKB genelgesi
(http://borsaistanbul.com/docs/urunler/varant.pdf?sfvrsn=0)
*http://www.webborsam.com/hisse-senedi/varant/varant-hakkinda.aspx (Erisim Tarihi:05.02.2013)
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Yukaridaki 6rnegi satim hakki veren alim varanti olarak da diisiinmemiz halinde de

isleme koyma fiyat1 degismeyecek ve 8 TL olacaktir.
Isleme Koyma Seviyesi

Hisse senedine dayali varantlarda doniisiim isleme koyma fiyat1 iken; endekse dayali
varantlarda doniisiim isleme koyma seviyesi olarak dikkate alinmaktadir. Isleme Koyma
Seviyesi, varanta iliskin hakkin kullanildigi anda dayanak endeksin degerinin karsilastirildigi

endeks puanini ifade eder. Bu seviye de ihraggi tarafindan ihrag oncesinde belirlenir.

Alm ya da satim hakki veren varantlarda izahnamede Onceden belirlenen isleme

koyma seviyesi vade sonunda dikkate alinan temel seviye olarak kullanilmaktadir™.

Dayanak gostergenin vade sonu uzlasi degerinin kullanim fiyatindan biiyiikk olmasi

durumunda aradaki fark déniisiim oran1 ile garpilarak nakden yatirimerya 6denir”.

1.1.5.Doniisiim Orani

Yatirimcimnin almis oldugu bir adet varant karsiligi dayanak varliktan kag adet alim ya
da satim hakki elde ettigini ya da bir adet dayanak varligi alim ya da satim hakki i¢in kag adet
varant gerektigini ifade etmektedir.Bu husus ihrag¢i tarafindan izahnamede ihrag 6ncesinde

belirlenmektedir.

Ornek: 1:1 déniisiim orami 1 adet varantin 1 adet dayanak varlik alim ya da satim

hakki verdigini ifade etmektedir.

Ornek: 3:2 doniisiim oran1 3 adet varantin 2 adet dayanak varlik alim ya da satim
hakki verdigini ifade ederken; 2:3 doniisiim orani1 da 2 adet varantin 3 adet dayanak varlik

alim ya da satim hakk1 verdigini ifade etmektedir.

Y/MKB Aract Kurulus Varantlart, 05.01.2010 tarih ve 318 sayilh IMKB genelgesi
(http://borsaistanbul.com/docs/urunler/varant.pdf?sfvrsn=0)
Uhttp://www.garanti.com.tr/tr/garanti_hakkinda/garantiden_haberler/2013/ekim/garanti_varant_ihraci.page
(Erisim Tarihi:05.02.2014)
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1.1.6.Endeks Carpant

Yatirnmcinin almis oldugu varant endekse dayali ise doniisiim tarihinde yatirimciya
odenecek tutar, varant ihracindaki endeksin IMKB’deki degeri ile varantin vade bitim
tarihindeki endeksin IMKB degeri isleme koyma seviyesi arasindaki farkin “x” degeri ile
carpilmast sonucunda bulunur. Diger bir ifadeyle yatirimciya 6denecek tutar; vade sonu ile
vade basi arasindaki ilgili endeksin farklarinin izahnamede belirlenen endeks c¢arpani (x) ile

carpilarak yeniden hesaplanmasiyla bulunmaktadir. S6z konusu “x” degerine “endeks

carpant” adi verilir ve ihraggi tarafindan ihra¢ dncesinde belirlenir.

1.1.7.Piyasa Yapicisi

Varant piyasasinin diizenli, siirekli ve aksamadan isleyebilmesi igin bir piyasa
yapicisina ihtiya¢ bulunmaktadir. Piyasa yapicisi; sorumlu oldugu varantlarda piyasanin
diirlist, diizenli ve etkin calismasini saglamak, likit ve siirekli bir piyasanin olusmasina
katkida bulunmak amaciyla faaliyet gostermek iizere, ihrag¢i tarafindan belirlenerek SPK
tarafindan onaylanan, kotasyon vermekle yiikiimlii olan Borsa iiyesi arac1 kurulustur.*? Varant
piyasasinin gercekei fiyatlarla isleme konu olmasi, hem ihraggilar i¢in hem de yatirimeilar
icin 6nemlidir. Varant piyasasinin geliserek biiyliylip devamliliginin saglanmasi iginde piyasa
yapicisina ihtiyag vardir. Piyasa yapicisinin diger bir 6nemli katkisi da piyasaya siirekli
likiditenin saglanmasina aracilik etmesidir. Bu rolii gerceklestirebilmek icin hem alim, hem
de satim taraflarimin uygun ortamda karsi karsiya gelmesini saglayarak stirekli likiditeyi

saglamaya ¢alismakta ve boylece de derinlik olusturmaktadir.

1.2. VARANTIN HUKUKI YAPISI

Varantlarin hukuksal niteligini incelerken, iki 0Ozelligi analiz edilmelidir. Bu
ozelliklerden birincisi varantin bir menkul kiymet olmasi digeri ve ise kiymetli bir evrak olma

szelligidir.

2IMKB Aract Kurulus Varantlar1, 05.01.2010 tarih ve 318 say1li IMKB genelgesi
(http://borsaistanbul.com/docs/urunler/varant.pdf?sfvrsn=0)
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1.2.1. Varantin Menkul Kiymet Niteligi

Menkul kiymet olma 6zelligini saglayan tiim unsurlar varantlar i¢in de s6z konusudur.
Bu nedenle varantlar1 menkul kiymet olarak dikkate almamizi saglayan unsurlar; belli bir
meblagi temsil etmesi, misli nitelikte ihrag edilmesi, donemsel gelir saglamasi, ayn1 ibareleri

tasimasi ve seri halde ihra¢ edilmis olmasidir.

1.2.1.1. Alacaklihik Hakki Saglamasi

Ihrag edilmis bir senedin alacaklilik hakki saglamasi i¢in mutlaka bir hukuki temele
dayanmas1 gerekmektedir. Menkul kiymet niteligindeki senetlerin ayni hukuki temellere
dayandirilarak seri sekilde ¢ikarilmalar1 gerekmektedir. Aksi takdirde ayni hukuki temellere

dayandirilmayan senetler menkul kiymet niteligi tasimamaktadirlar.

1.2.1.2. Belirli Bir Meblag1 Temsil Etmesi
Menkul kiymetin itibari bir deger tasimasi ve belli bir meblag lizerinden ihra¢ edilmesi

gerekmektedir. Aksi durumda menkul kiymet niteligini kaybetmektedirler.

1.2.1.3. Yatirom Araci Olmasi
Hazine bonolari, tahviller, finansman bonolar1 gibi gelecekte kar elde etmek amaci ile

yatirim amagh kullanilirlar.

1.2.14. Donemsel Gelir Getirmesi

Menkul kiymetlerde gelir elde etmek i¢in belli bir zaman ge¢cmesi gereklidir.
Donemsel olmasi da burada menkul kiymetler i¢in belli siire sonra faiz, temettii, yeni senetler
edinme gibi imkanlar saglamasindan kaynaklanmaktadir. Bu 6zelligi ile varantlar belli bir

siire sonra yatirimcisina kazang saglamaktadir.

1.2.15. Misli Nitelikte Olma
Ayni ihragei tarafindan, ayni cinste ihra¢ edilmesi ve yatirimciya ayni haklar

vermesidir. Ihrag edilen menkul kiymetler birbirlerinin yerini alabilmektedirler.
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1.2.1.6. Seri Halde Cikarilama
Misli halde ihra¢ edilme ayni1 zamanda birden ¢ok sayida, kitle halinde ihra¢ edildigi

anlamina gelmektedir.

1.2.1.7. Ibarelerinin Ayn1 Olmas1
fhra¢ edilen menkul kiymetlerin itibari degerleri farkli olabilir fakat seri halde

diizenlenen menkul kiymetler ayni ifadeleri tasimasi gerekmektedir.

1.2.2. Kiymetli Evrak Niteligi

SPK’nin belirledigi usul ve esaslar ¢er¢evesinde varantlar birer kiymetli evrak niteligi

tagimaktadir™.

1.3.  VARANTIN USTUNLUKLERI

Finansal araglarin yatirnmeilar tarafindan talep gorebilmeleri igin yatirimcilarinin farkl
beklentilerini karsilamasi gerekmektedir. Ayn1 zamanda finansal yatirim araclar1 ihra¢ eden
thragcilarda kendilerine ucuz ve kolay fon bulabilecekleri, finansal yatirim araglari ihrag
etmek istemektedirler. Finansal piyasada karsilikli arz ve talebin olmasi bu piyasay1
diizenleyip yonetecek kural koyucularin yatirimcilara giiven verecek saglikli isleyen bir

piyasa olugmasini saglayarak, yeni bir sektor olugturma imkani bulmaktadirlar.

1.2.1.Varantlarin Diger Yatirnm Araclarina Gére Ustiinliikleri

Gergekte varant bir tir fiyatlandirilmis opsiyondur. Eger pazar serbest ve islem
maliyeti yoksa opsiyon fiyati belli bir aralikta dalgalanir. Bu yiizden varant fiyat araliginin ilk
sartr, disik islem maliyeti, esnek islem diizenidir. Bu gibi istlinliikkleri varantlar1 temel
finansal araclardan daha popiiler olmasin1 saglarken talebin artmasi neticesinde yatirimcilar

da daha cabuk etkileyecegi diisiiniilmektedir.'* Varantlar ¢ift tarafli bir yatirim imkam

3 Burak Adigiizel, Tiirk Sermaye Piyasasinda Yeni Bir Sermaye Piyasasi Araci Olarak Varant, EUHFD,C ,XIV
2010, S:231-250

! Xianming Fang, Warrant Price Range Adjustment Based on Investor Sentiment, JoRnel of Service Science
and Management.3.4 (Dec.2010): s 487
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sunarak yatirimcilarina fiyatlarin diismesi durumunda veya fiyatlar yiikselirken diisiik

meblaglarla yliksek getiri saglayacak pozisyon alma olanagi sunmaktadirlar.

1.2.3. Yatirnmer Acisindan Varantin Ustiinliikleri

Varantlar yatirinmcilarin ellerindeki fonlarin az bir kisminin kullanimini saglayarak
dayanak varliklar1 almak i¢in harcayacaklari fondan daha az fon kullanarak ayni kar1 elde
edebilme imkani saglamaktadir. Yatirimcilar sahip olduklar1 biitiin kaynaklar1 dayanak varlig
elde etmek i¢in kullanmayip onun yerine daha az kaynak kullanarak varant almalar1 halinde
ellerinde kalacak kaynaklarinmi ilerde dogabilecek firsatlarda kullanilmasini yada alternatif
yatirim araglarinda degerlendirilmesine olanak saglayacaktir'® Finansal risklerin ok oldugu
donemlerde yatirimcilart yumurtalar1 ayni sepete koyarak riski yiikseltmelerini onleyerek
riskten korunmay1 saglamaktadir ve riski dagitma imkani verir. Varantlar da 6denen prim
kadar zarar edilecegi i¢in zarari sinirlar, dayanak varliga sahip olmak i¢in 6denecek fon
miktarindan az oldugu i¢in zarar1 azaltmis olur ve spekiilatif hareketlere karsi yatirimciya
korunma imkani saglamaktadir. Varantlar fiyatlar artarken de azalirken de yatirimciya kar
yapma imkan1 sunmaktadir. Fiyatlarin diismesini diisiinen bir yatirimci Satim varantini tercih
edebilir ve fiyatlar diisse de almig oldugu varantin yatirimeciya sagladigi hakki kullanarak
dayanak varlig1 yiiksek fiyattan satma imkani elde ederek kar saglayabilmektedir. Fiyatlarin
yiikselmesini diislinen bir yatirimer ise Alim varantini tercih edebilir ve fiyatlar yiikselse bile
almis oldugu varantin yatirimciya sagladigi hakki kullanarak dayanagi olan varligi diistik

fiyatla satin alarak kar elde edebilmektedir.

Varant ihraggilarinin yatirimer egitim faaliyetleri sayesinde, yatirimcilar daha rasyonel
yatirim yapabileceklerdir. Varant ihraggilarinin yatirimer egitim faaliyetleri ile yatirimcilarin
hisse senedi piyasasina olan ilgileri ve bilgi seviyeleri artacak bununla birlikte daha fazla
yatirimcinin ilgisi finansal piyasalara ¢ekilebilecektir. Finansal ensturumanlara yatirim yapan
yatirimeilarin bilgi seviyeleri arttikga hisse senedi piyasasimnin derinligi ve etkinligi de
artacaktir. Yatirimcilarin karmasik yatirim araglarindan daha ziyade kolay ve rahat
erisebilecekleri yatirim araclarimi tercih etmeleri varantlarin normal menkul kiymetler gibi

alinip satilabilmesi tiim yatirimcilar rahatlikla erisebilmeleri varant piyasasinin ¢ok hizh

>Aysel Giindogdu, Tiirk Sermaye Piyasasinda Yapilandirilmis Yeni Bir Finansal Uriin: Varant, Sosyal Ve
Beseri Bilimler DergisiCilt 4, No 1, 2012, S:59
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biiyiimesine neden olabilecektir. Varantlara yatirim yapmak i¢in opsiyonlardaki gibi teminata
gerek olmadigr ve diislik iicret maliyeti oldugundan kurumsal yatirimcilarin yaninda kiigiik
yatirimcilar da varantlara kolaylikla yatirinm yapabilecekler ve varantlar1 dogrudan alip satarak

islem yapabileceklerdir.

1.2.4.1hracc1 Acisindan Varantin Ustiinliikleri

Varantlar Hisse Senedine Cevrilerbilir Tahvile (HSCT)’de benzerler, zira varantin
uygulanmasi, aynen HSCT’nin hisse senedine doniistiiriilmesinde oldugu gibi sirket
sermayesinin artmasina neden olmaktadir. Varant ihracit bir nevi ertelenmis hisse senedi
thracina benzerlik gostermektedir. Bu yoniiyle risk sermayedarlar1 yeni kurulmus bir sirkete
bor¢ verirken, sirketin gelecekteki basarisina ortak olabilmek diislincesiyle varant talep
etmektedirler. Eger varant ihra¢ eden sirketin basari grafigi yiikselerek artiyor ise bu
durumunda ihrag edilen varantlara piyasada talebin artmasi kaginilmaz olacaktir. Varant ihrag
eden sirketler ihrag ettikleri varantlar karsiliginda piyasaya bir taahhiit altina girmis olacaktir.
Varantlarin, vade sonunda varant ihra¢ eden sirkete,yiiklenmis oldugu bir takim
sorumluluklart  bulunmaktadir. Yatirnmcilara ve piyasaya karsi taahhiidiinii veya
sorumlulugunu yerine getiren firmanin piyasada giivenilirligi yiikselir ve boylece ihrag ettigi
varantlara talep artig1 saglayabilir. Varant ihracgilar piyasa yapiciligi yoluyla her zaman
likidite saglayabilmektedirler. Varant piyasasinda gergekei fiyatlarin olugmasi igin ihraggilar
piyasaya kars1 pozisyon almayarak ve her zaman piyasaya kars1 notr kalarak giivenilirliklerini
sirdiirmeleri gerekmektedir. Varant piyasasini spekiilasyona karsit koruyarak yatirimcilarin
ilgisini stirekli iist seviyede tutarak boylece ihracgilar dayanak varlik piyasasimi da riskten

korunma amagli kullanabileceklerdir.

1.2.5.Piyasa A¢isindan Varantin Onemi

Varant piyasasinin olugsmasi yatirim bankalar1 ve aract kurumlar i¢in yeni bir is alani
olusturmustur. Yeni bir is alanimin olusmasi finans sektori igin ise ilave gelir kaynagi
anlamma gelmektedir. Varant piyasasmin olusmasi da IMKB icin de yeni islemlerin
baglamas1 anlami tasirken ayni zamanda bu yeni islemlerden yeni gelir kaynagi olusacak
IMKB’nin gelirlerini artmasini saglayacaktir. Varant sayisinin artmasi ve varant ihracindaki

artisla beraber IMKB’de ihrag gelirleri ve islem hacminin artmasiyla toplam kurtaj gelirinde
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artis saglanacaktir. Varantlarin ikinci el piyasada islem gormesi, piyasa yapiciligi sayesinde
yatirimeilarin ve ihraggilarin her zaman gercekei fiyatlarla alim-satim yapmalari imkanini
vermektedir. Piyasa yapicisi piyasay1 gercekei fiyatlar konusunda siirekli yonlendirecektir. Bu
ise siirekli bir likit piyasanin olusmasini saglayacaktir. Varant piyasasinin gelismesi ve
stirekliliginin devam edebilmesi i¢in gerekli alt yap1 ve teknoloji, aract kurumlarin kullandigi
alt yapt ve teknolojinin, varantlar piyasasinda da kullanilabilecek olmasi Tiirkiye i¢in alt
yapiya ayrilacak zaman ve kaynak maliyetini bliyiik ol¢lide azaltmistir. Varant piyasasinin
olusmasi ve saglikli islemesi spekiilasyonlar1 6nleyecegi diisiiniildiigiinden piyasaya koruma
saglayacaktir. Araci kurumlarin alt yapisinin birgok yatirimcinin varant piyasasina ulagimina
imkan saglamasi IMKB’de kotasyon en genis yatirimci kitlesine erisimini saglayacaktir.
Varantlarin Tiirkiye’de finans piyasasinda islem gormeye baslamasiyla birlikte piyasada iiriin
cesitliligini artiracak, yatirimeilar icin de farkli yatirim araclarini segebilmeleri imkanin
saglayacaktir. Varant ihrag¢ eden sirketlerin ve aract kurumlarin yatirimeilar bilgilendirmek ve
varant piyasasinin gelismesi ve biiylimesi i¢in yaptiklart egitim faaliyetleri sayesinde de
rasyonel yatirnmer sayisi artist sagilabilecektir. Boylece de hisse senedi piyasasindaki

derinligin ve etkinligin artmasiyla, piyasa derinligine katkida bulunacaktir'.

1.3. VARANTIN RISKLERI

Varantlarin istiinliiklerinin yaninda bir takim riskleri de mevcuttur. Varant fiyatini
etkileyen ¢ok farkli faktorlerin olmasi, dogru yatirim karar1 vermeyi zorlastirmaktadir. Uygun
bir dayanak varlik sec¢ilmesine ragmen varantin fiyatini etkileyen diger faktorlerin dogru
analiz edilememesi zarar etme riskini artirabilmektedir. Varantlarin kaldirag etkisinden dolay1
dayanak varhigin fiyatindaki diisiisler, varantin fiyatinda daha biiyiik diislislere neden
olmaktadir. Yanlis bir varant se¢imi dayanak varliga yapilacak yatirnmdan daha fazla zarar
etme riskini icermektedir. Fakat varantlarda zararin sinirlandirildigr daha énceki bdliimlerde
aciklanmis olsa da burada vurgulanmak istenen varantlarin kaldirag¢ etkisinden dolay1 oransal
olarak karsilasilan zararin biiytikliigiidiir. Diger tiirlii varantlara yatirilan kaynagin az olmasi

zarar1 sinirlamaktadir.

Varantlar,sirketlerin hisse senetlerini gelecek bir tarihte belli bir fiyata alma-satma

hakki veren bir nevi hak senedi 6zelligi tasimaktadir. Varant1 elinde bulunduran kisi sirketin

%db-X ‘Deutsche Bank Subat 2010 - Sayfa 9
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hisselerine sahip olmadigi icin yonetimde oy hakki yoktur. Ayni zamanda varantlar belli
stireligine ihra¢ edilirler ve siire bitiminde varantlardan dogan hak da sona ermis olur. Siire
bitiminde varant ihragg¢isinin yiikiimliiliglinii yerine getirmemesi durumunda, baska bir
garantor bulunmamasi ve biitiin sorumlulugun ihraggiya ait olmasindan dolay1 da ayri bir risk
ortaya ¢ikmaktadir. Buna gore yatirimci adi alacakli olarak, ihrag¢¢inin yiikiimliiliigiiniin

ifasin1 hukuksal yollardan arama yoluna bagvurarak hakkini arayabilir'”.

Yabanci Varant

( Exotic )
Kazanc¢(Reward)

Alim/Satim Varantlari

Ozsermaye (equity)
Endeks (index)
Ticari Mal (commodity)

Para Birimi (currency)
laksitler
(Hot Instalments)
Taksitli Varantlar
(Instalment Warrants)
Oz Sermaye Taksiti
(Self Funding Instalment)
Sermaye Korumali1 Varantlar

( Capital Protected Warrants)

Risk

Risk /Kazan¢ Matrisi (Risk/Reward Matrix)
Sekil — |
Sekil I’de de goziiktiigii gibi riskin artmasi kazanci artirmaktadir. Sekilde riskin getiri
ile dogru orantili arttig1 goriilmektedir. Varantlar riskten korunma amacgh kullanilabilecegi

gibi; risk ile getiri arasinda dogrusal bir iliski bulunmaktadir. Bu durumda riskin azalmasi

7 Erge¢, Riichan Hakkinin Kantitatif Modeller ile Fiyatlandiriimasi, Mart 1997 yayin no:65 s30
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ayni zaman da karliligin duistiigiinii gostermektedir. Sekil I ayn1 zamanda riski sevmeyen
yatirimecilarin hangi tlir varantlara yatirnm yapmalar1 gerektigini gosterirken, yliksek kar
hedefleyen yatirimcilar i¢in ise daha riskli varantlara yatirim yapmalar gerektigini
gostermektedir. Tablo II ve Tablo III’de anlasilacag lizere varantlara yatirim yapmadan Once
ne tiir risklere dikkat edilmesi gerektigi siniflandirilmistir. Ayn1 zaman da dikkat edilmesi

gereken diger hususlarda tabloda agikca belirtilmistir.

Tablo Il :Arac1 Kurulus Varanti Riskleri

Risk Tiirii Aciklama

Kredi Riski Araci kurulus varantlari ihraggisinin yiikkiimliligi yerine

getirememesi.

Piyasa Riski Piyasa fiyatlarinin olumsuz gelismesi sonucu varantlarin

degerini kaybetmesi.

Likidite Riski Almman aract kurulus varantlarinin  piyasada geri

satitlamamasi veya kotii fiyattan satilmasi.

Dontisiim Uyumsuzluk Riski Korunma saglanan bir pozisyonun degeri ile varantin

degerinde uyusmazlik olmasi.

Sinirlt Vade Vade sonunda hakkin sona ermesi, pozisyonun devami

icin tekrardan alim yapilmas1 gerekliligi.

Kaynak:http://www.varantlar.com/index.php?option=com_content&view=article&id=52:varant-
nedir&catid=36:tanm, Erisim Tarihi:05.12.2013
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Tablo 111 :Arac1 Kurulus Varanti i¢in Dikkat Edilecek Hususlar

Hususlar Aciklamasi

Fiyatlama Dogru fiyatlama yapilip yapilmadigi, alim ve satim

arasindaki dar makasin varligina dikkat edilmelidir.

Thragei Thraggmnin yiikiimliiliiklerini yerine getirme giiciiniin

olup olmadigina dikkat edilmelidir.

Nominal Bir varant pay1 ne kadar ekonomik pozisyon saglamakta

olduguna dikkat edilmelidir.

Doniisiim Hesaplamasi Doniistim orani, doniisiim fiyatinin kim tarafindan
hesaplandigi, nakdi uzlasinin ne zaman gerceklestigine

dikkat edilmesidir.

Kaldirag Yatinnmcilar sadece kaybetmeyi goz Oniine aldiklar

miktar kadar varant satin almalidirlar. Aksi durumda

kaldirag riskine bagli olarak toplam riskleri artmaktadir.

Kaynak: http://www.varantlar.com/index.php?option=com_content&view=article&id=52:varant-
nedir&catid=36:tanm Erisim Tarihi:05.12.2013

1.4. VARANT iLE OPSIYON ARASINDAKIi BENZERLIKLER VE
FARKLILIKLAR

Varant ve opsiyon finansal piyasada farkli beklentideki yatirimcilarin yatirim
yapabilecekleri triinlerdir. Temelde birbirlerine ¢ok yoniiyle benzer iki finansal iiriin gibi
olmus olsalar da farkli yatirimer kitlelerine hitap etmektedirler. Bu nedenle benzer ve farkl

yonleri agsagida agiklanmastir.

1.4.1.Varant ve Opsiyon Arasindaki Benzer Y onler

Varantlar ve opsiyonlar benzer yatirim araglaridir. Her ikisinin de belirli bir dmrii
vardir ve belirli siireligine ihrag¢ edilirler. Opsiyonlarin ve varantlarin 6nceden belirlenmis
vadeleri ve kullanim fiyatlar1 bulunmaktadir. Varantlar ve opsiyonlar her ikisi de dayanak
varligi satin almadan, dayanak varligin fiyat hareketliliginden kazan¢ saglama imkani
vermektedir. Varantlar ve opsiyonlar ihra¢ edilmeden oOnce fiyatlar1 ihracc1 tarafindan
belirlenerek yatirimcilarin - almalar1 i¢in  piyasaya siirlilmektedirler. Opsiyonlarin  ve

varantlarin fiyatlamalari ayni esaslar ¢ercevesinde yapilmaktadir. Degerlemelerin de aym
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fiyatlama faktorleri etkili olmaktadir. Her ikisinde de gelecekte belli bir tarihte dayanak varlik
tizerine hak satin alinmaktadir. Her ikisinde de isleme konulana kadar dayanak varlik tizerinde
kontrol saglayamaz|ar.18Varant1ar ve opsiyonlar, hisse senedi, tahvil endeks veya diger

yatirim araglarina dayali finansal {iriinlerdir.
1.4.2. Varant ve Opsiyon Arasindaki Farkhiliklar

Varant ile opsiyon arasindaki farkliliklar1 kisaca agiklamak gerekirse; varantlar ihragei
tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymet iken, opsiyonlar ise yatirimci ve opsiyon borsasi
arasinda yazilmis kontratlardir. Varantlar ihragg1 tarafindan serbestge belirlenirken, opsiyonlar
borsa tarafindan belirlenen standart 6zellikleri bulunmaktadir. Varantlar genis bir yelpazeden
esnek sekilde belirlenirken, opsiyonlarin ise genelde ¢ok kisitli bir varlik kiimesi
bulunmaktadir. Varantlarla borsada ve borsa disinda islem yapilabiliyor olmasina ragmen,
opsiyonlarda ise sadece borsada islem yapilabilmektedir. Varantlar ihraggi tarafindan
serbestge belirlenebilirken, opsiyonlar borsa tarafindan standart vadelerde belirlenmektedir.*®
Varantlarda teminat bulunmamaktayken, opsiyonlarda agiga satis pozisyonlarinda
kullanilmak tizere teminat gerekmektedir. Kurtaj, varantlarda oldukga diisiikken, opsiyonlarda
ise yliksektir. Vadeler ise varantlarda sadece uzun olabilirken, opsiyonlarda uzun ve kisa
olmaktadir. Likidite varantlarda piyasa yapiciligi nedeniyle genelde oldukga yiiksektir,
opsiyonlarda ise belirli kontratlarda yiiksek olmaktadir. Egitim ve bilgi paylasimi varantlarda
list diizeydeyken,opsiyonlarda ¢ok az veya hig bilgi paylasimi yapilmamaktadir.Islem iicreti
(komisyon) varantlarda diisiik,opsiyonlarda ise yiiksektir. Kayip, varantlarda 6denen primle
siirlt kalmaktayken,opsiyonlarda kisa alimlar i¢in sonsuz, uzun satiglar i¢in teorik deger
kadardir. Derinlik, varantlarda piyasa yapiciligi nedeniyle yiiksek, opsiyonlarda belirli
kontratlarda yiiksek, ama genelde piyasa kosullarina gore degisiklik gostermektedir. Fiyatlar,
varantlarda piyasa yapiciligi nedeniyle gergek¢i fiyat seviyesinde olusmaktayken.
Opsiyonlarda gergekgi fiyattan sapma potansiyeli yiiksektir. Varantlar daha ¢ok bireysel
yatirimeilara, menkul kiymet 6zelliginden dolayr da tiim yatirimcilara agiktir. Opsiyonlar ise

daha ¢ok biiyilik kurumsal yatirnmecilara agiktir. Ayrica opsiyonlar hitap ettigi kitle nedeniyle

B8Oz, Yeni Bir Finansal Arag: Varant ve Vergilendirilmesi, Yaklasim Dergisi
2010www.muhasebetr.com,(Erisim Tarihi 12.12.2013)

9 Burak Adigiizel, Tiirk Sermaye Piyasasinda Yeni Bir Sermaye Piyasas1 Arac1 Olarak Varant, EUHFD,C ,XIV
2010, S:260-261
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de emeklilik fonlarina kapalidir®. Tablo 1V’de de varantlar ve opsiyonlar arasindaki farklar

ayrmtili bir sekilde aciklanmustir. iki farkli opsiyonla da karsilastirma yapilarak organize

piyasalar ve tezgah istii piyasalarda islem goren opsiyonlar arasindaki farklar da ortaya

konmustur.

Tablo IV : Varantlar ile Opsiyon Arasindaki Karsilastirma Matrisi

Varantlar
(Covered)

Opsiyon
Sozlesmeleri
(Organize
Piyasalarda)

Opsiyon
Sozlesmeleri
(Tezgahiistii
Piyasalarda)

Finansal Arag

Menkul kiymet tiirti

(bor¢glanma araci

Sozlesme (diger

sermaye piyasasi

Sozlesme (diger

sermaye piyasasi

Tiri o
niteliginde) aract) aract)
Islem Gordiigii Menkul kiymet Vadeli islem ve
] . Borsa disinda
Piyasalar borsalart opsiyon borsalari
. Finansal kuruluslar
Finansal kuruluslar | .
) Islem gordiigii borsa ile miisterileri
Thragc ve ortakliklar
‘ | Tarafindan ¢ikarilir arasinda sartlari
tarafindan ihrag edilir o
serbestge belirlenir
Standardize edilmis
tiriinler degil. Thracgi, Standart {irlinler
istedigi ozellikte, Mlgili borsa tarafindan | degil.S6zlesmenin
Uriin Ozellikleri degisik buyiikliik, standardize edilmis taraflar1 arasinda,
vade ve kullanim irtinlerdir biiyiikliik, vade,fiyat
fiyatindan varant serbestce belirlenir
ithraci yapabilir
. Vade, borsa
_ Kisa vadeli _
Uzun vadeli _ opsiyonlarina
Vade ) ] (genellikle
olabilmektedir ) kiyasla daha kisa ya
azami 9 ay)

da uzun olabilir

Islem limiti

Minimum islem

limiti yoktur

Minimum islem

limiti vardir

Minimum islem

limiti yoktur
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Opsiyon Opsiyon
Varantlar Sozlesmeleri Sozlesmeleri
(Covered) (Organize (Tezgahiistii
Piyasalarda) Piyasalarda)
Genellikle o _ '
Yiikiimliiliigiin Fiziksel teslim veya | Taraflarin arasindaki
yukiimliilik

yerine getirilme

fiziksel teslim ile

nakit uzlasma

sozlesme ile

bigimi ) o mimkiindiir belirlenir
yerine getirilmez
) o Teslim takas kurumu ) o
_ Teslim garantisi Teslim garantisi
Garanti tarafindan garanti
yoktur N yoktur
edilir
Teminatlandirma
yapilmaz. Ancak
ihraggi,ihrag ettigi | Opsiyonu yazan taraf
varantin dayanak (satict), opsiyonun _
_ o o . Teminat zorunlulugu
Teminat varliginin belirli icerdigi degerin Wt
. T . yoKtur
bir oranini belirli bir yiizdesi

portfoyilinde
tutma konusunda

zorunlu tutulabilir

kadar teminat yatirir.

Kaynak: TSPAKB, Menkul Kiymetler Ve Diger,Sermaye Piyasasi Araglari Sermaye Piyasasi Faaliyetleri

Temel Diizey Lisans1 Egitimi, S:25, Haziran 2011

1.5. VARANT FiYATI VE ETKILEYEN UNSURLAR

Hisse senedi varantlari aynen opsiyonlar gibi fiyatlanirlar. Varant fiyatina etki eden iki

faktor bulunmaktadir. Varant fiyatina etki eden statik gostergeler ve varant fiyatina etki eden

dinamik gostergeler olarak siniflandirilabilirler. Varantlarin ikinci el piyasada islem goriirken

fiyatlar1 artip azalmaktadir. Tablo V’de goriildiigii gibi alim ve satim varantlarinin, dayanak

hisse senetlerinin vade sonu fiyatlarina gore ii¢ fakli durumu gosterilmistir.
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Tablo V : Varantin Kar- Zarar Durumu

Kar Basabas Zarar
Satim Varanti Spot < Kullanim Spot = Kullanim Spot > Kullanim
Alim Varanti Spot > Kullanim Spot = Kullanim Spot < Kullanim

Kaynak:Giindogdu Aysel, Tiirk Sermaye Piyasasinda Yapilandirilmis Yeni Bir Finansal Uriin: Varant, Sosyal Ve
Beseri Bilimler Dergisi Cilt 4, No 1,S:60 2012

1.5.1. Varant Fiyatina (Prime) Etki Eden Statik Gostergeler

Varant fiyati= I¢csel Deger + Zaman Degeri’ nden olusmaktadir.

I¢csel Deger
Kullanim fiyat1 ve dayanak varlik fiyatma baghdir. I¢sel Deger varantin kullanim
fiyat1 ile dayanak spot varlik arasindaki farktir. Bir varant kullanim fiyat1 ve dayanak varligin
spot fiyati arasindaki karsilagtirmaya gore Sekil 1I’de de gosterildigi gibi 3 farkli durumda
bulunabilir. Sekil II de alim varanti gosterilmistir. Sekil II’den de anlasilacagi {izere
varantlarin i¢sel degerinin olabilmesi i¢in varantin karda olmasi gerekmektedir.
iys;'l DeZer
e Kullanim fiyati ile dayanak gosterge cari degeri

arasindaki farkur.

* Alim varant icin,

BASABAS
ICSEL
M KARDS DEGER
ZARARDA
Sekil — 11
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Nakit uzlasi ile varant doniisiimiinde isleme koyma fiyati ve dayanagin piyasa fiyati
karsilagtirilir; Dayanak varligin piyasa fiyati olarak, varantin sirkiilerinde aksi belirtilmedikge,

varantin vade sonunda dayanak varligin ikinci seans sonu agirlikli ortalama fiyati alinir.

Alim (Call) Varantlarinda Alim varanti, yatirimeisina belirli bir tarihte ilgili dayanak
varlig1 belirli bir fiyattan alma hakki verir. Yatirimcinin alim yiikiimliiliigii yoktur. Isleme
koyma fiyatinin varligin piyasa fiyatina esit veya fazla olmasi durumunda islem yapilmaz
varantin basa basta ya da zararda olmasi durumu. Isleme koyma fiyatinin varligin piyasa
fiyatindan diisiik olmas1 durumunda ise aradaki fark miisteri hesabina aktarilir varantin karda
olmast durumu. Tablo VI da alim varantlarinin {i¢ farkli durumu gosterilmistir. Tablo VI’da
alim varantlarinin igsel degerinin hangi durumlarda oldugu gosterilmistir. Varantlardan dogan
hakkin ise i¢sel degerin varligi durumunda yani varant karda iken olacagi belirtilmektedir.
Fakat burada dayanak varligin siire i¢indeki oynakligindan kaynakli fiyatinin kullanim
fiyatinin iizerine ¢ikip, kullanim fiyatindan daha asagi diismesi durumu varantin igsel

degerinin siire i¢inde de olabilecegini gdstermektedir.

Satim (Put) Varantlarinda: Satim varanti, yatirimeisina belirli bir tarihte ilgili dayanak
varlig1 belirli bir fiyattan satma hakki verir. Yatirimcinm satim yiikiimliiliigii yoktur. Isleme
koyma fiyatinin varligin piyasa fiyatina esit veya az olmasi durumunda islem yapilmaz
varantin basa basta ya da zararda olmasi durumu. Isleme koyma fiyatmin varhigm piyasa
fiyatindan yiiksek olmas1 durumunda ise aradaki fark miisteri hesabina aktarilir varantin karda

olmasi1 durumu.

Alim varanti: (Dayanak spot fiyat1 — kullanim fiyat1)/Carpan
Satim varanti: (Kullanim fiyat1 — dayanak spot fiyati1)/Carpan
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Tablo VI : Alim Varanti1 Kar/Zarar Durumu

Tanim ALIM Varanti I¢csel Deger
Karda _
] Spot Fiyat1 > Kullanim Fiyati VAR
(in the money)
Basabas . .
Spot Fiyat1 =Kullanim Fiyati YOK
(at the Money)
Zararda . _
Spot Fiyat1 < Kullanim Fiyati YOK

(out of the Money)

Zaman Degeri

Tablo VII’de de goriildiigli lizere varant fiyatina etki eden faktorlerin artig-azalis
yoniine gore varantin etkilenme yoni gosterilmistir. Dayanak varligin spot fiyati varant
fiyatin1 belirleyen temel faktordiir. Varant yatirnmcilari, dayanak hisse senetlerine iliskin
olarak temettii 6demesi alamamaktadir. Bununla birlikte varantlarin degerlemesinde beklenen
temettli akisi da dikkate alinmaktadir. Faiz oranlarmin yiikselmesi, artan fonlama
maliyetinden dolay1 alim varantlarinin degerini arttirirken, satim varantlarinin degerinin asagi
yonde etkiler. Vadeye kalan siire ne kadar uzunsa, varantin performans gosterebilecegi
stirenin daha uzun olmas1 nedeniyle, varantin degeri de o denli yliksek olacaktir. Oynaklik,
dayanak varliga iliskin standart risk Ol¢clim kriteri olmaktadir. Oynaklik arttikca dayanak

varhgmn riski de yiikselecek ve bu nedenle varantlar daha pahali fiyatlanacaktir®.

“Ihttp://www.varantlar.com/indexphp?option=comcontent&view=article&id=54:etmenler&catid
=36:tanm(Erigim Tarihi: 31.12. 2012)

27


http://www.varantlar.com/index

Tablo VII :Alim ve Sat Varantinin Fiyatin1 Etkileyen Faktorler

Parametre ve Yonii ALIM Varant1 Yonii SATIM Varanti Yonii
Dayanak Varhk N

2\
Spot Fiyati | | U
Oynakhk N 0 N
Faiz Seviyesi

AV

Kullanim Fiyati A

AV4
Vadeye Kalan Giin o T o
Temettii Miktar I ] I

A4

Tablo VIII : Ornek: A Hissesi ALIM Varant
Varant Fiyat: 0.70 TL V- I¢sel Deger
Dayanak Spot Fiyati 6.00 TL =030TL
Kullanim Fiyati 570 TL Varant Fiyati
=0.70 TL

Vade 31 Agu 2010 Zaman Degeri
Carpan (Doniigiim Oran1) | 1 o =040TL

Tablo VIII’de bir alim varantina ait igsel degeri ve zaman degeri gosterilmistir. Varant
degerinin icsel degeri ve zaman degeri toplamina esit oldugu Tablo VIII’den de
anlasilmaktadir. Dayanak varlik spot fiyati artmasi varantin igsel degerini artirdig

gorilmektedir.

1.5.2. Varant Fiyatina (Prime) Etki Eden Dinamik Gostergeler

Varantin opsiyon ile benzerlikleri onceki bdliimde ifade edilmisti. Buna gore
varantlarin fiyatina etki eden bazi dinamik gostergeler ayn1 zamanda opsiyonun fiyatina etki
eden gostergeler olmaktadir. Bunlar 6 madde halinde ifade edilmekte olup asagida

agiklanmaktadir.
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1. Delta: Dayanak varlik fiyatinin bir birim degismesi sonucunda varant fiyatinin
yiizdesel olarak ne kadar azalacagini ya da artacagini gosterir. Delta ylizde olarak ifade edilir
ve en yiikksek ylizde 100, en diisiik yiizde 0 olabilir. Alim ya da satim varantlarina gore
deltanin degerinin isareti degismektedir. Alim varantlarinda delta art1 yiizde rakamlariyla
ifade edilirken,satim varantlarinda deltanin yiizdesi eksi rakamlarla ifade edilir. Ornek olarak,
delta degeri 0.75 olan bir alim varantinda dayanak varlik fiyati 1 birim artiyorsa opsiyonun
fiyat1 0.75 birim artiyor anlamina gelmektedir. Delta degeri-0.45 olan bir satim varantinda ise
dayanak varlik fiyat1 1 birim artiyorsa varantin fiyatt 0.45 birim azaliyor anlamina
gelmektedir. Delta degerinin biiylikliigli ise varantin karda veya zararda olmasiyla dogrudan

iliskilidir®.

2. Gama: Delta’nin dayanak varligin fiyatindaki degisikliklere karsi duyarliligim
gostermektedir.Gama ne kadar yiiksekse deltanin dayanak fiyat hareketleri karsisindaki
duyarlilig1 da o kadar yiiksek demektir.

3. Vega: Dayanak varligin oynakligindaki dalgalanmalarin varantin fiyat1 tizerindeki

etkisini gostermektedir.

4. Teta: Dayanak varlik fiyati ve diger tiim parametrelerin vadeye kadar
degismeyecegi varsayilarak, belirli bir zaman biriminde, kaybedilen zaman degerini ifade

eder ve yiizde olarak gdsterilir.

5. Rho: Faiz oranindaki degisikliklerin varantin degeri tizerindeki etkisini 6l¢mek i¢in
kullanilan bir gostergedir. Varantlarin fiyatlandirilmasinda spot fiyattan ziyade vadeli fiyat
kullanilir. 0.60 degerindeki bir rho, varantin siiresine iliskin piyasa faiz oranin yiizde bir

diismesi veya yiikselmesi halinde, varant fiyatinin 0.6 birim degisecegini gostermektedir.

?2Serkan Tekbacak, Opsiyonlar Ve Doviz Opsiyonlarinin Merkez Bankalarinda Déviz Kuruna Miidahale Araci
Olarak Kullanimi, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara, Nisan 2010, S:17

29



6. Omega: Dayanak varlik fiyatindaki yiizdesel degisimin, varantin fiyatinda neden
oldugu yiizdesel degisikligi gosteren esnekligi ifade eder. Omega deltanin kaldirag oraniyla
carpilmasiyla elde edilir.?

1.5.3.Varantin Fiyatim Belirleyen Unsurlar

Varantin fiyatimt belirleyen unsurlar asagida maddeler halinde agiklanmaktadir. Bu

unsurlar dissal unsurlar olarak da ifade edilir.

DayanakVarliginFiyati: Dayanak varligin gelecekteki deger artist Alim Varantinda

deger kazancina neden olurken Satim Varantinda deger diisiisiine neden olmaktadir.

Dayanak varligin ileriye doniik oynakligi (implied volatility) arttikca belirsizligin
artmasi neticesinde varantlarin riskten korumasi veya dayanak varligin fiyat artislarindan daha
fazla fiyatinin artmasina neden olmaktadir. Volatilite Piyasadaki oynaklik fiyat artis azalislar

arttik¢a varantlarin degeri artmaktadir.

Faiz Seviyeleri: Faiz seviyeleri arttikga dayanak varligin degeri daha fazla

artacagindan Alim Varantinda deger artis1 gerceklesirken, dayanak varligin degerinin artma

thtimalinin ylikselmesinden dolay1 Satim Varantinda deger kaybina neden olmaktadir.

Vade Tarihi: Dayanak varligin uzun vadede fiyat artiglarina dair beklentilerin yiiksek
olmas1 ve uzun vadede belirsizligin daha fazla olmasindan dolay1 vade sonu uzadik¢a Alim ve

Satim Varantinin degeri artmaktadir.

Temettii Beklentisi: Dayanak varligin bagh oldugu sirkete dair temettii beklentisi
olusur ve dayanak varligin bagli oldugu sirketin temettii dagitimina dair beklentilerin

yiikselmesi Alim Varantinin degerini azaltirken, Satim Varantinin degerini artirmaktadir.®

Isleme Koyma Fiyati: Varantin isleme koyma fiyati ile alim varantiin fiyati arasinda

negatif, satim varantinin arasinda pozitif yonlii bir iligki bulunmaktadir. Isleme koyma

Zhttp://www.varantlar.com/indexphp?option=comcontent&view=article&id=54:etmenler&catid
=36:tanm(Erisim Tarihi: 31.12. 2012)
s Yatirim Menkul Degerler Tanitim Brosorii, 20 Subat 2010
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(Uzlagsma) fiyat1 yiikseldik¢e yatirimcilarin diisiik fiyat beklentisinden kaynakli, alim
varantlarinin fiyat1 azalirken, yatirimcilarin yliksek fiyat beklentilerinden dolayr da satim

varantlarinin fiyatini artmaktadir.?®

Piyasada olusacak beklentilerin degismesi dayanak varligin gelecekteki seyrine iliskin
beklentilerin degismesine neden olacaktir. Varantlarin fiyati da yukaridaki faktorlere bagl
olarak degisimler gosterecektir. Bu degisimler su sekilde siralanabilir: dayanak hissenin
(sirketin) karliligia iliskin beklentilerin degismesi, Merkez Bankasi’nin faiz politikasini
degistirmesi, Temettii beklentilerindeki degismeler ve 6nemli sermaye artirimi agiklanmalari

vs. Varantlarin ikinci el piyasadaki alim ve satim fiyatlarin etkilemektedir.?®

®IMKB  Araci Kurulus Varantlari, 05.01.2010 tarih ve 318 sayih IMKB  genelgesi
(http://borsaistanbul.com/docs/urunler/varant.pdf?sfvrsn=0)
% db-X Deutsche Bank Subat 2010 - Sayfa 9
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2. BOLUM
VARANT PiYASASI VE ISLEYISi

Varantlar SPK’da 2009 yilinda yayinlanan tebligle borsada isleme agilmistir. 2010
yilinda da IMKB tarafindan yayinlanan genelge ile Haziran ayinda ilk varant ihra¢ edilmistir.
Varant ihra¢ etme, alim satim esaslari, teslimat, IMKB’nin diizenlemis oldugu genelgeyle

diizenlenmis ve borsada Kurumsal Uriinler Pazar1 altinda islem gormeye baslamistir.
2.1. VARANT PiYASASININ TEMEL OZELLIiKLERI

Varant pazarlarinda piyasa yapicilik mekanizmasi uygulanmaktad1r.27Varant
Pazari’'nda uygulanacak alim-satim ydntemi “piyasa yapici destekli cok fiyat-siirekli
miizayede sistemi”dir. Varantlar Kurumsal Uriinler Pazar1 (KUP) altinda Varant Pazari’nda
islem goriir. Varantlar agilis seansina dahil olmayip agiga satis islemine de izin
verilmemektedir. Hisse Senetleri Piyasasi’'nda gegerli olan emir ve iglem kurallar1 aksi
belirtilmedik¢e varantlar i¢in de gegerlidir. Bir varantta piyasa yapici tarafindan kotasyon

verilmeden emir kabulii ve islemler baglamamaktadir.

Varantlarda Fiyat adimi 1 kurustur ve emir iptali serbesttir.”®Verilen alis-satig emirleri
fiyat ve zaman onceligi kurallarina gore sisteme kabul edilir ve kotasyon araligi dahilindeki
fiyatlardan kotasyon fiyatlar1 da dahil karsi taraftaki uygun fiyatli alig-satis emirleri ve/veya

kotasyon emirleriyle esleserek isleme doniistiiriiliir.

Varantlara piyasa yapicisi liye tarafindan kotasyon girilmektedir. Piyasa yapicisi iiye
kotasyon girmeden varantlara emir girisi yapilamamaktadir. Bu asamada da pazarda baz fiyat
uygulanmamaktadir. Dolayisiyla fiyat olusumunda alt ve {ist limit belirlenmemektedir (serbest

marj uygulanir).

Pazarda, biitiin islemler piyasa yapicinin verdigi alim ve satim kotasyonlari araligi
icinde kotasyon fiyatlar1 da dahil gerceklesir piyasa yapicinin verdigi kotasyonlar, islemlerin

gerceklesebilecegi fiyat araliklari olmaktadir. Kotasyon araligi disindaki fiyatlardan verilen

%" Alev Dumanli, Varantlarin Borsaya Kotasyonu, kab Bilgilendirme Toplantisi, 20 Subat 2010
“Murat Bulut, Hisse Senetleri Piyasasi Varant Pazar1, imkb Hisse Senetleri Piyasasi Miidiirligii.
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emirler de sisteme kabul edilir, ancak kotasyon aralig1 i¢inde kaldigi siirece islem gorebilirler.

Varantlara acgilis seansinda emir veya kotasyon girilememektedir.

Islem Yontemi

Varantlar IMKB’de Kurumsal Uriinler Pazar1 altinda yer alan Varant Pazari’nda,
“piyasa yapicili ¢ok fiyat-siirekli miizayede sistemi” ile iglem goriir. Bu yontemde her bir
varantta gorevli olan bir piyasa yapici liye alig-satis kotasyonu verir ve iiyeler piyasa yapici
iiye de dahil olmak iizere s6z konusu varant i¢in alig-satis emirlerini iletirler. Varantlarin
piyasa yapict liyesi olmaksizin iglem gormesi miimkiin degildir alternatif islem yOntemi

yoktur.

Varant islemleri Hisse Senetleri Piyasasi siirekli miizayede seans saatleri dahilinde
gerceklestirilir. Birinci seans 09:50 - 12:30 arasinda, ikinci seans 14:20 - 17:30 arasinda

yapilmaktadir.

Kotasyon
Piyasa yapicinn likiditeyi saglamak i¢in IMKB Hisse Senetleri Piyasas1 Alim Satim
Sistemine (Sistem) girdigi, almaya ve satmaya razi oldugu fiyat ile bu fiyat seviyesinden ne

kadar alacagini/satacagini gosteren miktar bilgisini igeren ¢ift yonlii emir cesididir.”®

Uyelerin aliga girdikleri limit fiyatli emirlerin, kotasyonun satis tarafinin fiyatia esit
fiyath olanlar ile kotasyonun satis tarafinin fiyatindan daha diisiik fiyath olanlarinin islem

gormeyen miktar1 bekleyen emirler arasina alinir (pasife yazilir).

Buna paralel olarak, iiyelerin satisa girdikleri limit fiyatli emirlerin, kotasyonun alis
tarafinin fiyatina esit fiyath olanlar1 ile kotasyonun alis tarafinin fiyatindan daha yiiksek

fiyatl olanlarinin islem gérmeyen miktar: bekleyen emirler arasina alinir.

Islem Kodu
Varantlarda kisa ve uzun olmak tizere iki tiir kod kullanilir. S6z konusu kodlar IMKB

tarafindan belirlenir ve duyurulur.

IMKB Aract Kurulus Varantlar1,05.01.2010 tarih ve 318 sayili IMKB genelgesi
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Kisa kod alfa nlimerik yapidadir ve Skarakterden olusur. Sekil III de bir varanta ait
kisa kodun piyasa izleme ekranindaki gorlintlisii gosterilmektedir. Kodda yer alan
karakterlerin anlamlar1 da Sekil III de gosterilmistir. Piyasa izleme ekraninda bu kod yer
alir.Uzun kod ise 32karakterden olusur ve hisse sorgu ekraninda yer alir. Varanta iliskin
detayl bilgiler igerir. tablo IX de uzun koda ait 6rneklere yer verilmistir. Ayn1 zamanda uzun

kodda ki karakterlerin ne ifade ettigi de belirtilmistir.

Varantlarda 6zellik kodu “V” dir. Temerriit icin “TV” resmi miizayede i¢in “MV”

kodlar: kullanilir.*

Tlulxlala v |

12]3lals 1]2

o |

DAYANAK (%) L
4
VARLIK | v
IHRACCI OZELLIK
Sekil 111

TUPRS C 301215 0030.00 XCH 001:001 NA_
SEPET P 300612 0040.00 XCH 001:001 KU_
XU030 C 301212 0056890 XCH 00.0010 NA _
USD_ _ P 120412 01.1234 XCH 001000 NA_

%0 Bulut, Hisse Senetleri Piyasasi Varant Pazari, IMKB Hisse Senetleri Piyasasi Midiirligi.
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YER

ACIKLAMA

1-5 Varanta dayanak hisse senedi islem kodu, dayanagin endeks olmasi
durumunda ise endeks kodu yer alir. Dayanak birden fazla hisse senedinden
olusursa “SEPET” ifadesi yer alir.

6 Varant Tipi: Alim ya da satim hakk1 veren varant oldugunu belirtmeye
yonelik “C” (call) ya da “P” (put) harfi kullanilir.

7-12 Vade: GGAAYY seklinde ve rakamla yer alir.

13-19 Isleme koyma fiyat1 ya da seviyesidir. Isleme koyma seviyesi. Dayanagi
endeks olan varantlar i¢in endeksin hangi seviyesinde isleme konulacagin
gosterir.

20-22 Ihragc1 kurulusu ifade eden 3 harf yer alur.

23-29 Dontisiim oran1 veya endeks ¢arpani yer alir.

30-32 Referans alani (kullanimi zorunlu degildir). Tlk karakter takas seklini

gosterir (N: Nakit, K: Kaydi).

Tablo-IX

2.2. DAYANAK VARLIK VE DAYANAK GOSTERGE

Varantlar yapilandirilmis trlinler smifinda yer alan ve menkul kiymetlestirilmis

opsiyon ozelliklerini tasiyan iriinlerdir. Varantlar, finansal bir varliga ya da gostergeye dayali

olarak ¢ikartilirlar. Varantlarin alim ya da satim hakki verdigi bu finansal araglar “dayanak™

olarak adlandirilir.

Varantlarin dayanak varlig::

- Borsa tarafindan olusturulan hisse senedi endeksi.

- IMKB 30 endeksinde yer alan birden fazla hisse senedinden olusan sepet.

- IMKB 30 endeksinde yer alan hisse senedi olabilir.

Varanta bagl hakkin ilgili oldugu aracin, hisse senedinden (bir ya da daha fazla

sayida)s olusmasi durumunda “dayanak varlik” ifadesi kullanilirken; hakkin ilgili oldugu

aracin endeks olmas1 durumunda “dayanak gosterge” ifadesi kullanilmaktadir.
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Tirkiye de Sekil V de agik¢a goriilecegi lizere aract kurulus varantlarmin hangi
dayanaklara bagl varant ihrag¢ edildigi gosterilmektedir. Varantlarin alma ya da satma hakki
verdigi “dayanak varlik” tek bir hisse senedi olabilecegi gibi birden fazla hisse senedinden
olusan bir sepet de olabilir. Bu senetler IMKB Hisse Senetleri Piyasasinda islem goren ve
IMKB 30 Endeksinde yer alan hisse senetlerinden secilebilir. IMKB’de 13 Agustos’ta islem

gormeye baslayan Varantlar bu 6zelligiyle bir tiirev aractir.

ARACI KURULUS
VARANTI
|
| 1 1
BIR
HISSE SENEDINE SEPETE ENDEKSE
DAYALI DAYALI DAYALI

Kaynak:Yasar AKDAG, Varant ve Vergilendirilmesi

Sekil I1V: Araci Kurulus Varant1 Dayanak Varliklari

2.3. VARANT ALIM VE SATIM ESASLARI

Varant ihra¢ edebilmek i¢in, derecelendirme kuruluslarindan yatirim yapilabilir
diizeydeki notlarin igerisinde en yiiksek liciincii ve iistli seviyeye denk gelen derecelendirme
notu almis yurtdisinda veya Tiirkiye’de yerlesik araci kuruluslar varant ihra¢ edebilirler.
Yeterli notu bulunmayan Tiirkiye’de yerlesik aracit kuruluslarda bu sarti saglayan araci
kuruluglarin ~ garantér olmast  kosuluyla varant ihra¢ edebilirler. Bu durumda
yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesinde ihrag¢1 ve garantdr kurulus miiteselsilen sorumludur.
Derecelendirme notunun diizenli olarak gozden gegcirilmesi gerekmektedir. Varantlarin satist
sirasinda, derecelendirme notunun belirtilen notun altina diismesi durumunda, varant ihraglar
Kurul tarafindan durdurulur ve yeni varant ihracina Kurulca izin verilmez. ihra¢ edilmis ve

islem gormekte olan varantlar ise islem gérmeye devam eder.

Varantlarin dayanak varligi daha dnce de bahsedildigi iizere; IMKB30 endeksinde yer
alan hisse senetleri, IMKB30 endeksinde yer alan birden fazla hisse senedinden olusan sepet
ya da Borsa tarafindan olusturulan hisse senedi endeksi olabilmektedir. Kurulca uygun

goriilmesi halinde konvertibl doviz, kiymetli maden, emtia,uluslararas1 alanda genel kabul
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gormiis endeksler de dayanak varlik olabilmektedir.Dayanak varligi hisse senedi olan
varantlarda, ihra¢ edilecek varantlar karsiliginda isleme konu olacak hisse senetleri, ilgili

anonim ortakligin halka acgiklik oraninin %20’sinden fazla olamaz.

Takas biciminin nakit olarak belirlendigi varant ihraglarinda s6z konusu limit
uygulanmaz.Varantlarda takas islemi ancak kaydi teslimat olarak belirlenen varant

ihraglarinda uygulanmaktadir.

Ihrag edilecek varantlar i¢in 6ncelikle ihragc1 veya araci kurulus tarafindan varantlarin
Borsa kotuna alinmasi i¢in kotasyon basvurusunun, varantlarin satis1 amactyla sirkiiler ilan

edilmeden 6nce de Borsada islem gérme basvurusunun yapilmasi gerekmek‘[edir.31

Ihragcilar yeterlilik kriterini sagladiktan sonra gerekli izin ve belgeleri alip varant
ihrac etmek i¢cin IMKB’ye basvurduktan sonra varant ihra¢ edebilirler. ihrag edilen varantlar
icin IMKB tarafindan tahsis edilen 5 haneli menkul kodu kullanilacak olup, menkul kodu
grup bilgisi “V> olmalidir. Ihrag edilen varantlar igin ayrica Pay piyasasi takas islem kurallari

da uygulanmaktadir.

Vade sonundan(V) iki giin oncesi (V-2) islemlerinden baglayarak, takas i¢in
borg/bloke diizenlemesi yapilir. Karda olan varantlar i¢in borg tutar1 hesaplamasinda; Varantin

agirlikl ortalama fiyatindan hesaplanan tutara nakit uzlasi tutari eklenir.

Vadeye kadar olan dénem igerisinde olusan temerriitlerde; IMKB’de temerriit
alig/satis1 yapilmaktadir. Vade sonunda ise; varant doniisiimii yapilarak temerriit iglemleri

takip edilir.

Varant karda ise; Temerriit borcu; nakit uzlas1 tutar1 olarak giincellenecektir. Varant
zararda ise; Temerriit borcu kayden kapatilacak ve takasin tamamlanmasina iliskin IMKB nin

verecegi karar cercevesinde iglem yapllacaktlr.32

*'Dumanli, Varantlari Borsaya Kotasyonu, IMKB Bilgilendirme Toplantisi,
%2 Sibel Yaprak, Varant Takas Ve Temerriit Islemleri, Takasbank
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IMKB varant pazarinda “piyasa yapicili cok fiyat-siirekli miizayede” sistemi
gecerlidir. Yani piyasa yapict iiye alig-satis kotasyonu verir, verilen alim-satim emirleri fiyat

ve zaman Onceligi kurallarina gore sisteme kabul edilmektedir.

Kotasyon araligi dahilindeki fiyatlardan karsi taraftaki uygun fiyatli alig-satis
emirleriyle eslesir. Bu emirlerin icerisinde kotasyon emirleri de olabilir. Piyasa yapici iiye,

kotasyon girmeden varantlara emir girisi yapilamamaktadir.
2.3.1. Varantlarda Aciga Satis ve Odiin¢ Menkul Kiymet

Varantlarda agiga satis islemi yapilamadigi gibi 6diing menkul kiymet olarak da
kullanilamamaktadir. Varantlara iliskin islem saatleri birinci seans i¢in 09:50-12:30 araliginda
yapilmaktadir. Ikinci seans ise 14:20-17:30 araliginda yapilarak islem sonlandirilmaktadir.
Ancak burada unutulmamasi gereken varantlar acilis seansina dahil degillerdir. Burada da
goriildiigli gibi varantlar dayanak varligin islem gormesinden sonra fiyatlanabildikleri i¢in

seansta gecikmeli olarak islem gérmeye baslamaktadir.
2.3.2. Takas ve Doniisiim

Varantlarin takas islemleri diger hisse senetlerinde oldugu gibi T+2’dir.Varantlarda
son iglem giinli vade sonu giinlidiir (V). Vade sonunda varant1 elinde tutan hak sahibi, eger
varant karda ise doniisiime katilir.Son islem giiniinde gergeklesen islemlerin takasi ifade
edildigi gibi V+2 de gergeklesir ve varantin son hak sahipleri de belirlenmis olmaktadir.
Varantin kullanim islemleri de V+3. giinde gerceklesmis olur.IMKB’de isleme baglamis olan
varantlarda nakit uzlasi ile varant dontigiimii boylece V+3 de yapilmis olmaktadir. Bu yoniiyle
de uluslararasi benzer piyasalar acisindan dezavantajli olmaktadir. Ciinkii V+3 gelismis
piyasalarda V+0 olarak islem gormekte iken, Tiirkiye’de olduk¢a uzun bir donem olarak

islem gormekte ve bundan dolay1 da dezavantajli olmaktadir. 33

http://www.akbank.com/bireysel/mevduat-yatirim/Varant.aspx(Erisim Tarihi: 31.12. 2012)

38


http://www.akbank.com/bireysel/mevduat-yatirim/Varant.aspx(Erişim

2.3.3. Varant Fiyatlarimin Hesaplanmasi

Varant bir sozlesme 6zelligi gostermekle birlikte bu sdzlesmenin fiyatinin belirlenmesi
biiyiilk 6nem arz etmektedir. Varant fiyatindaki artigtan yararlanmak amaciyla yapilan bu
sozlesmelerde iki 6nemli neden ortaya ¢ikmaktadir:

1- Varant yatirimcisi gergeklesecek fiyatlarla ilgili bir siirpriz yagamak istememektedir.

2- Varant fiyatinin diismesi ile dayanak varliga varant ihragcisinin miidahale

edemeyecegi dis etkenlere karsi korunma istenmektedir.®

Ayarlama
1 adet varantin dayanak varlikta ka¢ TL’lik pozisyon alindigini gosterir.Buradaki dnemli bir
nokta hisse senetleri islem mekanizmasi T+1 de calisiyorken varantlarda yaygin olarak T+0
kullanilmaktadir. Yatirimci hisse senetlerinden getiri elde etmek icin bir giin beklemek
zorunda iken varantlarda ayni giin ger¢eklesmektedir. Fakat Tiirkiye de durum T+3 olarak
gerceklesmektedir. Tiirkiye deki bu farkliliga ragmen varanttaki fiyat ayarlamasi asagidaki
gibi hesaplanmaktadir.

Ayarlama = Dayanak Varlik Fiyati1 * Carpan / Varant Fiyatl35

OZIAB varantinin ayarlamas1 19,95 olarak kabul edilsin. 1 adet OZIAB varant1 alarak
IMKB-30 Endeksi’nde 19,95 TL’lik pozisyon agilacaktir. Varantin degeri oynaklik ve
zamandan etkilendigi i¢in 6zellikle “zararda” olan varantlar i¢in ¢ok da kullanish bir gosterge
degildir. Bu nedenle ayarlamanin delta ile diizeltilmis hali olan etkin ayarlama kavrami

varantlar i¢in daha kullanish bir gostergedir.

Etkin Ayarlama

Dayanak varliktaki %1°lik bir degisime karsilik varantin fiyatindaki yiizdesel degisimi
gosterir.

OZIAB varantinin etkin ayarlamasi 13,75 olarak kabul edilsin. IMKB-30 Endeksi’nin
%1°lik getiri saglamas1 neticesinde, varantin fiyat1 %13,75 artacaktir. IMKB-30’un %1 deger

kaybetmesi sonucunda ise; varantin fiyat1 %13,75 azalacaktir.

% Luis Garcia-Feijoo, vd, Completely Predictable and Fully Anticipated? Step Ups in Warrant Excercise Price,
Applied Economics Letters, 2005, 12, s 561-565

% K.C Chen, vd, Expiration Effects of Covered Warrants in China, The Chinese Economy, Vol 43 No.6
November December 2010 s 54-75
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USIPP varantinin etkin ayarlamasi -17,49 ise USD/TRY kurunun %]l diismesi

sonucunda varantin fiyat1 %17,49 artacaktir.

Varantlardaki diisiik islem hacmi ya da varantlardaki negatif getiri durumlarinda
ortaya ¢ikan etkin ayarlama alim yada satim varantt alinmasi ile aradaki fark:

dengelemektedir.*®

Oransal karsihk
Varant ile alinan pozisyonun dayanak varliktaki yiizdesel basa bas seviyesini

gostermektedir. Bu oransal karsiliklar asagida kisaca agiklanmistir.

Delta
Dayanak varliktaki 1 TL’lik fiyat degisimine karsilik varantin fiyatinin kag TL

degisecegini gosterir.

OZIAB varantmnin deltast 0,43 olsun. IMKB-30 Endeksi’nin 5.000 puan yiikselmesi
durumunda, ¢arpan 1/5000 oldugundan, varantin fiyat1 yaklasik 43 kurus artacaktir. Endeksin

1.000 puan yiikselmesi durumunda ise varantin fiyat1 8 kurus (0,43/5) artacaktur.

Gama

Dayanak varlik fiyatindaki bir birim degisime karsilik varantin deltasindaki degisimi
gosterir

Deltas1 -0,21 olan USIPP varantt USDTRY kuru 100 baz puan diistiigiinde yaklasik 21
kurus deger kazanacakken; USDTRY kuru 100 baz puan yiikselmesi durumunda 21 Kurus
deger kaybedecektir.

Vega
Dayanak varligin ortiik oynakligindaki %1 ‘lik degisime karsilik varantin fiyatindaki degisimi
gosterir. Ortiik oynakliktaki (beklenen oynaklik) artis hem alim hem de satim varantlarmin

degerini arttiracaktir.

% Garcia-Feijoo, vd, Completely Predictable and Fully Anticipated? Step Ups in Warrant Excercise Price,
Applied Economics Letters, 2005, 12, s 561-565
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OZIAB varantinin vegast 0,19, USIPP varantinin vegasi 0,21 olsun. Ortiik
oynakliktaki %1’lik artis OZIAB varantinin degerini yaklasik 19 Kurus, USIPP varantinin
degerini ise yaklasik 21 Kurus arttiracaktir.

Teta
Varantin vadesinin dolmasina bir giin daha yaklasildiginda, diger tiim degiskenler sabitken,

varant fiyatinin ne kadar diisecegini gosterir. Alim ve satim varantlari i¢in negatif degerdir.

OZIAB varantinin tetasi -0,00459 olsun. Vadesinin dolmasina bir giin daha yaklasilinca
varant yaklasik 0,4 Kurus deger kaybedecektir. Sabit degildir, vadeye yaklasilinca deger
kaybi hizlanacaktir.

Ro

Faiz oranlarindaki %1°lik degisime karsilik varant fiyatindaki degisimi gosterir.*’

2.3.3. Varantlarda Vergilendirme Usul Ve Esaslari

Varantlar daha 6nce de belirtildigi gibi IMKB’deki hisse senetlerine ya da hisse
senelerinden olusan endekse dayali olarak islem gorebilmektedir. 6802 sayili Gider Vergileri
Kanunu'nun 29’ncu maddesinin (p) bendi ne gore Tirkiye’de islem goren, borsalarda
gerceklestirilen vadeli islem ve opsiyon sézlesmelerine iliskin muameleler ve bu muameleler
sonucu lehe alinan paralar BSMV’den istisna edilmistir. Varantlarin da hukuki agidan opsiyon
sozlesmelerine benzemesi Tiirkiye’de kurulu bir borsada islem gérmeleri durumunda soz
konusu istisnanin da varantlar i¢inde uygulanmas1 gerekmektedir. Buradan ¢ikan sonuca gore
de IMKB’de islem gdren varantlara iliskin muameleler ve bu muameleler sonucu lehe alinan
paralar BSMV’den istisna olup, Tiirkiye’de kurulu borsalarda islem goren opsiyonlarin

vergilemesine yonelik agiklamalar, varantlar i¢inde gecerli olacaktir™®.

Varantlar kaydi
teslimat ve nakit uzlas1 ile dontistimleri gerceklesmektedir. Bu doniisim esnasinda araci
kurum varantlarinin nakdi veya uzlasida elde edilen kazanglarin nasil vergilendirilecegi
belirlenmelidir. Araci kurulus varantlarinin kazanglariin vergilendirilmesin de Gelir Vergisi

Kanunun Gegici 67’nci maddesi kapsaminda stopaja tabi olup s6z konusu stopaj nihai

http://www.isyatirim.com.tr/varant/Calc.aspx(Erisim Tarihi: 31.12. 2013)
% Yavuz Akbulat, Varntlarda Vergileme, Legal Mali Hukuk Dergisi, Ekim 2012
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vergidir. 30/09/2010 tarihli ve 27715 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 2010/926 sayili ve
29.06.2011 tarihli ve 27979 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 2011/1854 sayili Bakanlar
Kurulu Kararlar ile 01/10/2010 tarihinden itibaren gegerli olmak iizere % 0 oraninda stopaj
uygulamasi tam ve dar miikellef gercek kisiler yoniinden hisse senetlerine ve hisse senedi
endekslerine dayali olarak yapilan vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri ve IMKB’de islem

goren araci kurulus varantlarina iliskin kazanglarini da kapsayacak sekilde genisletilmistir.39

2.3.3.1. Varantin Menkul Kiymet Olarak Vergilendirilmesi

13.11.2008 tarih ve 27053 sayili Resmi Gazetede yayimlanan ve 2008/14272 sayili
Bakanlar Kurulu Karar1 ile tam miikellef ger¢ek kisi ve kurumlar tarafindan elde edilen, 193
sayil1 Gelir Vergisi Kanununun gegici 67. maddesinin (1), (2) ve (3) numarali fikralarinda yer
alan gelirlerden; hisse senetlerine (menkul kiymet yatirim ortakliklar1 hisse senetleri haric)
iliskin olanlar ile ihtiyari beyanname ile beyan edilecek hisse senedi alim-satim kazanglari
icin uygulanacak stopaj orani 14.11.2008 tarihinden itibaren uygulanmak iizere %0 olarak
yeniden belirlenmistir. Bunlarin disinda kalan kazanglar i¢in % 10 stopaj orani
uygulanacaktir.03.02.2009 tarihli ve 27130 sayili Resmi Gazetede yayimlanan 2009/14580
sayil1 Bakanlar Kurulu Karar1 ile 01.01.2009 tarihinden itibaren gecerli olmak {izere %0
oraninin uygulama alan1 genisletilmis, hisse senetlerine veya hisse senedi endekslerine dayali
olarak yapilan vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri de dahil olmak {izere hisse senetlerine
(menkul kiymetler yatirim ortakliklar1 hisse senetleri harig) iliskin olarak elde edilen
kazanglar icin tam miikellef gercek kisiler i¢cin uygulanacak oran %0 olarak belirlenmistir. Bu
kisi ve kurumlar tarafindan elde edilen diger kazanglar i¢in uygulanacak stopaj ise %10 olarak

belirlenmistir.

Varantlarin gerek Sermaye Piyasas1 Kanununda menkul kiymet olarak kabul edilmesi
bakimindan, gerekse tanimi yapilirken Dbahsettigimiz gibi opsiyonlarin  menkul
kiymetlestirilmis hali oldugundan varantlar menkul kiymet kategorisine alinabilmektedir.
Nitekim varantlarin diger sermaye piyasast aract olarak degerlendirilmesine iliskin bir
diizenleme olmadig1 siirece menkul kiymet olarak degerlendirilmesi muhtemeldir. Ayrica
Gelir Idaresi; Varantlarin, diger sermaye piyasasi araci olmadig1 ve ayni sekilde tam olarak
menkul kiymet kategorisine de girmedigi ancak; menkul kiymet gibi degerlendirilip %10

stopaja tabi olacagi konusunda 19.02.2010 tarih 13287 sayili muktezasinda goriis bildirmistir

¥Menkul Sermaye Gelirlerine iliskin 2011 ve 2012 Yili Vergi Rehberi Subat 2012, S:60-61
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(Ayn1 paralelde 28 Temmuz 2010da da bir muktezas1 mevcuttur). Tam miikellefler tarafindan
elde edilen varant gelirlerinin bu haliyle GVK Gegici 67. Madde (1) nolu fikrasinda
belirtildigi lizere banka ve aract kuruluslarca %10 tevkifata tabi tutulmas1 gerekmektedir. Dar

miikelleflere ise bu tiirden gelir elde ettiklerinde % 0 oraninda stopaj uygulanmaktadir.

2.3.3.2. Varantlarin Diger Sermaye Piyasasi Araci Olarak Vergilendirilmesi

Opsiyona benzerlik tasiyan varantlarin  vergilendirilmesi de opsiyonlarin
vergilendirilmesi esasina gdre yapilmaktadir. Varantlar opsiyonlardan farkli olarak IMKB’de
islem gormektedirler. Varantlar bu 6zelligiyle mevcut diizenlemeler 1s18inda, diger sermaye
piyasasi araglar1 kategorisine girmektedir. Gelir idaresi tarafindan varantlarin diger sermaye
piyasasi araci olarak vergilendirilmesine iligkin bir diizenleme yapildig: takdirde 2009/ 14580
sayil1 Bakanlar Kurulu Kararnamesine gore tam ve dar miikelleflerce varantlardan elde edilen
gelirler lizerinden GVK gegici 67. Madde (1) nolu fikrasina gore banka ve araci kurumlarca

%0 oraninda tevkifat yapacaktir.

Vergi tevkifati yapmakla ytlikiimlii olan bankalar ve araci kurumlar stopaj matrahinin
ve verginin hesaplanmasindan ve vergi dairesine Odenmesinden sorumlu olacak;
misterilerinin menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araci islemlerini giinliik olarak
izleyip, stopaj hesaplayacaklardir. Ozetle varantlarin gecici 67. madde kapsaminda stopaj
orani, tam miikellefler tarafindan elde edilen kazanglar ile ilgili olarak:

- Menkul kiymet olarak vergilendirilirse %10,

- Diger sermaye piyasasi araci olarak vergilendirilirse % 0

oraninda banka ve araci kuruluslarca tevkifata tabi olacaktir. Fakat, yukarida da belirtildigi
tizere Maliye Bakanligi varantlar1 en azindan vergilendirilmesi agisindan menkul kiymet

kategorisinde degerlendirmekte ve %10 stopaj yapilmasini salik vermektedir®,

2.3.3.4. Varantlarin Damga Vergisi Karsisindaki Durumu
Varantlarin islemlerinden kaynakli damga vergisi 488 sayili Damga Vergisi
Kanunu’nun 2 sayili tablosunun “IV ticari ve medeni islerle ilgili kagitlar” bolimiiniin 19°ncu

“«

bendi geregince “... ekonomik veya finansal gostergeye dayali olarak diizenlenenler de dahil
olmak iizere, para veya sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve dévizi alma,

satma, degistirme hak ve/veya yiikiimliiliigiinii veren vadeli iglem opsiyon sozlesmeleri ile bu

°()Z Yeni Bir Finansal Arag: Varant ve Vergilendirilmesi, www.muhasebetr.com (Erisim Tarihi 12.11.2013)
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sozlesmelere iliskin olarak diizenlenen diger kagitlar” damga vergisinden istisna edilmistir.
Bu kanunda agikca belirtildigi iizere opsiyon sdzlesmelerine benzerligi varantlarinda damga

vergisinden istisnasini géstermektedir“.

2.4. TURKIYE’DE VARANT PiYASASI VE GELIiSIMi

Varantlar, ilk kez Agustos 2010°da IMKB’de islem gérmeye baslamustir. Tablo X’da varant
thra¢ hacminin 3 yillik rakamlar1 ve oranlar1 gosterilmektedir. Tiirkiye’de 2010 yilinda 20.008.000
TL’lik varant ihra¢ edilmis, 2011 yilinda ise %374,86’lik artisla 75.002.000 TL’lik varant ihrag
edilmistir. 2012 yilinda bu artis biiyiik bir ivme gdstererek %151,46’lik bir artigla 113.600.000 TL’lik
varant ihraci gerceklesmistir. islem hacimleri ise asagidaki Tablo XII’de yilin ayn1 dénemine ait {iger
aylik periyotlar1 karsilagtirilmakta ve varant pazarmin gelisimi goriilmektedir.2011 yilinin ilk ti¢
aymda 2,9 milyar TL’lik varant islem hacmi {iretilmisken, 2012 yilinin ilgili doneminde %16,9’1uk
artigla bu rakam 3,4 milyar TL’ye ulasmistir. Bu donemde varant iglemi yapan 53 araci kurum
bulunmaktadir*. 2013 yilinin ilk Gi¢ ayinda 54 aract kurum, 2,9 milyar TL’lik varant islemi
gerceklestirmistir. Bu tutar, onceki yilin ayn1 doneminde kaydedilen hacmin %14,7 altinda

kalmustir.

2012 yilinda varantlarda islem hacmi nominal bazda 468 milyon TL olurken, adet
bazinda 29 milyon lot olarak gergeklesmistir43. Tablo XI da ise ihra¢ edilen menkul kiymet
sayilar1 verilmistir. Bu sayilarin artig hizina bakarak varant piyasasini gelisim hizin1 da

anlamamiz miimkiindiir. Tiirkiye de varant piyasasi hizla biiylimektedir.

Tablo X : Yillik Varant Thraglarinin Karsilastirilmasi

Varant Thra¢ Hacmi
Bin TL Degisim Degisim
2010 2011 2012 =1 =1
2010/2011 2011/2012
Bin TL 20.008 75.002 113.600 374,86% 151,46%
Bin $ 13.345 44.943 63.420 336,78% 141,11%

Kaynak :Sermaye Piyasas1 Kurulu2012 Yili Faaliyet Raporu

! Akbulat, Varntlarda Vergileme, Legal Mali Hukuk Dergisi, Ekim 2012
*2 Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Araci Kurumlar Birligi, Sermaye Piyasasinda Giindem, Temmuz 2012, say1 119
“www.borsagundem.com (Erisim Tarihi: 02. 01.2013)
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Tablo XI : Yillik Menkul Kiymet Sayilarinin Karsilastirilmasi

Menkul Kiymet Sayisi
Yil 2010 2011 2012 2013/4
Varant 22 175 281 247

Kaynak : TSPAKB, Sermaye piyasasinda giindem Haziran 2013, Say1 130

Tablo XI1 : Yillik Aract Kurumlarin Varant islem Hacmi Karsilastirilmas:

Araci Kurumlarm Varant islem Hacmi
Degisim Degisim
2011/03 2012/03 | 2013/03
2011/2012 |2012/2013
Milyar TL 2.9 3.4 2,9 16.9% -14.7%
Milyar $ 1.9 1.9 1.7 2.71% -10.5%

Kaynak : TSPAKB, Sermaye piyasasinda giindem Haziran 2013, Say1 130

Tablo XIII de ayrintili olarak varantlara yatirim yapan yerli-yabanci yatirimer dagilimlari ve
yillar itibari ile oranlar1 gosterilmektedir. 2011 yilinin ilk ti¢ aylik doneminde islemlerin %60,3 iinii
yerli yatirnmcilar, %39,7’sini de yabanci yatirimer yapmustir. 2012 yilinin ilk {i¢ ayinda islemlerin
%56,2’sin1  yerli, %44’inii yabanci yatirimcilar yapmistir. Yerli yatinnmcilar arasinda bireysel
yatinmcilar en biiyiik paya sahip iken, yabanci yatirimcilar arasinda yabanci kurumlar 6n plana
¢ikmaktadir. Yurti¢i kurumlarin pay1 azalirken yurtdist kurumlarin paymnin arttign goriillmektedir.
Yurti¢i kurumlarin paymin azalmasiin nedeni kurum portfoyiine yapilan islemlerin diismesidir.
Yurtdisi kurumlardaki islem hacminin tamamina yakini ihrag¢1 yabanci kurum ile piyasa yapicilig
cergevesinde yapilan islemlere aittir. 2013’iin ilk ceyreginde varant islemlerinin %45°1 yerli
bireysel yatirimeilar tarafindan gergeklestirilmistir. Islemlerin %15,1’ini yerli, %39,4’unu
yabanct kurumsal yatirimcilar gergeklestirmistir. Bir oOnceki yila gore yerli bireysel
yatirimcilar yatay bir seyir izlerken yerli kurumlarin yatirnmlart %15,1°lik bir artig
gostermistir. Yurt dist islemlerinin tamamina yakimi ihrag¢i yabanci kurum ile piyasa

yapiciligr ¢ergevesinde yapilan islemlere aittir.
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Tablo X111 : Yillik Yatirimer Bazinda Varant islem Hacmi Dagilimi Karsilastirilmasi

Yatirime1 Bazinda Varant islem Hacmi Dagilim
2011/03 | 2012/03 |2013/3
Yurtici Yatirimei 60.3% [56.2% 60.6%
Bireysel 43.6% 45.8% 45.3%
Kurumlar 14.7% 9.8% 15.1%
Kurumsal 1.9% 0.7% 0.2%
Yurtdisi Yatirnmar | 39.7% | 43.8% 39.4%
Bireysel 0.1% 0.0% 0.0%
Kurumlar 39.6% 43.8% 39.4%
Kurumsal 0.0% 0.0% 0.0%
Toplam 100.0% | 100.0% 100.0%

Kaynak : TSPAKB SERMAYE piyasasinda giindem Temmuz 2012-13, Say1 119-131

Tablo XIV de varantlarin hangi kanaldan islemlerinin gergeklestigi, yillik dagilimlari
ve yillar itibari ile bunlar arasindaki artis azalislar goriilmektedir. 2012 yili ilk ¢ aylik
donemde bir O6nceki ayn1 doneme gore departman bazinda varant islemlerinin dagiliminda,
yurti¢i satis departmaninin geriledigi, internet islemlerinin payinin ise arttigi goriilmektedir.
2012’nin ilk ii¢ ayinda en fazla kullanilan kanal %23 pay ile internet olmustur. Yurtigi satis
departmaninin payi ise 6 puanlik diisiisle %15°e inmistir. Yurtdis1 pazarlama boliimiiniin pay1
ise %44°tiir. Bu pay, daha once deginildigi gibi piyasa yapicist kurumun yaptig1 islemlerin bir
yansimasidir. Bu donemde aract kurumlarin kurum portfoyline yaptiklari islemlerin
toplamdaki pay1 %5’e inmistir. 2013 yil1 ilk {i¢ aylik doneme bakildiginda departman bazinda
varant islemlerinin dagiliminda, yurti¢i satis departmaninin paymin geriledigi, internet
islemlerinin paymnin ise arttigr goriilmektedir. 2013’iin ilk ¢eyreginde varant islemlerinde en
fazla kullanilan kanal %36 ile internet olmustur. Yurtici satig departmaninin pay1, gecen yilin

ayni donemine gore 3,5 puan gerilemis ve %11°e diismiistiir.**

* Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kurumlar Birligi, Sermaye Piyasasinda Giindem, Temmuz 2013, say1 131

46



Tablo X1V : Yillik Departman Bazinda Varant Islem Hacmi Dagilimi Karsilastiriimasi

Departman Bazinda Varant Islem Hacmi Dagilin
2011/03 2012/03 2013/3
Yurti¢i Satis 20.6% 14.7% 11.2%
Subeler 4.9% 4.5% 2.4%
Acenteler 8.2% 3.0% 2.8%
Irtibat Biirosu 0.1% 5.9% 0.6%
Internet 18.5% 22.9% 35.9%
Cagr1 Merkezi 0.1% 0.1% 1.3%
Yatirim Fonlar1 0.0% 0.0% 0.0%
Portfoy Y oOnetimi 0.0% 0.6% 0.2%
Kurum Portfoyii 8.0% 4.5% 0.6%
Yurtdis1 Satig 39.6% 43.8% 39.6%
Toplam 100.0% 100.0% 100.0%

Kaynak : TSPAKB SERMAYE piyasasinda giindem Temmuz 2012-13, Say1 119-131

2.5.DUNYA’DA VARANTLAR

Varant tarihi 1900°1ii yillara kadar dayanmaktadir. Ik varant ihracinin 1911 yilinda
ABD’de Lights and Energy Company tarafindan yapildigi kabul edilmektedir. Varantlarin
borsada ilk islem gérmeye baslamasi ise 1930 yilinda New York borsasinda gergeklesmistir.
Daha sonraki donemlerde ise varantlar geliserek piyasa islem hacmini artirmaya devam etmis
ve Diinya da yaygin hale gelmistir®™. Varant piyasasinin gelisimi varantin 1989°da tiirev arag
olarak g¢esitlenmesine dayanmaktadir. 2008 yili Diinya piyasalart varantlara ait islem
hacimleri asagidaki Tablo XV de verilmistir. Yurt disinda uzun yillardir islem géren varantlar
2008 senesinde islem hacmi 1 Trilyon Amerikan dolar tizerine ¢ikmistir. Asagidaki tabloda
da goriildigi gibi en yliksek islem hacmi Hong Kong borsasinda gergeklesmektedir.
Ulkemizde ilk defa 2010 Agustos aymnda ihra¢ edildiginden tabloda Tiirkiye yer
almamaktadir. Bu sebeple varant piyasasinda diinyada, iilkemizin nerede oldugu kolayca

anlasilabilir. Tiirkiye varant ihracinda oldukca gec kaldig1 da asagidaki tabloya bakinca agikca

*® Adigiizel, Tiirk Sermaye Piyasasinda Yeni Bir Sermaye Piyasasi Aract Olarak Varant, S:1
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goriilmektedir. Fakat {ilkemizin finansal gelisim hiz1 da dikkate alinirsa Diinya varant
piyasasinda hizla yukari ¢ikacag diisiiniilebilir.*®

Tablo XV: Diinya Piyasalarinin Varant islem Hacimleri Karsilastirilmasi

Islem Hacmi
Borsa (USD Islem Sayist
Milyon)
1|Hong Kong E 574,781.3 26,380.2
2 | Deutsche Borse 164,739.4 7,964.8
3| Korea Exchg 85,626.3 43,023.1
4 SIX Swiss E 55,688.7 2,228.5
5 [NYSE Euronext Europe 47,164.8 4,950.9
6| Tel Aviv SE 38,558.3 2,183.2
7| Borsa Italiana 33,201.1 2,701.0
8| Singapore E 14,164.8 NA
9| Taiwan E 8,752.3 27.522.4
10| Australian SE 6,572.7 615.3
11 [ Nasdag OMX Nordic E 4,223.8 834.1
12 | BME Spanish E 4,152.3 NA
13| London SE 1,156.5 109.7
14 [ TSX Group 992.2 185.0
15 [ Johannesburg E 409.2 1,738.0
16 | Bursa Malasia 374.3 320.4
17 | Wiener Borse 225.0 19.2
18| Oslo Bors 186.3 43.6
19 [ Mexican Exchange 95.6 1.1
20 | Warsaw SE 34.8 8.3
21 [ Luxembourh SE 34.0 2.3
22 [New Zelland E 30.9 8.9

Kaynak: Ersan OZ Yeni Bir Finansal Arag: Varant ve Vergilendirilmesi 12.11.2013www.muhasebetr.com

*(Z, Yeni Bir Finansal Arag: Varant ve Vergilendirilmesi, Yaklasim Dergisi 2010
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3.BOLUM
VARANT FIYATLAMA MODELI VE PERFORMANS OLCUM
YONTEMLERI

Yatirnmcilar yatirim karari alirken Hisse Senetlerine mi yoksa hisse senedine dayali
ihrag edilen ALIM varantina yada SATIM varantina m1 yatirirm yapmalar1 konusunda kararsiz
kalmaktadirlar. Bu c¢alismada varantlarin fiyatlama modelleri ile performans 6l¢iim
yontemleri incelenerek, yatirimcilarin yatinm kararlarinda dogru finansal yatirim araglarini

secebilmeleri i¢in varantlarin getirileri kargilastirmali olarak incelenmistir.

3.1.VARANT FiYATLAMA MODELI

Varantlarin fiyatlamasinda kullanilan yontemler, opsiyon fiyatlamada kullanilan
yontemler gibidir. Varantlar, opsiyonlar gibi bir dayanak varlik tizerine gelecekte bir hak
kullanim yetkisi verdiklerinden dolayi, varantlarin ve opsiyonlarin birbirine benzerligi ayni
fiyatlama modelleri ile fiyatlanabilmesine olanak saglamaktadir. Bundan dolay1 da opsiyonlar

icin kullanilan fiyatlama modelleri varantlar i¢inde kullanilmaktadir.
3.1.1.Black ve Scholes Fiyatlama Modeli

Bu model, opsiyonlar i¢in gelistirilmis fakat ayn1 zamanda varantlarin fiyatlamasinda
da kullanilmaktadir. Varantlar menkul kiymetlestirilmis bir nevi opsiyon olduklarindan
opsiyon fiyatlama modelleri varantlar ig¢inde gegerlidir. Bu fiyatlama modeli varant ve
Opsiyon alim satimi yapanlar tarafindan yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu modelin fiyatlama
yapanlara en 6nemli avantaji kullaniminda kolaylik saglamasidir. Bu model teorik olarak,
sonucun tam olarak kestirilemedigi, gelecekte beklenmeyen durumlara bagli olan biitiin

kontratlarin degerlendirilmesinde kullanilmaktadir.
Black ve Scholes (1973) tarafindan gelistirilen fiyatlama modeli kisa donem faiz

oranlarinin bilindigi ve opsiyon vadesi boyunca sabit oldugu, hisse senedi getirilerinin

lognormal dagildig1 ve vade boyunca sabit oldugu, opsiyonlarin Avrupa tipi oldugu gibi bazi
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varsayimlar altinda hesaplama yapilmasimni formiilize etmistir’’.Bu modelin ana prensibi
sermaye piyasasinin dengede oldugu bir durumda satin alma ve satma opsiyonun fiyatlanmasi
ve bdylece olusturulan portféyden beklenen getirinin, risksiz faiz oranina esit olmasinin
saglanmasidir. Baska bir deyisle, modelin temel prensibi opsiyonun dayandigi varlikla ilgili
satim opsiyonda kisa pozisyon, alim opsiyonda uzun pozisyon tutarak risksiz faiz oraninda

getiri elde eden bir portfoy kurma diisiincesidir.

Black ve Scholes fiyatlama modeli, temettii 6demesi yapmayan, hak kullaniminin vade
sonunda gergeklestirildigi Avrupa tipi opsiyonlarin primlerini hesaplamak iizere
kullanilmaktadir. Opsiyon fiyatlamasiyla ilgili pek ¢cok karmasik matematiksel model ortaya
konmus olmasina ragmen Black ve Scholes modelinin iyi tarafi basit ve anlasilabilir olmasi
ve programlanabilir hesap makineleri ile opsiyon degerinin hesaplanmasini miimkiin

kilmasidir.

3.1.1.1.Varsayimlar
Black ve Scholes fiyatlama modelinin sahip oldugu varsayimlar asagida maddeler
halinde listelenmektedir. Bu varsayimlar ayni zamanda varant fiyatlamasinda da
kullanilmaktadir
e Kisa bir zaman igerisinde hisse senedi fiyatlarinda sadece kiiciik degisiklikler
olmaktadir,
e Menkul kiymet fiyatlar1 farkli pazarlarda arbitrajyapilmasina imkan vermemektedir,
e Hisse senedi fiyatlar siirekli olarak asagi yukar1 yonde degismektedir,
e Black ve Scholes Modeli,sadece vade sonunda hak kullaniminin oldugu Avrupa tipi
alim satim opsiyonu hesaplamasini icermektedir,
e Hisse senetlerinin kisa satis1 serbest olup, herhangi bir kar payr 6demesi s6z konusu
degildir,
e Kisa vadeli risksiz faiz oranindan borg alip vermek miimkiindiir,
e Kisa wvadeli risksiz faiz orani1 bilinmektedir ve opsiyon vadesi boyunca

degismemektedir,

*"Rifat Karakus1, Israfil Zor. IMKB’de islem Goren Araci Kurulus Varantlari i¢in Etkin Fiyatlama Modelinin
Belirlenmesi, Ege Akademik Bakig, Cilt: 14 ¢ Say1: 1 « Ocak 2014, S:65
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Hisse senedinin riski,opsiyonun vadesi i¢ginde degismemektedir48.

Vade siiresince opsiyona konu olan varlik, kar pay1 ya da faiz 6demesi yapmamalidir.

Kisa bir zaman i¢inde hisse senedinin fiyatinda sadece kiigiik bir degisiklik olmaktadir.

Dayanak varligin getirileri logaritmik normal dagilim seklindedir.

e Tiim piyasalarin milkkemmel etkinlikte oldugu, islemlerin siirekli ve sifir maliyetli

oldugu ve verginin olmadigi kabul edilmelidir.

Piyasalar daima agik ve islemler siirekli olmalidir®.

Yukarida varsayimlari listelenen Black ve Scholes modelinin uygulanmasi 6nemli
sonuglar ortaya koymustur. Bu sonuglar modelin dayandig1 hisse senetlerine yonelik olarak

asagida listelenmistir:

e Hisse senedinin piyasa fiyati yiikseldikge,opsiyonunun degeri de yiikselmektedir.

e Eger hisse senedinin fiyati,islem fiyatindan(kullanim fiyati) daha diisiikse,biiyiik
olasilikla opsiyon isleme koyulmayacaktir.

e Hisse senedinin degeri degismiyorsa,vade sonu yaklastikca opsiyonun degeri

diisecektir,

Opsiyon hisse senedine gore daha fazla degiskenlik(risk) gosterir.Yani vadenin sabit
oldugu varsayimi altinda,hisse senedi fiyatindaki yilizde degisiklik opsiyonun degerinde daha
bliylikk bir degisime neden olacaktir. Bu durum aym1 zamanda varantlar icinde
degerlendirildiginde opsiyon gibi dikkate alinmaktadir. Dolayisiyla opsiyon ile ilgili ifade

edilen 6nermeler varantlar i¢inde gegerlidir.

3.1.1.2.Black ve Scholes Modeli (Alim Varanti)

C = P*N(d)- X*e™ * N(dy)
S =X*e™"T* N(-dy) - P* N(-dy)

* Yalgin Karatepe, Tiirev Piyasalar1 Futures-Opsiyon-Swap, A.U. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yayini,Yaym No:
587, Ankara 2000, S:125-135

*9Serkan Tekbacak, Opsiyonlar Ve Doviz Opsiyonlarinin Merkez Bankalarinda Déviz Kuruna Miidahale Araci
Olarak Kullanimi, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara, Nisan 2010, S:17
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di = In@PX)+ @+ () *T
6T
d, = In(PX)+(r-(6®2)*T=d; - ¢ T
6 \T

C : Alim varanti primi
S : Satim varant1 primi
P : Dayanak varligin spot piyasa fiyati
X :Varantin kullanim fiyati
r : Risksiz faiz orani
T :Varantin vade sonuna kadar kadarki zaman
e : 2.71828 logaritma fonksiyonunun tabani
¢ : Dayanak varligin dalgalanma orani1 (hisse senedinin yillik getirisinin standart
sapmasinin hesaplanmasiyla elde edilir.)
N(d;) ve N(d) : Kiimiilatif standart olasilik normal dagilim fonksiyonu (diger bir deyisle
standart normal olarak dagilmis bir degiskenin(0,1) d1’den veya d2’dendiisiik olma olasilig1)

In : Dogal logaritma fonksiyonunu gostermektedir.

Alim ve satim varant1 i¢in gerekli hesaplamalar yukarida gosterilmistir. Burada dikkat
edilmesi gereken opsiyon fiyatlama ile varant fiyatlama modelinin hemen hemen ayni1 sekilde
hesaplandigr en 6nemli farkin ise opsiyonun menkullestirilmis olmasindan kaynaklandigi

gérﬁlmektedirso.

3.1.2.Binomial Fiyatlandirma Modeli

Black-Scholes modeli ile ayni varsayimlara dayanan Binomial Model;iki ihtimal
tizerinden hareketle hisse senedi fiyatinin bir sonraki donemde belirli bir miktarda artmasina
veya azalmasina gore yatirimcinin kararlarina yon veren bir modeldir. Model, Cox vd. (1979)
tarafindan gelistirilmistir. Modelin teorik alt yapis1 asagida sematize edilmektedir™".Binomial

fiyatlandirma modeli opsiyonlar i¢in kullanilmaktadir. Varantlarin opsiyonlarla ayni 6zellik

%0 Yal¢in Karatepe, Tiirev Piyasalar1 Futures-Opsiyon-Swap, A.U. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yayini,Yaym No:
587, Ankara 2000, S:125-135

S'Rifat Karakusl, israfil Zor. IMKB’de Islem Géren Araci Kurulus Varantlar Igin Etkin Fiyatlama Modelinin
Belirlenmesi, Ege Akademik Bakig, Cilt: 14 « Say1: 1 « Ocak 2014, S:66
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gostermesinden dolay1 bu fiyatlama modeli varantlar i¢inde gecerli olmaktadir. Binomial
fiyatlandirma modeli, {izerine varant yazilan dayanak varligin fiyatinin gelecek donemlerde
diisecegi veya artacagi yoniinde ikili bir siire¢ izledigi varsayimina dayanmaktadir. Binomial
fiyatlandirma modeli her hangi bir zamanda, {izerine varant yazilan dayanak varligin fiyatinin
belirli bir tutarda artmasi (u) ya da azalmasina (d) gore yatirnmcinin varantlara yatirim
kararlarina yon veren bir modeldir. Binomial model, kar payr 6demesi olan veya olmayan
hisse senetleri iizerine yazilmis alim ve satim varantlari fiyatlandirmak i¢in kullanilir. Hisse
senedinin mevcut piyasa fiyati S ise donem sonunda binomial fiyatlandirma modeline gére bu
fiyatin dénem sonunda alabilecegi iki olasi deger vardir. Eger fiyat yiikselirse hisse senedinin
yeni fiyat1 "uS" olacaktir. Eger hisse senedinin fiyat1 diiserse hisse senedinin dénem sonu

fiyat1 "dS" olacaktir.

usS

ds

3.1.2.1.Alim Varant1 Fiyatlandirmasi

Bunu bir 6rnekle agiklayacak olursak hisse senedinin suan ki piyasa fiyatinin (S) 200
oldugunu varsayalim. Bir donem sonra bu hisse senedinin fiyat1 yiikselirse 250'e, diiserse
del60'e inecegim diisiinelim. Bu hisse senedi lizerine yazilmig ve islem fiyati(X) 200 olan bir

alim varant1 oldugunu varsayalim.

250

200

160

Doénem sonunda bu alim varantinin degeri hisse senedinin alacagi degere gore belirlenecektir.
Eger fiyat tahmin edildigi gibi yiikselip 250'ye ¢ikarsa alim varantinin degeri:

CL, = Max[0,250-100] = 50 olacaktir. Hisse senedinin piyasa fiyati(uS=250) varantin islem
fiyatindan(X=200) yiiksek oldugundan varant kullanilacaktir.

Eger hisse senedinin fiyat1 160’a diiserse bu durumda bu alim varantinin degeri:
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Cd = Max]0, 160-200] = 0 olacaktir. Hisse senedinin piyasa fiyati(dS=160)varantin islem
fiyatindan(X=200) diisiik oldugundan varant kullanilmayacaktir.

Cu = Max [0,250-200] = 50

Cd = Max [0,160-200] = 0

3.1.2.2. Hedge

Yatirimcilar piyasa dalgalanmalarindan ve belirsizlikten korunmak i¢in piyasada farkl
finansal ensturumanlar kullanmaktadirlar. Varantlar ve hisse senetleri kullanilarak yatirimeilar
risksiz bir portfdy olusturmalari miimkiindiir. Risksiz olarak tanimlanan portfdy, dénem
sonunda hisse senedinin fiyatt ne olursa olsun degeri ayn1 olan portfoy olarak
tammlanir®?. Geleneksel goriise gore hedging islemi, fiyat dalgalanmalarindan dolayr olusan
riski azaltmak i¢in ayni anda hem spot piyasada hem de vadeli islemler piyasasinda pozisyon

almaktir. Burada hedge islemi yapmada amacg, kar elde etmek degil giivenliktir®®.

Bir adet hisse senedi ve acC adet alim varantiyla olusturulan bir hedge portfoyii diisiinelim.
Bu portfdyiin baslangi¢ yatirim maliyeti:

S+ acC olacaktir. Hisse senedinin piyasa fiyatinin 200 oldugunu varsaydigimiz igin bu
portfoyiin baslangic degeri:= 200+ acC olacaktir. Alim varantinin piyasa fiyat1 C dir.
Olusturulan bu portfoyiin donem sonundaki degeri hisse senedinin fiyatina bagli olarak
belirlenecektir. Fiyatin yiikselmesi durumunda hisse senedi degeri 250 olursa bu portfoyiin
degeri:uS+ acCj = 250+50 ac olacaktir. Portféyde bir adet hisse senedi bulundugu i¢in 250
ve buna ek olarak alim varant1 da kullanilacaktir. Kullanilan her alim varantindan 50 kazang
saglanacagi i¢in portfoylin donem sonu degeri hisse senedi ve varantlarin toplamina esit

olacaktir.

%2 Yalgin Karatepe, Tiirev Piyasalar1 Futures-Opsiyon-Swap, A.U. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yayini,Yaym No:
587, Ankara 2000, S:125-135
¥Veli Akel, ,Finansal Tiirevlerle Hedging: Forward Ve Futures islemleri, S:14
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Eger fiyat diiser hisse senedinin degeri 160 olursa portfoyiin donem sonu degeri:

dS+ acCD = 160 olacaktir.

uS + acC, = 250 +50ac

S +acC =200 +acC

dS + acC,y = 160

Varant vade sonunda hisse senedinin piyasa fiyati alim varantinin islem fiyatindan
diisiik oldugu durumda varant bir degere sahip degildir.Varantin bir degeri olmadigi durumda
kullanilmayacaktir. Boyle bir durumda varantin degeri sifir (0) olacagi i¢in portfoyiin degeri
sadece hisse senedinin degerine esit olacaktir. Hisse senedi ve alim varantiyla olusturulan bu
portfoyiin bir hedge portfoyii oldugu daha once belirtilmisti. Hedge portfoyler risksiz
olduklarindan bunlarin dénem sonu degerlerinin hisse senedinin piyasa fiyatindan bagimsiz
olmalar1 gerekir. Diger bir deyisle, hisse senedinin fiyati250 (uS) yiikselse ya da 160'a (dS)

diisse de bu portfoyiin degerinin ayni1 olmasi gerekir.

Kosul 1: Risksiz Portfoy (Hedge)

Portfoyiin her iki durumdaki degerinin birbirine esit olmasi gerektiginden, dénem sonu
portfoyilin degerinin de birbirine esit olmasi gerekir:

uS+ acCu = dS + acCd

Bu esitligi ac i¢in ¢ozersek:

ac = -(u-d)S/(Cu-Cd)**

Tiim degerleri yukaridaki formiilde yerine koyarak, hedge portféyiinde bulunmasi gereken
alim varantinin sayisini buluruz:

ac = -[1.25-0.8)200])/50 = -1.8

> Yalgin Karatepe, Tiirev Piyasalar1 Futures-Opsiyon-Swap, A.U. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yayini,Yayin No:
587, Ankara 2000, S:125-135
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Formiilden ¢ikan sonuca gore portfoyde bulundurulan her bir hisse senedine karsilik 1.8
adetalim varanti satilirsa risksiz bir portfoy olusturulmus olur. Olusan risksiz portfoyiin
donem sonu degeri hisse senedinin piyasa fiyat1 ne olursa olsun aymi kalmaktadir.Bir adet
hisse senedi ve 1.8 adet alim varanti satilarak olusturulan bu portfoyiin baslangi¢ yatirim
degeri:

200-1.8Colacaktir. Bu portfoyiin donem sonu degeri eger hisse senedinin piyasa fiyat1 250'ye
yiikselirse:

250+(-1.8)(50) =1600lacaktir.

Bu sonug¢ alim varantini elinde bulunduran yatirimer i¢in varantin karda oldugunu gosterir ve
bundan dolay1 da varanti kullanmasin1 saglayacaktir. Kullanilan her bir varant i¢in varanti
satmig olan yatirimcinin kayb1 50 olacaktir. Dolayisiyla bu hedge portfoylin dénem sonu
degeri 160 olacaktir. Eger hisse senedinin piyasa fiyatt 160'a diiserse alim varantin1 elinde
bulunduran yatirimci bu varantlar1 kullanmayacaktir. Ciinkii hisse senetlerini piyasadan daha
ucuza alma sansi vardir. Dolayisiyla portfoyiin donem sonu degeri sadece portfdyde bulunan

hisse senedinin degerine esit olacaktir: Bu deger ise160dir.

250 +(-1.8)(50) = 160

200 -1.8C
160

Kosul 2: Risksiz Portfoyiin Getirisi Risksiz Faiz Oram1 Kadar Olmahdir

Risk almak istemeyen yatirimcilarin nasil bir portfdy olusturacag: dikkate alindiginda
alim varantindan olusturulan bir portfoyiin risksiz faiz orani1 kadar getiri saglayacagi
yukaridaki 6rnekte agiklanmisti. Riskle getirinin dogru orantili olmasi burada olusturdugumuz
portfoylin riskinin olmadigindan bunun getiriSinin de risksiz getiri ile smirli olmasi
gerekmektedir. Hisse senedi ve alim varanti ile olusturulan portfoyiin baslangi¢c degeri S+C
dir. Bu yatirimin getiriSinin risksiz getiri kadar olmas1 gerektiginden,donem sonu degerini
bulmak i¢in bu miktar risksiz faiz oran1 kadar arttirmak gerekir:
r*(S+C)= uS+ acCu = dS+ acCd
Burada r* 1-+risksiz faiz orani olarak tanimlanmuistir.

Yukaridaki esitligi alim varantinin degeri olan C i¢in ¢ozersek:
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C=[pCu + (1-p)CD]/r*>

Burada p = (r*-d)/(u-d) olarak tanimlanmistir. Yukaridaki esitlikte de goriildiigii gibi p hisse
senedi fiyatinin yiikselme olasiligini, (1-p) ise diisme olasiligini gostermektedir.

Risksiz faiz oraninin %10 oldugunu varsayarsak r* = 1.1 olacaktir,

u=1.25, d = 0.8 oldugundan alim varantinin fiyatin1 hesaplayabiliriz.

Once p'yi bulalim:

p = (r*-d)/(u-d) = (1.1-0.8)/(1.25-0.8) = 2/3

Alim varantinin degerinin hisse senedinin donem sonu fiyati250'yeyiikselmesi durumunda
CL- = 50, ve diismesi durumunda CD = Qolacagim daha 6nce bulmustuk. Biitiin bu verileri
kullanarak alim varantinin fiyati agagidaki gibi bulunabilir:

C =[(2/3)(50)+(1/3)(0)]/1.I = 33.33/1.1 = 30.30

Allm varantinin fiyatinin 30.30 olmasi1 gerektigini gostermis olduk.Simdi baslangicta
olusturmus oldugumuz 1 adet hisse senedi ve acC adetalim varantindan olusan portfoyii analiz
edelim.

S+acC = 200+(-1.25)(30.30) = 162.13

Hedge portfoylinde bulanan 1 adet hisse senedi i¢in 200 ddenmektedir. Buna karsin satmis
oldugumuz her bir alim varanti i¢in yatirimciya 30.306dendiginden bu portfoyiin baslangig
degeri 160+30.30= 190.30 olacaktir.Daha dnce gosterdigimiz gibi bu portfoyiin ddnem sonu
degeri 220’dir.Dolayisiyla bu deger baslangic yatirimi olan 190.30 un iizerine risksiz prim
olarak hesaplanan 30.30 degerinin eklenmesi ile yaklasik %10'Iuk bir getiri saglamis oldugu
anlamina gelir. Diger bir deyisle risksiz olarak olusturulan bir portfoyiin getirisi riskiz getiri

orani ile siirli olmak zorundadir.

3.1.2.2.Satim Opsiyonu Fiyatlandirmasi

Binomial model alim varantlar1 igin kullanilirken satim varantlarinda da
kullanilmaktadir. Daha 6nce de tanimlandig1 gibi satim varantini elinde bulunduran yatirimei
donem sonunda eger isterse satim varantin1 kullanarak dayanak varli§i sozlesmede
belirlenmis olan fiyattan satma hakkina sahiptir.Hisse senedi fiyatinin(S) binomial bir siireg
takip ettigini varsaydigimizdan, donem sonunda fiyat ya ylikselecek(uS) ya da diisecektir(dS).
Satim varantinin degeri(P) donem hisse senedinin donem sonu degerine bagli olarak

belirlenecektir.

> Yalgin Karatepe, Tiirev Piyasalar1 Futures-Opsiyon-Swap, A.U. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yayini,Yaym No:
587, Ankara 2000, S:125-135
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usS

dS

Satim varantinin degeri, eger fiyat uS'ye yiikselirse :Pu= Max[0,X-uS]
eger fiyat dS'ye diiserse Pd = Max[0,X-dS]olacaktir.

Pu=Max (0,X—-uS)

Py =Max (0,X -dS)

Bir adet hisse senedi ve bu hisse senedi iizerine yazilmig P adet satim varantiyla
olusturulan bir portfoy diisiinelim: donem sonu hisse senedinin degeri varantin degerini de
etkileyecektir. Dolayisiyla dayanak hisse senedinin vade sonu degeri portfoyiin donem sonu
degerini belirleyecektir.

Eger donem sonunda hisse senedinin:
fiyat1 uS'ye yiikselirse portfoyiin degeri uS+ apPu ,
dS'ye diiserse: dS+ apPd olacaktir®®.

us + a,Py

S+a,P

dsS + ade

Kosul 1: Riskiz Portfoy (Hedge)
Binomial modelin temel prensibi, sermaye piyasasinin dengede oldugu bir durumda alim ve

satim varantlarinin fiyatlamasi ve bu varantlar kullanilarak olusturulan portféylerin beklenen

% Yalgin Karatepe, Tiirev Piyasalar1 Futures-Opsiyon-Swap, A.U. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yayini,Yaym No:
587, Ankara 2000, S:125-135
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getirisinin risksiz faiz oranima esit olmasidir®’.Yatinmeilarin bir adet hisse senedi ve bu hisse
senedi lizerine yazilmis CLp adet satim varantiyla olusturduklar risksiz bir portfoylin donem
sonu degeri hisse senedinin fiyatt ne olursa olsun hep ayni olmak zorundadir. Dolayisiyla
portfoyiin hisse senedi fiyatinin yiikselmesi ya da diismesi durumundaki degerlerini birbirine
esitlendiginde;

S+ CLpP

uS + ocpPu

S+ocpP

dS+aPPP*D,

uS+ aPPu = dS+ aPPd

Bu esitligi CLp icin ¢oziildiiglinde:

ocp = (u-d)S/(Pd-Pu)*®

Hisse senedi fiyatinin (S) 200, satim varantinin islem fiyatinin(X) 200oldugunu varsayalim.
Eger hisse senedi fiyatinin yiikselirse 250, ve diistince 160 olacagini diisiiniildiiglinde;

u =125 ve d = 0.8, olmasi gerektigi bulunur. Hisse senedi fiyati250'ye yiikseldigi zaman
satim varantinin degeri Pj = 0 olacaktir ¢iinkii varlig1 piyasada daha yiiksek bir fiyata satma
olanagi var demektir. Hisse senedinin fiyat1160'a diismesi durumunda satim varantinin degeri
Pqg = 40 olacaktir c¢linkii varantin islem fiyati(X=200) hisse senedinin piyasa
fiyatindan(dS=160)yiiksektir.

Bu verileri kullanarak portfoyde bulundurulmasi gereken satim varantin sayisint ((Xp)
bulabiliriz:

ocP= (1.25-0.8)(200)/40 = 2.25

Risksiz bir portfdyde bulundurulacak her bir hisse senedine karsin 2.25adette satim opsiyonu
bulundurulmas: gerekir. Bir adet hisse senedi ve 2.25 adet satim varantinda olusan bu
portfoyiin baslangi¢ yatirim degeri:

S + aPP = 200+2.25Polacaktir. Bu portfoylin donem sonu degeri, eger hisse senedinin piyasa

fiyat1250'ye yiikselirse:

uS+apPu = 250+(2.25)(0)= 2500lacaktir. Bunun gerekgesi, satim varantinin islem fiyati(X),
hisse senedinin donem sonu piyasa fiyati olan (uS) 250'ten kii¢iik oldugu icin varantlar

degersizlesirler ve kullanilmazlar. Dolayisiyla portfoyiin toplam degeri sadece hisse senedinin

57http://vobvardim.bIoqspot.com.tr/2011/12/fivat|z:1ma-m0de|Ieri...html (Erigim Tarihi: 05.02.2014)
%8 Yalgin Karatepe, Tiirev Piyasalari Futures-Opsiyon-Swap, A.U. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yayini,Yaym No:
587, Ankara 2000, S:125-135
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degerinden olusacaktir. Eger hisse senedinin donem sonu degeri 160'a diiserse portfoyiin
degeri asagidaki gibi olacaktir.

Bu durumda yatirimci portfoyiinde bulundurdugu satim varantlarini kullanacaktir. Varantin
islem fiyati(X) ile hisse senedinin piyasa fiyati(dS) arasindaki fark 40 oldugundan, her bir
satim varantinin kullanilmasinda 40 birimlik bir kazang saglanacaktir. Dolayisiyla portfoyiin
degeri, hisse senedinin piyasa degerine(dS=160) satim varantlarmin kullanilmasi sonucunda

saglanacak kazancin(2.25*40=90) eklenilmesiyle bulunacaktir™:

uS + a,P, =250 + (2.25)(0) = 250

S +a,P = 200 + 2.25P

dS + a,Py = 160+(2.25)(40)=250

Kosul 2: Risksiz Portfoyiin Getirisi Risksiz Faiz Oran1 Kadar Olmahdir

Risksiz faiz orani risksiz olarak ongoriilen bir varligin beklenen getirisidir. Bir varliga sahip
yatirimer o varligr elde tuttugu siirece getiri elde edecektir. Elde tutma siiresi boyunca
gerceklesen getiri ile beklenen getiri birbirlerinden farkli olabilir. Varlikla ilgili risk bu
farkliliktan kaynaklanmaktadir. Bu yiizden bir varligin beklenen getirisine, risksiz faiz
oranina risk primini eklenmesi ile ulasilabilir. Bununla beraber bazi varliklarin riski sifira esit
yada cok yakin olabilir. Bir varligin risksiz bir yatirnm olabilmesi i¢in beklenen ile
gerceklesen getirinin esit olmasi gerekir. Genellikle risksiz varlik olarak devlet tahvilleri akla
gelmektedir ve cogunlukla uygulamada risksiz faiz oranmi olarak devlet tahvilinin nominal
getiri oram almir™ Hisse senedi ve bu hisse senedi iizerine yazilan satim varantlariyla
olusturulmus olan bu portfoyiin risksiz bir portfoy oldugunu yukarida aktarilmigti. Finans
teorisinde risk ile getiri dogru orantilidir. Burada olusturdugumuz portfoyiin riski

olmadigindan bunun getirisinin de risksiz getiri ile sinirli olmasi gerekmektedir. Hisse senedi

% Yalgin Karatepe, Tiirev Piyasalar1 Futures-Opsiyon-Swap, A.U. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yayini,Yaym No:
587, Ankara 2000, S:125-135

%Ali Atilla PEREK, TFRS Hiikiimlerine gére Risksiz Faiz Orani ve Tiirkiye icin Bir Oneri, Mali Coziim
ISMMMO Yayin Organ1 2008, S:84-88
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ve alim varant1 ile olusturulan portfoyiin baslangic degeri S+P dir. Bu yatirimin getirisinin
risksiz getiri kadar olmasi1 gerektiginden, donem sonu degerini bulmak i¢in bu miktar: risksiz
faiz oran1 kadar arttirmak gerekir:

dS+ aPPd= 160+(2.25)(40)= 250

uS + aPPu=250+(2.25) (0)=250

S+XpP=200+2.25P

dS+OpPd=160+(2.25)(40)=250

r*(S+P) = uS+ aPPu = dS+ aPPd

Burada r* 1+risksiz faiz orani olarak tanimlanmuistir.

Yukaridaki esitligi satim varantinin degeri olan P i¢in ¢ozersek:

P =[pPu + (1-p)Pd]/r*

Burada p = (r*-d)/(u-d) olarak tanimlanmistir. Yukaridaki esitlikte de goriildiigii gibi p hisse
senedi fiyatinin yiikselme olasiligini, (1-p) ise diisme olasiligimi gostermektedir. Risksiz faiz
oraninin %10 oldugunu varsayarsak r* = 1.1 olacaktir,

u=1.25,d = 0.8 oldugundan satim varantinin fiyatini asagidaki gibi hesaplanabilir:

Once p'yi bulmak igin:

p = (r*-d)/(u-d) = (1.1-0.8)/(1.25-0.8) = 2/3

Satim varantinin degerinin, hisse senedinin donem sonu fiyatinin 250'yeyiikselmesi
durumunda Pu = 0, ve diismesi durumunda Pd =40 olacagini1 daha 6nce bulmustuk. Biitiin bu
verileri kullanarak satim varantinin fiyati:

P =[(2/3)(0)+(1/3)(40)]/1.1 = 13.33/1.1 = 12.120larak bulunur.

Satim varantinin piyasa fiyatinin 12.12 olmas1 gerektigini bulmus olduk. Simdi baslangicta
olusturmus oldugumuz 1 adet hisse senedi ve OCp adet satim varantindan olusan portfoyiin
baslangi¢ yatirimini hesaplamak istedigimizde:

(S + XpP) =[200+(2.25*12.12)] = 227.27

Hisse senedi igin 200, ve her bir satim varanti i¢in 12.12 6denmistir. Toplam baslangig
yatirimi 227.27 olarak bulunur.Daha once gostermis oldugumuz gibi bu portfoyiin donem
sonu degeri 250'dir. Dolayisiyla bu deger baglangi¢ yatirimi olan 227.27’nin yaklagik %10 luk
bir getiri saglamis oldugu anlamina gelir. Diger bir deyisle risksiz olarak olusturulan bir

portfdyiin getirisi risksiz faiz oraniyla sinirli olmak zorundadir.®

%1 Yalgin Karatepe, Tiirev Piyasalar1 Futures-Opsiyon-Swap, A.U. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yayini,Yaym No:
587, Ankara 2000, S:125-135
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250

200 + 2.25P = 227.27
160 + (2.25)(40)=250

3.1. GETIRI ODAKLI PERFORMANS OLCUM YONTEMLERI

Varantlarin giinliik getirileri hesaplanmis, ayn1 zaman aralifinda dayanagi olan hisse
senetlerinin getirileri de hesaplanarak veri seti olusturulmustur. Bu veriler arasindaki iliski ve
anlamli farkliliklar1 &lgiilerek ALIM — SATIM - HISSE SENEDI performanslari

karsilastirilmistir.
3.1.1. Anormal Getiri

Hisse senetlerinin ikinci seans giinlilk kapanis fiyatindan yola ¢ikarak acilis fiyati
arasindaki fark giinliik getiriyi gostermektedir. Hisse senetlerinden gergeklesen bu giinliik
getirileri disinda birde beklenen getirileri bulunmaktadir. Anormal getiri olarak da
tanimlanabilen bu yaklasima goére gerceklesen ile beklenen getiri arasindaki fark anormal
getiri (abnormal return) olarak tanimlanabilir. Elde edilen anormal getiriler yatirimcinin hisse
senedinden bekledigi getiri ile gerceklesen getiriyi dikkate aldigi icin pozitif olabildigi gibi
negatifte olabilmektedir. Yatirimcilar agisindan degerlendirildiginde anormal getirinin pozitif
olmast beklenebilir. Pozitif olarak gerceklesen anormal getiri ile ifade edilmek istenen
yatinmcinin bekledigi getiriden daha fazla getiri elde edildigi anlamima gelmektedir. Tam
tersi durumda ise anormal getiri negatif olarak bulundugunda yatirimecinin bekledigi getiriden
daha az bir getirinin elde edildigi anlamina gelmektedir. Anormal getiri hesaplanmasi i¢in

asagidaki formiilden yararlanilabilir.

ARy = Ry — E(R))

Rit, ilgili “i” varliginin t donemindeki gerceklesen getirisini; E(R;) ise de ilgili “i” varliginin

dénem boyunca gerceklesmesi beklenen ortalama getirisini gdstermektedir.
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Ancak calismamizda kullanilan hisse senedi varanlari i¢in beklenen getiri yerine ilgili
varantin dayanak varlig1 olan hisse senedinin getirisi dikkate alinmistir. Bu durumda alim ya
da satim varantinin dayanak varligindan ne kadar fazla ya da ne kadar az getiri elde ettigi
anormal getiri olarak tanimlanarak kullanilmistir.

Bu varsayima gore Anormal Getiri asagidaki gibi yeniden formiile edilebilir.

ARy = WRy — E(Ry;)

AR;j; ile t zamanda 1 varantinin anormal getirisini gosterirken; WR;; ilgili varantin t
zamanindaki getirisini ve E(Rj;) ise varantin dayanak varligi olan hisse senedinin ortalama

getirisini gostermektedir.

Anormal getiri hesaplamasi giinliik bazda yapilabildigi gibi haftalik yada aylik
frekanslarla da hesaplanabilmektedir. Burada unutulmamasi gereken kullanilacak beklenen
getirinin hesaplama periyodu ile uyumlu olmasi gerekmektedir. Hisse senedinin gergeklesen
getirisi ile beklenen getirisi hem firmanin ge¢mis performansini hem gelecek beklentisini hem

de ekonomik olaylarm etkisini yansittig1 varsayilmaktadir.®

Anormal getirinin hesaplandig1 yabanci literatiir incelendiginde ise Tayland da yapilan
bir ¢alismada Soongswang’in yaptig1 calismada 6zellikle aylik periyotta firmalarin birlesme
ve devralma siireglerinin devralmadan onceki ve sonraki aylar dikkate alinarak anormal
getirileri hesapladigi goriilmektedir. Yine bu iki farkli anormal getirileri karsilastirmak iginde

t Testini kullandiklari gé’)riilmektedir.e3
3.1.2 Kiimiilatif Anormal Getiri

Kiimiilatif anormal getiri ise belli bir donem i¢in hesaplanan anormal getirilerin art
arda toplanmasi ile olur. Burada amag¢ her donem i¢in elde edilen anormal getirilerin (pozitif
negatif) her bir giin icin st iiste eklenmesi ile sonugta ulasabilecegi potansiyel kazang yada
kaybt hesaplamak i¢in kullanilir. Serinin aritmetik ortalamasindan farki ise aritmetik

ortalamada donemin ortalama getirisi hesaplaniyorken kiimiilatif anormal getiride periyot

%2 Norman Strong, Modelling Abnormal Return: A Review Article, Journal Of Business Finance & Accounting,
19, June 1992

% Amporn Soongswang, Abnormal Return and Combined Values, Asia Pasific Journal of Finance and Banking
Research VVol.5 No.5. 2011
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sonunda her bir periyodun kazan¢ yada kayiplari hesaplaniyor oldugundan son periyot
itibariyle toplam kazang yada kayip hizlica hesaplanabilir. Kiimiilatif anormal getiri her
donem sonunda elde edilen anormal getirilerin vektorel bileskesidir. Yatirimcilar agisindan
degerlendirildiginde piyasa reaksiyonlar1 fiyat lizerindeki beklenmedik egilimler anormal
getiri ile indirgenebildigi i¢in bir anlamda pozitif yada negatif anormal getirilerin vektorel
bileskesidir. Kiimiilatif anormal getiri kisa vadede hesaplanabildigi gibi uzun vadede de
hesaplanabilir. Anormal getirilerin pozitif olmasi durumunda Kiimiilatif anormal getiride
pozitif; anormal getirilerin ¢cogunlugunun negatif olmas1 durumunda (mutlak degerce biiyiik

olmasi) negatif olur. Kiimiilatif anormal getiri agsagidaki gibi hesaplanmaktadir.

Kiimiilatif Anormal Getiri ile ilgili varligin beklenen t donemi boyunca Anormal Getirilerinin

toplami ifade edilmektedir. Bu durumda formiil asagidaki gibi yazilabilir.
T

CAR, = ZHRI

=1

Denklemde t varantinin kiimiilatif anormal getirisi, ilgili varantin anormal getirilerinin

donem siiresince toplamini gostermektedir.

Kiimiilatif anormal getiri hesaplanirken gilinlilk anormal getirilerin vektorel
bilesimlerinin toplamindan olustugundan bahsedilmisti. Cesitli tilkelerde yapilan CAR
analizlerine gore ilgili varliga iliskin Pazar reaksiyonlar1 ve dayanak varliklardan kaynaklanan
oynakliklar AR modeli ile giinliik bazda anormal getiri hesaplanirken CAR ile de periyodun

tamam dikkate alinmaktadir.®*

3.1.3. Korelasyon (Correlation)

Degigkenler arasinda bir iliskinin bulunup bulunmadigi, sayet varsa bu iliskinin
derecesinin belirlenmesinde istatistik analizlerde sik sik karsilasilan bir problemdir. Ornegin;
- Hastaliklara yakalanmama ile beslenme kosullari arasinda,

- Sigara igme ve igmeme ile cinsiyet arasinda,

- Yillik kazang diizeyi ile egitim seviyesi arasinda,

® Edward Wonk, vd, Cumulative Abnormal Return on Share Buy Back: Malaysian Perspectives, Australian
Journal of Basic and Applied Sciences, s 2168-2170, 2011
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- Insanlarm boy uzunluklari ile agirliklar: arasinda,
- Yillik yagis miktari ile alinan tiriin miktar1 arasinda,
- Madenlerin sertlik dereceleri ile Diinya’da bulunma miktarlar1 arasinda,
- Trafik kazalar ile hiz arasinda,
Istatistiksel anlamda iki degisken arasindaki iliski, bunlarin karsilikli degismeleri
arasinda bir baglilik seklinde anlasilir. Gergekten, (x) degerleri degisirken, buna bagl olarak

(y) degerleri de degisiyorsa bu ikisi arasinda bir iliski bulundugu sdylenebilir.

Insanlarda boy uzunlugu ile beraber agirligm artmasi, gelir seviyesi ile birlikte
tasarruflarin ¢ogalmasi, bir malin arz1 artarken fiyatinin diismesi veya talebi artarken fiyatinin
yiikselmesi, yagislarla birlikte tarla randimaninin artmasi, satiglarla beraber karlarin

yiikselmesi hep boyle iliskilere 6rnek gosterilebilir.

Degiskenler arasindaki iliskiler ne derecede kuvvetli oldugu matematiksel bir yolla
ifade edilebilirse, degiskenlerden birine ait degerler bilindiginde digerlerine ait olanlar az ¢ok
isabetle tahmin edilebilir. Degiskenler arasindaki iliskiyi saptamak genellikle iki tiir problem

icin gereklidir.

Birincisi; bir degiskene ait bilgi ya da 6l¢iimlerden 6teki degisken iizerindeki Ol¢iimii
ne derece dogrulukla tahmin edebildigimizle ya da dnceden haber verebilecegimizle ilgilidir.
Bu durumda, bir davranisi ya da niteligi baska tiirden davranislar ya da niteliklerden tahmin

etmek ya da dnceden haber vermek s6z konusudur.

Ikincisi ise; gozlenen farkliliklarm degiskenler iizerinde ne dereceye kadar belirleyici

bazi etkilere baglanabilecegi ile ilgilidir®.

Korelasyon analizi, serbest ve bagimli degiskenler arasindaki iligski diizeyini veya
derecesini dl¢en analizdir. Analizde tek bir bagimsiz degiskene bagli ise, bu tiir analize basit
korelasyon analizi, birden ¢cok bagimsiz degisken s6z konusu ise buna da, ¢coklu korelasyon

adi verilir. Bilimsel caligmalarda en ¢ok kullanilan basit korelasyon analizidir. Ortalamadan

®*RBiilent I. Goncaloglu, Korelasyon, s: 1-16, Mayis 2012
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sapmalarin esas aliarak iligki diizeyinin saptanmasi i¢in uygulanan testlere korelasyon analizi

denir.

Korelasyon katsayisi, degiskenlerin yonii, etkilesimlerin nasil oldugu hakkinda bilgi
verir. Degiskenlerin birbiri arasinda etkilesim var mi, varsa etkilesimin ¢ok fazla m1 yani
kuvvetli mi oldugu ve gozlem gruplarindan birinin gozlem degerleri artarken digeri azaliyor

mu yoksa ayn1 yonde mi degerleri degisiyor oldugu gozlenebilir.

Korelasyon katsayist -1 ile +1 arasinda degisen degerler alir. Katsayi, etkilesimin
olmadigr durumda 0, tam ve kuvvetli bir etkilesim varsa 1, ters yonlii ve tam bir etkilesim
varsa -1 degerini alir. Korelasyon katsayisi genellikle r harfiyle gosterilir. Buna gore;

korelasyon katsayisint —1<r < +1 esitsizligiyle gosterebiliriz.

Korelasyon katsayisinin yorumunu, tam degerler disinda ara degerler i¢in yapmak
olduke¢a giictiir. Ara degerler i¢in katsay1 degerlendirirken, 6rnek gozlem sayist (n) oldukca
onemlidir. Cok fazla gozleme dayanan degerlendirmelerde 0.25'e kadar diismiis bir
korelasyon katsayisi bile anlamli sayilabilmektedir. Fakat az sayida, 10-15 gozleme dayanan

degerlendirmelerde korelasyon katsayisinin 0.71 iistiinde olmasi beklenir®®.

1. Dereceden bir fonksiyonel esitlikle gosterme olanagi yoksa bu durumda iliski
dogrusal degildir denir. Korelasyon, iki, bazen de daha ¢ok sayida, degisken arasindaki
iliskiyi gosterir, fakat hicbir zaman neden-sonug iliskisi kurmaz. iliskinin miktar1 bir say1 ile
belirtilir. Degiskenler arasindaki iliskiyi saptarken iligkinin bi¢imine (dogrusal olup
olmayisina) gore farkli esitlikler kullanip farkli sonuglar elde edilebileceginden, istatistikte
tek tip korelasyon katsayisi yerine her biri birbirinden farkli fonksiyonel esitlikler gerektiren
degisik korelasyon katsayilarindan s6z edilir. Bu amag igin farkli korelasyon teknikleri

gelistirilmistir67.

% flker Yilmaz, Verilerin Coziimlenmesi-iliski-Korelasyon, Mayis, 2006, S:3-4
Biilent I. Goncaloglu, Korelasyon, s: 1-16, Mayis 2012
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4. BOLUM
HISSE SENEDiI VARANTININ PERFORMANSININ OLCUMUNE
YONELIK IMKB UYGULAMASI

Tiirkiye icin yeni bir finansal arag¢ olan varantlar 2009 yilinda SPK tarafindan ¢ikarilan
teblig ile 2010 yilinda IMKB de islem gormeye baslamistir. Hisse senetleri ve IMKB 30
endeksine dayali ¢ikarilan varantlarin ilk ihrag tarihi olan 12Agustos 2010°dan — 20 Agustos
2011 tarihine kadar olan siire igerisinde ihra¢ edilip siiresi bitmis varantlarin dayanak
varliklari ile olan iligkileri incelenmistir. Bu siire igerisinde 137 adet varant ihra¢ edilmis olup
49 tanesinin vadesi bitmistir. Analizimizde bu 49 adet varantlar iizerinden yapilacak olup
getirileri ve riskleri incelenerek, dayanak wvarliklarin getirisi ile olan iliskileri ortaya
konulmaya calisilacaktir. Ilk ihrag tarihi olan 12 Agustos 2010°da 4 adet varant ihrac edilmis
ikisi alim, ikisi satim varantidir. Varantlarin vadeleri 31 Aralik 2010, Avrupa tipi, nakit uzlasi,
Deuche Bank tarafindan ihra¢ edilmis ve IMKB 30 endeksine ve Garanti Bankasi hisse
senetlerine dayali ¢ikarilmis ve ayni piyasa yapici tarafindan kotasyon verilmistir. OZDPP,
OZDAA, GADPP, GADAA ilk islem giinii ihra¢ edilen 4 adet varantin kisa kodu, ihracci
DBL, piyasa yapicist ise DSI’dir.

4.1. ARASTIRMANIN AMACI

Tiirkiye’de ¢ok uzun bir ge¢mige sahip olmayan, yeni bir finansal ara¢ olan varantlarin
yatirimeilar tarafindan yeteri kadar bilinirliginin artirilmasi1 ve yeterli Olciide varantlara
yatirim yapmalari i¢in arastirmamizin az da olsa bir 151k tutacagini diisiinmekteyiz. Varantlara
yatirim yapan yatirimcilarin; iistlenmis olduklari risklerin neler oldugu, varantlara yatirim
yapmanin hangi durumlarda daha karli ve rasyonel olacagi, belirsizlik durumlarinda ve riski
azaltmada varantlarin nasil ve ne sekilde kullanilmas1 gerektigini, karin ve zararin dlgtilebilme
olanaginmn nasil olabilecegi, ¢alismamizin ana temasini olusturmaktadir. IMKB uygulama
ornegiyle de varantlarin ve dayanak varliklarinin birbirlerinden etkilenmeleri, getirilerinin ve
risklerinin karsilastirmasi yapilarak hangi yatirim aracina yatirim yapmanin daha karli ve

kaybin en az olabilecegi tespit edilmeye ¢aligiimistir.
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4.2. VERI VE YONTEM

Calisma da kullanilan veri ve yontem olarak oncelikle Haziran 2010 tarihi ile Agustos
2011 tarihi arasinda ihra¢ edilmis ve siiresi tamamlanmis olan 49 Adet hisse senedi ve
endekse dayali olarak ¢ikarilmig varantlarinin giinliikk kapanis fiyatlar1 dikkate alinmistir.
Ayrica ilgili varantlar i¢in dayanak varlik kapanis fiyatlar1 da karsilastirma yapabilmek

amaciyla hesaplamaya dahil edilmistir.

Anormal Getiri ve Kiimiilatif Anormal Getirilerin nasil hesaplanacagina dair formdiller

asagida verilmektedir.
ARy = WRy — E(Ry;)

ARj; ile t zamanda i varantinin anormal getirisini gosterirken; WR;; ilgili varantin t
zamanindaki getirisini ve E(Rj) ise varantin dayanak varhiginin ortalama getirisini

gostermektedir.
T

CHRI = ARI

Denklemde t varantinin kiimiilatif getirisi, ilgili varantin anormal getirilerinin donem

stiresince toplamini gostermektedir.

Yapilan AR ve CAR hesaplamalar ile ayrica ALIM ve SATIM varantlar1 birbirlerinden
ayrilmistir. Burada amacimiz yatirnmci agisindan dayanak varlik yerine varantlara yaptigi
yatirnmda, hangi varant tiiriinde daha fazla getiri elde edebilecegini ortaya koymaktir. Bu
amacla aym1 dayanak varlik icin ayni donemde ihra¢ edilmis ALIM ve SATIM varantlar
arasindan ortalamanin istatistiki agidan anlamli bir farkliliginin olup olmadig1 arastirilmistir.

Bu amagla da t testi kullanilmistir.

t testi iki aritmetik ortalama arasindaki farkin anlamliligim test etmede kullanilmaktadir®. t
testi, hipotez testlerinde en yaygin olarak kullanilan yontemdir. t testi iki grup arasindaki
ortalamalarin rastlantisal mi1 yoksa istatistiksel olarak anlamli farkin tayin edilmesinde

kullanilmaktadir. Daha ¢ok kiiciik 6rneklem gruplarda kullanilmaktadir, t dagimi, kiiciik

%Mustafa Akdag, SPSS’de Istatistiksel Analizler, Malatya, 2011 S: 2
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orneklemlerle de calismaya imkan verdiginden, aragtirmacilar igin biiyilk kolaylik
saglamaktadir. "t" testi Ornek boyutunun kiiciik oldugu ve ana kiitleye iligkin standart

sapmalarin bilinemedigi durumlarda "t" dagilimindan yararlanarak;

- Incelenen bir degisken agisindan bir gruba ait ortalama degerin 6nceden belirlenen
degerden farkli olup olmadiginin,

- Incelenen bir degisken acisindan bagimsiz iki grup arasinda fark olup olmadiginin,

- Incelenen bir degisken acisindan herhangi bir grubun farkli kosullar altindaki
tepkilerinde farkliligin olup olmadiginin incelenmesine yonelik hipotezleri test etmek igin
gelistirilmis bir analiz yontemidir. Bu nedenle {i¢ tiir t testi bulunmaktadir. Bunlar tek grup t
testi (one-sample t test), bagimsiz iki grup arasi farklarin t testi (independent samples "t" test)
ve eslestirilmis iki grup (paired-samples "t" test) arasindaki farkliliklarin incelenmesine

yonelik "t" testidir.

Tek grup "t"-Testi (one-sample test) Bu test genellikle herhangi bir konuda belirli
ongoriilerde bulunuldugunda bu Ongdriiniin dogruluk derecesini test etmek amaciyla
uygulanir® Baska bir ifade ile t testi, orneklem hacminin 30’dan kiigik ve ana kiitle

dagilimimin normale uygun oldugu durumlarda kullanilmaktadir.”

Bagimsiz orneklem t testi (Independest Samples "t" test) ayni degisken i¢in iki grup

degerlerinin karsilastirilmasinda kullanilir.

Eslestirilmis orneklem t testi (paired-sample t test), tek grup i¢indeki iki degiskenin

ortalamalarinin karsilagtirilmasi amaciyla kullanilmaktadir.

- X kurumunda c¢alisan 3000 personelin yas ortalamasinin 25 oldugu biliniyor.
Rastgele secilen 700 kisilik 6rneklemin yas ortalamasi 25'den farkli midir?
- Bir grup tniversite 6grencisine giinliik harcamalarinin ne kadar oldugu soruluyor.

Acaba 0grencilerin giinliik harcamalarinin ortalamasi (6ngoriilen) 20tl’den farkli midir?

Yukarida agiklanan yontem i¢in veriler asagida detayl bir sekilde gdsterilmistir.

% Aysegiil Ozbebek, Esra Kiligarslan Toplu,t — Testi Bagimsiz Iki Grup Arasi Farklarin Testi, 2009, S:3
" Ayse Oguzlar, Istatiksel Veri Analizi, Ezgi Kitap Evi 2007, S:86-87
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HISSE

SENEDI GARAN
Varantlar CAR
GADAA -1,338521143
GADAB -2,23391376
GADAC -1,759847382
GADAD -1,986602206
GADAE -1,683456343
GADPP -2,060473404
GADPR 1,689203577
GADPS 0,609250916
GADPT -1,101225839
GADPU 0,196613684

Genel Toplam  -9,668971901

Garanti hisse senedine dayali c¢ikarilan varantlarin CAR’lar1 yukarida ayri ayr
gosterilmistir. 10 adet varanttan 5 tanesi Alim, 5 tanesi satimdir. Alim varantlarin hepsi ve 2
adet de satim varantlart CAR degeri negatif, 3 adet satim varantinin CAR degeri ise pozitiftir.
Bu da bize, garanti hisse senedine dayali varant alinacaksa, satim varantlarini segmenin daha

karl1 olacagini gostermektedir.
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HISSE SENEDI ISCTR

Varantlar CAR
ISDAA -1,994678304
ISDAB -2,972717491
ISDAC -2,34056038
ISDAD 0,432186243
ISDAE -1,404282779
ISDPP -1,763376096
ISDPR 1,97975346
ISDPS 0,231780068
ISDPT -2,330976829
ISDPU 0,356852748

Genel Toplam -9,806019362

Isbank C hisse senedine dayali cikarilan varantlarin CAR’lar1 yukarida ayri ayri
gosterilmistir. 10 adet varanttan 5 tanesi Alim, 5 tanesi satimdir. Alim varantlarinin 4 adedi
ve satim varantlariin 2 adedi negatif,alim varantlarindan ladedi pozitif ve satim
varantlarindan da 3 adedinin CAR degeri ise pozitiftir. Bu da bize Isbank C hisse senedine

dayal1 varant alinacaksa satim varantlarin1 segmenin daha karli olacagin1 gostermektedir.
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HISSE

SENEDI KCHOL
Varantlar CAR
KCDAA 0,808940821
KCDAB 0,187924688
KCDAC -1,680231073
KCDAD 1,811825806
KCDAE -2,177327581
KCDPP -2,91910374
KCDPR 1,230375575
KCDPS 0,462477768
KCDPT -3,177981504
KCDPU -1,872787064

Genel Toplam -7,325886305

Kog¢ Holding hisse senedine dayali ¢ikarilan varantlarin CAR’lar1 yukarida ayri ayri
gosterilmistir. 10 adet varanttan 5 tanesi Alim, 5 tanesi satimdir. Alim varantlarinin 2 adedi
ve satim varantlarinin 3 adedi negatif, alim varantlarindan 3adedi pozitif ve satim
varantlarindan da 2 adedinin CAR degeri ise pozitiftir. Bu da bize Ko¢ Holding hisse
senedine dayali varantlardan alim varantlarinin getirisi daha fazla oldugu alim varanti almanin

daha karl1 olacagin1 gostermektedir.

HISSE

SENEDI TCELL
Varantlar CAR
TCDAA -2,417445157
TCDPP 0,87247717

Genel Toplam  -1,544967987
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Turkcell hisse senedine dayali ¢ikarilan varantlarin CAR’lar1 yukarida ayri ayri
gosterilmistir. 2 adet varanttan 1 tanesi Alim, 1 tanesi satimdir. Alim varantinin CAR degeri
negatif satim varantinin alim degeri ise pozitiftir. Burada bu hisse senedine ait sadece ALIM
ve SATIM olmak {izere 2 adet varant ihra¢ edildigi i¢cin SATIM varant1 almak daha karlidir

demek ¢ok dogru bir analiz olmaz. Yeterli sayida hisse senedine ait varant olmadig1 i¢in veri

yeterli degildir.
HISSE
SENEDI THYAO
Varantlar CAR
THDAA -1,237985412
THDPP 0,52485242

Genel Toplam -0,713132992

Tiirk Hava Yollar1 hisse senedine dayali ¢ikarilan varantlarin CAR’lar1 yukarida
ayrt ayr1 gosterilmigtir. 2 adet varanttan 1 tanesi Alim, 1 tanesi satimdir. Alim varantinin
CAR degeri negatif satim varantinin alim degeri ise pozitiftir. Burada bu hisse senedine ait
sadece ALIM ve SATIM olmak iizere 2 adet varant ihra¢ edildigi i¢cin SATIM varant1 almak
daha karlidir demek c¢ok dogru bir analiz olmaz. Fakat yeterli veri olmamasina ragmen
yukarida da gorildigi iizere Turkcell’e ait varantlarda da ayni durum séz konusu ve satim

varant1 pozitif bir getiri saglamaktadir.
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sHISSE

SENEDI XU030
Varantlar CAR
OZDAA 0,35386053
OZDAB 0,465537006
OZDAC -0,842153712
OZDAD -2,865603307
OZDAE -1,942325699
OZDAF -2,42662145
OZDPP -3,608015368
OZDPR 2,133286836
OZDPS -0,041998549
OZDPT -0,440285795
0OzZDPU 0,512227437
OZIAA -3,404959785
OZIPP 0,154004322

Genel Toplam  -11,95304753

IMKB 30 Endeksine dayali g¢ikarilan varantlarin CAR’lar1 yukarida ayri ayr
gosterilmistir. 13 adet varanttan 7 tanesi Alim, 6 tanesi satimdir. Alim varantlarinin 2 adedi
ve satim varantlarinin da 2 adedi pozitif, alim varantlarindan 5 adedi negatif ve satim
varantlarindan da 4 adedinin CAR degeri ise negatiftir. Bu da bize IMKB 30 Endeksine
dayali ¢ikarilan varantlarin performanslarina dair 6nemli bir bilgi vermektedir. Alim ve satim

varantlarinin getirisi fazla olanin satim varanti oldugunu gostermektedir.

HISSE
SENEDI YKBNK
Varantlar CAR
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YKDAA -2,190833562

YKDPP 1,337575226

Genel Toplam  -0,853258335
Yap1 Kredi hisse senedine dayali ¢ikarilan varantlarin CAR’lar1 yukarida ayr1 ayri
gosterilmistir. 2 adet varanttan 1 tanesi Alim, 1 tanesi satimdir. Alim varantinin CAR degeri
negatif satim varantinin CAR degeri ise pozitiftir. Burada bu hisse senedine ait sadece ALIM
ve SATIM olmak {izere 2 adet varant ihra¢ edildigi i¢cin SATIM varant1 almak daha karlidir
demek c¢ok dogru bir analiz olmaz. Fakat yeterli veri olmamasina ragmen yukaridaki
analizlerde gorildiigii ilizere satim varantlarina yatirnrm yapmanin daha karli oldugu

goriilmektedir.

Korelasyon Sonuc¢lari

H_GETIRI M_GETIRI
H GETIRI Pearson
) 1 ,060(**)
Correlation
Sig. (2-tailed) ,000
N 4245 4245
M GETIRI Pearson
- ) ,060(**) 1
Correlation
Sig. (2-tailed) ,000
N 4245 4245

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Allm ve satim Varantlar1 icin elde edilen serilerin ortalamalarmin farkli olup
olmadigmni tespit edebilmek igin Bagimsiz Orneklem T Testi analizi kullanilmistir. Burada
Alim Varanti1 ile Satim Varantinin Anormal getirileri arasinda istatistiki agidan anlamli bir

farkliligin olup olmadig1 arastirilmaktadir. Hipotezler ise;

Ho : Alim Varanti ile Satim Varanlarinin Anormal Getirileri arasinda istatistiki acidan anlaml

farklilik yoktur.

MAR Ahm = MAR Satim
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Hi: Alim Varanti ile Satim Varanlarinin Anormal Getirileri arasinda istatistiki agidan anlamli

farklilik vardir.

tTesti : Independent Samples Test

HAR Alm F BAR Satim

Levene's Test for Equality of

Variances
Sig. (2-
F Sig. t Df tailed)
AR  Varyanslarin
Esit Oldugu 32,950 ,000 | -2,470 4243 ,014
Varsayim
Varyanslarin
Esit Olmadig1 -2,484 413350 013
Varsayim 3

Bagimsiz Orneklem t Testi sonuglarma gére; Alim ve Satim Varanti serilerinin

varyanslarinin esit olup olmadigi Levene testi ile test edilmis ve varyanslarin esit oldugu

tespit edilmistir. Grup ortalamalarinin anlamli farkliligini test eden T testi sonuglarina gore de

Allm ve Satim varantlar1 arasinda istatistiki agidan % 5 diizeyinde anlamli farklilik

bulunmaktadir.

4.2.1. Varant Ve Dayanak Varhgin Giinliik Getiri Ve Kayip Grafikleri

Burada analizimize konu olan varant ve ilgili dayanak varliklarinin giinliik 2. seans

kapanis verilerinden yola ¢ikarak giinliik getirilerinin grafikleri ¢izilmistir. Her bir varantin

dayanak varligi farkli oldugu gibi, vadeleri de farklidir. Ayrica varantlarin Alim ya da Satim

varant1 olmasina gore de ayrildig: dikkate alinarak her bir varant icin gilinliik getirilerin de

farklilagtig1 grafiklerden goriilmektedir.
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Grafiklerden elde edilen bir diger Onemli unsur ise, varantlarin ilgili dayanak
varliklarindan daha fazla getiri ya da daha fazla kayip elde ettigi goriilmektedir. Bu ise

varantlarin kaldirag etkisine sahip oldugunu gostermektedir.

GADAA

0,6

® Toplam M_GETIRI
m Toplam H_GETIR|

-0,6

-0,8

Garanti Bankasina ait 18.08.2010 tarihinde ihra¢ edilmis Alim varanti ve dayanagi olan
Garanti bankas1 Hisse Senedine ait toplam getiri grafigi; grafikte de goruldiigii gibi Alim
varant1 ile dayanaginin iliskisi ayn1 yonlii yonliidiir, buda Alim varantinda dayanak varligin
fiyat1 diiserken varantin fiyatinin diistiiglinli, dayanak varhigmn fiyatinin yiikselirken de
varantin fiyatinin arttigini gostermektedir. Varant dayanagi olan hisse senedinden daha fazla
kazandirmakta ve kaybettirmektedir. Buda varantin kaldirag etkisini gostermektedir. Dayanak
varligin fiyatindaki artis ve azaliglar (dayanak varligin oynakligi) varantin fiyatini etkiledigi

acikca goriilmektedir.
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Garanti Bankasina ait 24.08.2010 tarihinde ihra¢ edilmis Alim varanti ve dayanagi olan
Garanti bankas1 Hisse Senedine ait toplam getiri grafigi; grafikte de goruldiigii gibi Alim
varant1 ile dayanaginin iliskisi ayn1 yonlii yonliidiir, buda Alim varantinda dayanak varligin
fiyati diserken varantin fiyatinin distigiini, dayanak varligin fiyatinin yiikselirken de
varantin fiyatinin arttigim1 gostermektedir.Varant dayanagi olan hisse senedinden daha fazla
kazandirmakta ve kaybettirmektedir. Buda varantin kaldirag etkisini gostermektedir. Dayanak
varligin fiyatindaki artis ve azaliglar (dayanak varligin oynakligi) varantin fiyatini etkiledigi

acik¢a goriilmektedir.
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Garanti Bankasma ait 18.08.2010 tarihinde ihra¢ edilmis Alim varanti ve dayanagi olan
Garanti bankas1 Hisse Senedine ait toplam getiri grafigi; grafikte de gorildigi gibi Alim
varant1 ile dayanaginin iligkisi ayn1 yonlii yonliidiir, buda Alim varantinda dayanak varligin
fiyat1 diiserken varantin fiyatinin diistiiglinli, dayanak varhigmm fiyatinin yiikselirken de
varantin fiyatinin arttigini gostermektedir. Varant dayanagi olan hisse senedinden daha fazla
kazandirmakta ve kaybettirmektedir. Buda varantin kaldirag etkisini gdstermektedir. Dayanak
varligin fiyatindaki artis ve azalislar (dayanak varligin oynaklig1) varantin fiyatini etkiledigi

acik¢a goriilmektedir.
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Garanti Bankasia ait 18.08.2010 tarihinde ihra¢ edilmis Alim varanti ve dayanagi olan
Garanti bankas1 Hisse Senedine ait toplam getiri grafigi; grafikte de goruldiigii gibi Alim
varant1 ile dayanaginin iligkisi ayn1 yonliidiir, buda Alim varantinda dayanak varligin fiyati
diiserken varantin fiyatinin diistiiglinli, dayanak varhigin fiyatinin yiikselirken de varantin
fiyatinin  arttigin1  gostermektedir. Varant dayanagi olan hisse senedinden daha fazla
kazandirmakta ve kaybettirmektedir. Buda varantin kaldira¢ etkisini gdstermektedir.Dayanak
varligin fiyatindaki artis ve azalislar (dayanak varligin oynakligl) varantin fiyatini etkiledigi

acik¢a goriilmektedir.

80



GADAE

0,8
! B Toplam M_GETIRI
m Toplam H_GETIRI
0,6
0,4
0,2
0 IIIIIIIII[I|III|'III|'|T.'|IIIIIIIIII
= | = | = | | — J!—I el B B R
= = o o e T B B e B e B e e e I | = - Ll nl Bl s
[ I [ I e [ s [ Y [ T e Y o Y o Y f e A e Y s Y s Y s Y s Y D O O D © IO |J
_02"‘\] NNNNNNNNNINNNNNNF\JF'I i I e I e I N N O N Y |
’Ndmmmmmmmqqqqqqqmmmm N N WL W WwI|o w WD
T T A B R R e e e e e B e e e e B B B R e A L L Sl I
M o0 o0 o0 —~ W — = O = WO — = O N M~ wm O o o0 st~ o~ Oy © mjod
_04"\INDDHHNNNDDHHHNNDDHHHNNDDHH o
r
-0,6
-0,8

Garanti Bankasma ait 18.08.2010 tarihinde ihra¢ edilmis Alim varanti ve dayanagi olan
Garanti bankas1 Hisse Senedine ait toplam getiri grafigi; grafikte de goriildiigii gibi Alim
varant1 ile dayanaginin iligkisi ayn1 yonliidiir, buda Alim varantinda dayanak varligin fiyati
diiserken varantin fiyatinin diistiglinii, dayanak varligin fiyatinin yiikselirken de varantin
fiyatinin  arttigin1 - gostermektedir.Varant dayanagi olan hisse senedinden daha fazla
kazandirmakta ve kaybettirmektedir. Buda varantin kaldirag etkisini gostermektedir. Dayanak
varligin fiyatindaki artis ve azalislar (dayanak varligin oynakligl) varantin fiyatini etkiledigi

acikca goriilmektedir.
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Garanti Bankasina ait 18.08.2010 tarihinde ihra¢ edilmis Satim varanti ve dayanagi olan
Garanti bankas1 Hisse Senedine ait toplam getiri grafigi; grafikte de goriildiigli gibi Satim
varanti ile dayanagmin iliskisi ters yonliidiir, buda satim varantinda dayanak varligin fiyati
diiserken varantin fiyatinin artti§ini, dayanak varligin fiyatinin yiikselirken de varantin
fiyatinin diistiigiinii gostermektedir. Varant dayanagi olan hisse senedinden daha fazla
kazandirmakta ve kaybettirmektedir. Buda varantin kaldirag etkisini gostermektedir. Dayanak
varligin fiyatindaki artis ve azaliglar (dayanak varligin oynakligi) varantin fiyatini etkiledigi

acikea goriilmektedir.
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Garanti Bankasma ait 13.10.2010 tarihinde ihra¢ edilmis Satim varanti ve dayanagi olan
Garanti bankas1 Hisse Senedine ait toplam getiri grafigi; grafikte de goriildiigii gibi Satim
varanti ile dayanagmin iligkisi ters yonliidiir, buda satim varantinda dayanak varligin fiyati
diiserken varantin fiyatinin arttifini, dayanak varligin fiyatinin yiikselirken de varantin
fiyatinin diistiigiinii gostermektedir. Varant dayanagi olan hisse senedinden daha fazla
kazandirmakta ve kaybettirmektedir. Buda varantin kaldirag etkisini gostermektedir. Dayanak
varligin fiyatindaki artis ve azaliglar (dayanak varligin oynakligi) varantin fiyatini etkiledigi

acik¢a goriilmektedir.
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Garanti Bankasina ait 09.12.2010 tarihinde ihra¢ edilmis Satim varanti ve dayanagi olan
Garanti bankas1 Hisse Senedine ait toplam getiri grafigi; grafikte de goriildiigii gibi Satim
varanti ile dayanagmin iligkisi ters yonliidiir, buda satim varantinda dayanak varligin fiyati
diiserken varantin fiyatinin arttifini, dayanak varligin fiyatinin yiikselirken de varantin
fiyatinin diistiigiinii gostermektedir. Varant dayanagi olan hisse senedinden daha fazla
kazandirmakta ve kaybettirmektedir. Buda varantin kaldirag etkisini gostermektedir. Dayanak
varligin fiyatindaki artis ve azaliglar (dayanak varligin oynakligi) varantin fiyatini etkiledigi

acik¢a goriilmektedir.
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Garanti Bankasina ait 06.01.2011 tarihinde ihra¢ edilmis Satim varanti ve dayanagi olan
Garanti bankas1 Hisse Senedine ait toplam getiri grafigi; grafikte de goriildiigi gibi Satim
varant: ile dayanaginin iliskisi ters yonliidiir, buda satim varantinda dayanak varligin fiyati
diiserken varantin fiyatinin arttigini, dayanak varligin fiyatimin yiikselirken de varantin
fiyatinin diistigiinii gostermektedir. Varant dayanagi olan hisse senedinden daha fazla
kazandirmakta ve kaybettirmektedir. Buda varantin kaldirag etkisini gostermektedir. Dayanak
varligin fiyatindaki artis ve azalislar (dayanak varligin oynaklig1) varantin fiyatini etkiledigi

acikca goriilmektedir.
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Garanti Bankasina ait 24.02.2011 tarihinde ihra¢ edilmis Satim varanti ve dayanagi olan
Garanti bankas1 Hisse Senedine ait toplam getiri grafigi; grafikte de goriildiigii gibi Satim
varanti ile dayanagmin iligkisi ters yonliidiir, buda satim varantinda dayanak varligin fiyati
diiserken varantin fiyatinin arttifini, dayanak varligin fiyatinin yiikselirken de varantin
fiyatinin diistiigiinii gostermektedir. Varant dayanagi olan hisse senedinden daha fazla
kazandirmakta ve kaybettirmektedir. Buda varantin kaldirag etkisini gostermektedir. Dayanak
varligin fiyatindaki artis ve azaliglar (dayanak varligin oynakligi) varantin fiyatini etkiledigi

acik¢a goriilmektedir.
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Is Bankasina ait 25.08.2010 tarihinde ihra¢ edilmis Alim varant1 ve dayana@: olan Is bankasi
Hisse Senedine ait toplam getiri grafigi; grafikte de goriildiigli gibi Alim varanti ile
dayanaginin iligkisi dogru yonliidiir, buda Alim varantinda dayanak varligin fiyati diiserken
varantin fiyatinin diistiiglinli, dayanak varligin fiyatinin yikselirken de varantin fiyatinin
yiikseldigini gdstermektedir. Varant dayanagi olan hisse senedinden daha fazla kazandirmakta
ve kaybettirmektedir. Buda varantin kaldira¢ etkisini gdstermektedir. Dayanak varligin
fiyatindaki artis ve azalislar (dayanak varligin oynakligi) varantin fiyatimi etkiledigi acikga

goriilmektedir.
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Is Bankasina ait 25.08.2010 tarihinde ihra¢ edilmis Alim varant1 ve dayanag olan Is bankasi
Hisse Senedine ait toplam getiri grafigi; grafikte de goriildiigii gibi Alim varanti ile
dayanaginin iligkisi dogru yonliidiir, buda Alim varantinda dayanak varligin fiyati diiserken
varantin fiyatinin diistiigiinii, dayanak varligin fiyatinin ytikselirken de varantin fiyatinin
yiikseldigini gdstermektedir. Varant dayanagi olan hisse senedinden daha fazla kazandirmakta
ve kaybettirmektedir. Buda varantin kaldirag etkisini gostermektedir. Dayanak varligin
fiyatindaki artis ve azalislar (dayanak varligin oynakligi) varantin fiyatimi etkiledigi agikca

gorilmektedir.
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Is Bankasina ait 06.01.2011 tarihinde ihra¢ edilmis Alim varant1 ve dayanag: olan Is bankasi
Hisse Senedine ait toplam getiri grafigi; grafikte de goriildiigi gibi Alim varanti ile
dayanaginin iligkisi dogru yonliidiir. Bu da Alim varantinda dayanak varligin fiyati: diiserken
varantin fiyatinin diistiigiinii, dayanak varligin fiyatinin ytikselirken de varantin fiyatinin
yiikseldigini gdstermektedir. Varant dayanagi olan hisse senedinden daha fazla kazandirmakta
ve kaybettirmektedir. Buda varantin kaldirag etkisini gostermektedir. Dayanak varligin
fiyatindaki artis ve azalislar (dayanak varligin oynakligi) varantin fiyatimi etkiledigi agikca

gorilmektedir.
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Is Bankasina ait 02.02.2011 tarihinde ihra¢ edilmis Alim varant1 ve dayanagi olan Is bankasi
Hisse Senedine ait toplam getiri grafigi; grafikte de gortldigi gibi Alim varanti ile
dayanaginin iliskisi dogru yonliidiir. Bu da Alim varantinda dayanak varligin fiyati diiserken
varantin fiyatinin diistiigiinii, dayanak varlign fiyatinin yiikselirken de varantin fiyatinin
yiikseldigini gostermektedir. Varant dayanagi olan hisse senedinden daha fazla kazandirmakta
ve kaybettirmektedir. Buda varantin kaldira¢ etkisini gostermektedir. Dayanak varligin
fiyatindaki artis ve azaliglar (dayanak varligin oynakligi) varantin fiyatini etkiledigi acikg¢a

goriilmektedir.
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Is Bankasina ait 23.02.2011 tarihinde ihra¢ edilmis Alim varant1 ve dayanag: olan Is bankasi
Hisse Senedine ait toplam getiri grafigi; grafikte de gorildiigi gibi Alim varanti ile
dayanaginin iliskisi dogru yonliidiir. Bu da Alim varantinda dayanak varligin fiyati diiserken
varantin fiyatinin diistiiglinli, dayanak varligin fiyatinin ytkselirken de varantin fiyatinin
yiikseldigini gostermektedir. Varant dayanagi olan hisse senedinden daha fazla kazandirmakta
ve kaybettirmektedir. Buda varantin kaldirag etkisini gdstermektedir. Dayanak varligin
fiyatindaki artis ve azaliglar (dayanak varligin oynakligi) varantin fiyatin1 etkiledigi acikg¢a

goriilmektedir.
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Is Bankasina ait 26.08.2010 tarihinde ihra¢ edilmis Satim varant1 ve dayanag: olan Isbankasi
Hisse Senedine ait toplam getiri grafigi; grafikte de gortildiigii gibi Satim varant1 ile
dayanagmin iligkisi ters yonliidiir.Buda satim varantinda dayanak varligin fiyati diiserken
varantin fiyatimin arttigini, dayanak varligin fiyatinin yiikselirken de varantin fiyatinin
distiigiinii gostermektedir. Varant dayanagi olan hisse senedinden daha fazla kazandirmakta
ve kaybettirmektedir. Buda varantin kaldirag etkisini gostermektedir. Dayanak varligin
fiyatindaki artis ve azaliglar (dayanak varligin oynakligi) varantin fiyatin1 etkiledigi acikg¢a

goriilmektedir.
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Is Bankasina ait 13.10.2010 tarihinde ihra¢ edilmis Satim varant1 ve dayanagi olan Isbankasi
Hisse Senedine ait toplam getiri grafigi; grafikte de goriildiigii gibi Satim varanti ile
dayanagmin iligkisi ters yonliidiir.Buda satim varantinda dayanak varligin fiyati diiserken
varantin fiyatinin arttigini, dayanak varligin fiyatinin yiikselirken de varantin fiyatinin
distigiini gostermektedir. Varant dayanagi olan hisse senedinden daha fazla kazandirmakta
ve kaybettirmektedir. Buda varantin kaldira¢ etkisini gostermektedir. Dayanak varligin
fiyatindaki artis ve azaliglar (dayanak varligin oynakligl) varantin fiyatin1 etkiledigi acikca

goriilmektedir.
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Is Bankasina ait 06.01.2011 tarihinde ihra¢ edilmis Satim varant1 ve dayanag: olan Isbankasi
Hisse Senedine ait toplam getiri grafigi; grafikte de gortildiigii gibi Satim varanti ile
dayanagmin iligkisi ters yonliidiir. Bu da satim varantinda dayanak varligin fiyat1 diiserken
varantin fiyatimin arttigini, dayanak varligin fiyatinin yiikselirken de varantin fiyatinin
distiigiinii gostermektedir. Varant dayanagi olan hisse senedinden daha fazla kazandirmakta
ve kaybettirmektedir. Buda varantin kaldira¢ etkisini gostermektedir. Dayanak varligin
fiyatindaki artis ve azaliglar (dayanak varligin oynakligi) varantin fiyatin1 etkiledigi acikg¢a

gorilmektedir.
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Is Bankasina ait 02.02.2011 tarihinde ihra¢ edilmis Satim varant1 ve dayanag: olan Isbankasi
Hisse Senedine ait toplam getiri grafigi; grafikte de gortildiigii gibi Satim varanti ile
dayanaginin iligkisi ters yonliidiir. Bu da satim varantinda dayanak varligin fiyat1 diiserken
varantin fiyatinin arttifini, dayanak varligin fiyatinin yiikselirken de varantin fiyatinin
diistiiglinii gdstermektedir. Varant dayanagi olan hisse senedinden daha fazla kazandirmakta
ve kaybettirmektedir. Buda varantin kaldirag etkisini gostermektedir. Dayanak varligin
fiyatindaki artis ve azaliglar (dayanak varligin oynakligi) varantin fiyatin1 etkiledigi acikca

goriilmektedir.
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Is Bankasina ait 23.02.2011 tarihinde ihra¢ edilmis Satim varant1 ve dayanagi olan Isbankas:
Hisse Senedine ait toplam getiri grafigi; grafikte de gorildigi gibi Satim varanti ile
dayanaginin iligkisi ters yonliidiir. Bu da satim varantinda dayanak varligin fiyati diiserken
varantin fiyatinin arttigini, dayanak varligin fiyatinin yiikselirken de varantin fiyatinin
diistiiglinii gdstermektedir. Varant dayanagi olan hisse senedinden daha fazla kazandirmakta
ve kaybettirmektedir. Buda varantin kaldira¢ etkisini gostermektedir. Dayanak varligin
fiyatindaki artis ve azaliglar (dayanak varligin oynakligi) varantin fiyatim etkiledigi agikca

goriilmektedir.
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Koc¢ Holding’e ait 01.09.2010 tarihinde ihra¢ edilmis Alim varanti ve dayanagi olan Kog
Holding Hisse Senedine ait toplam getiri grafigi; grafikte de goriildiigii gibi Alim varant1 ile
dayanaginin iligkisi dogru yonliidiir. Bu da Alim varantinda dayanak varligin fiyat: diiserken
varantin fiyatinin diistiiglinti, dayanak varligin fiyatinin yiikselirken de varantin fiyatinin
yiikseldigini gostermektedir. Ayn1 zamanda varant dayanagi olan hisse senedinden daha fazla
kazandirmakta ve kaybettirmektedir. Bu da varantin kaldirag etkisini gostermektedir. Dayanak
varligin fiyatindaki artis ve azaliglar (dayanak varligin oynakligi) varantin fiyatini etkiledigi

acikea goriilmektedir.
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Kog¢ Holding’e ait 26.08.2010 tarihinde ihra¢ edilmis Alim varantt ve dayanagi olan Kog
Holding Hisse Senedine ait toplam getiri grafigi; grafikte de goriildiigli gibi Alim varanti ile
dayanagimin iliskisi dogru yonliidiir. Bu da Alim varantinda dayanak varligin fiyati diiserken
varantin fiyatinin diistiigiinli, dayanak varligin fiyatinin yikselirken de varantin fiyatinin
yiikseldigini gostermektedir. Ayn1 zamanda varant dayanagi olan hisse senedinden daha fazla
kazandirmakta ve kaybettirmektedir. Bu da varantin kaldirag etkisini gostermektedir. Dayanak
varligin fiyatindaki artis ve azaliglar (dayanak varligin oynakligi) varantin fiyatini etkiledigi

acik¢a goriilmektedir.
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Koc¢ Holding’e ait 06.01.2011 tarihinde ihra¢ edilmis Alim varanti ve dayanagi olan Kog
Holding Hisse Senedine ait toplam getiri grafigi; grafikte de goriildiigii gibi Alim varanti ile
dayanaginin iligkisi dogru yonliidiir. Bu da Alim varantinda dayanak varligin fiyat1 diiserken
varantin fiyatinin diistiigiinii, dayanak varligin fiyatinin ytikselirken de varantin fiyatinin
yiikseldigini gostermektedir. Ayn1 zamanda varant dayanagi olan hisse senedinden daha fazla
kazandirmakta ve kaybettirmektedir. Bu da varantin kaldirag etkisini gostermektedir. Dayanak
varligin fiyatindaki artis ve azalislar (dayanak varligin oynakligl) varantin fiyatini etkiledigi

acikca goriilmektedir.
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Kog¢ Holding’e ait 02.02.2011 tarihinde ihra¢ edilmis Alim varanti ve dayanagi olan Kog
Holding Hisse Senedine ait toplam getiri grafigi; grafikte de goriildiigii gibi Alim varant1 ile
dayanagimin iliskisi dogru yonliidiir. Bu da Alim varantinda dayanak varligin fiyati diiserken
varantin fiyatinin diistiiglinti, dayanak varligin fiyatinin yiikselirken de varantin fiyatinin
yiikseldigini gostermektedir. Ayn1 zamanda varant dayanagi olan hisse senedinden daha fazla
kazandirmakta ve kaybettirmektedir. Bu da varantin kaldirag etkisini gostermektedir. Dayanak
varligin fiyatindaki artis ve azaliglar (dayanak varligin oynakligi) varantin fiyatini etkiledigi

acik¢a goriilmektedir.
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Kog¢ Holding’e ait 23.02.2011 tarihinde ihra¢ edilmis Alim varant1 ve dayanagi olan Kog
Holding Hisse Senedine ait toplam getiri grafigi; grafikte de goriildiigli gibi Alim varant1 ile
dayanagiin iliskisi dogru yonliidiir. Bu da Alim varantinda dayanak varligin fiyati diiserken
varantin fiyatinin diistiigiinii, dayanak varligmn fiyatinin yiikselirken de varantin fiyatinin
yiikseldigini gostermektedir. Ayn1 zamanda varant dayanagi olan hisse senedinden daha fazla
kazandirmakta ve kaybettirmektedir. Bu da varantin kaldirag etkisini gostermektedir. Dayanak
varligin fiyatindaki artis ve azaliglar (dayanak varligin oynakligi) varantin fiyatini etkiledigi

acik¢a goriilmektedir.
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Kog¢ Holding’e ait 26.08.2011 tarihinde ihra¢ edilmis Satim varantt ve dayanagi olan Kog
Holding Hisse Senedine ait toplam getiri grafigi; grafikte de goriildiigii gibi Satim varanti ile
dayanagmin iligkisi ters yonliidiir. Bu da satim varantinda dayanak varligin fiyati diiserken
varantin fiyatinin arttigini, dayanak varligin fiyatinin yiikselirken de varantin fiyatinin
diistiigiinii gostermektedir. Ayn1 zamanda varant dayanagi olan hisse senedinden daha fazla
kazandirmakta ve kaybettirmektedir. Bu da varantin kaldirag etkisini gostermektedir. Dayanak
varligin fiyatindaki artis ve azaliglar (dayanak varligin oynakligi) varantin fiyatini etkiledigi

acik¢a goriilmektedir.
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Ko¢ Holding’e ait 13.10.2010 tarihinde ihra¢ edilmis Satim varanti ve dayanagi olan Kog
Holding Hisse Senedine ait toplam getiri grafigi; grafikte de goriildiigii gibi Satim varant1 ile
dayanaginin iligkisi ters yonliidiir. Bu da satim varantinda dayanak varligin fiyat: diiserken
varantin fiyatinin arttigini, dayanak varligin fiyatinin yiikselirken de varantin fiyatinin
diistiiglinii gostermektedir. Ayn1 zamanda varant dayanag: olan hisse senedinden daha fazla
kazandirmakta ve kaybettirmektedir. Bu da varantin kaldirag etkisini gostermektedir. Dayanak
varligin fiyatindaki artis ve azalislar (dayanak varligin oynakligl) varantin fiyatini etkiledigi

acik¢a goriilmektedir.
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Kog¢ Holding’e ait 07.01.2011 tarihinde ihra¢ edilmis Satim varant1 ve dayanagi olan Kog
Holding Hisse Senedine ait toplam getiri grafigi; grafikte de goriildiigii gibi Satim varanti ile
dayanagmin iligkisi ters yonliidiir. Bu da satim varantinda dayanak varligin fiyati diiserken
varantin fiyatimin arttigini, dayanak varligin fiyatimin yiikselirken de varantin fiyatinin
diistiigiinii gostermektedir. Ayn1 zamanda varant dayanagi olan hisse senedinden daha fazla
kazandirmakta ve kaybettirmektedir. Bu da varantin kaldirag etkisini gostermektedir. Dayanak
varligin fiyatindaki artis ve azaliglar (dayanak varligin oynakligi) varantin fiyatini etkiledigi
acikca goriilmektedir.
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Ko¢ Holding’e ait 02.02.2011 tarihinde ihra¢ edilmis Satim varanti ve dayanagi olan Kog
Holding Hisse Senedine ait toplam getiri grafigi; grafikte de goriildiigii gibi Satim varanti ile
dayanaginin iligkisi ters yonliidiir. Bu da satim varantinda dayanak varligin fiyati1 diiserken
varantin fiyatimin arttigini, dayanak varligin fiyatinin yiikselirken de varantin fiyatinin
diistiiglinii gostermektedir. Ayn1 zamanda varant dayanagi olan hisse senedinden daha fazla
kazandirmakta ve kaybettirmektedir. Bu da varantin kaldirag etkisini gostermektedir. Dayanak
varligin fiyatindaki artis ve azalislar (dayanak varligin oynakligl) varantin fiyatini etkiledigi

acikca goriilmektedir.
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Kog¢ Holding’e ait 23.02.2011 tarihinde ihra¢ edilmis Satim varanti ve dayanagi olan Kog
Holding Hisse Senedine ait toplam getiri grafigi; grafikte de goriildiigii gibi Satim varant1 ile
dayanagmin iligkisi ters yonliidiir. Bu da satim varantinda dayanak varligin fiyati diiserken
varantin fiyatinin arttigini, dayanak varligin fiyatinin yiikselirken de varantin fiyatinin
diistiigiinii gostermektedir. Ayn1 zamanda varant dayanagi olan hisse senedinden daha fazla
kazandirmakta ve kaybettirmektedir. Bu da varantin kaldirag etkisini gostermektedir. Dayanak
varligin fiyatindaki artis ve azaliglar (dayanak varligin oynakligi) varantin fiyatini etkiledigi

acik¢a goriilmektedir.
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IMKB 30 Endeksine ait 16.08.2010 tarihinde ihrag edilmis Alim varant1 ve dayanag olan
IMKB 30 Endeksine ait toplam getiri grafigi; grafikte de goriildiigii gibi Alim varant: ile
dayanaginin iligkisi dogru yonliidiir. Bu da Alim varantinda dayanak varligin fiyati diiserken
varantin fiyatinin diistiiglinli, dayanak varligin fiyatinin yiikselirken de varantin fiyatinin
yiikseldigini gostermektedir. Ayn1 zamanda varant dayanagi olan hisse senedinden daha fazla
kazandirmakta ve kaybettirmektedir. Bu da varantin kaldirag etkisini gostermektedir. Dayanak
varligin fiyatindaki artis ve azaliglar (dayanak varligin oynakligi) varantin fiyatini etkiledigi

acik¢a goriilmektedir.
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IMKB 30 Endeksine ait 23.08.2010 tarihinde ihra¢ edilmis Alim varant1 ve dayanagi olan
IMKB 30 Endeksine ait toplam getiri grafigi; grafikte de goriildiigii gibi Alim varant1 ile
dayanagiin iliskisi dogru yonliidiir. Bu da Alim varantinda dayanak varligin fiyati diiserken
varantin fiyatinin diistiiglinti, dayanak varligin fiyatinin yiikselirken de varantin fiyatinin
yiikseldigini gostermektedir. Ayn1 zamanda varant dayanagi olan hisse senedinden daha fazla
kazandirmakta ve kaybettirmektedir. Bu da varantin kaldirag etkisini gostermektedir. Dayanak
varligin fiyatindaki artis ve azaliglar (dayanak varligin oynakligi) varantin fiyatini etkiledigi

acikca gorilmektedir.
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IMKB 30 Endeksine ait 01.09.2010 tarihinde ihra¢ edilmis Alim varanti ve dayanagi olan
IMKB 30 Endeksine ait toplam getiri grafigi; grafikte de goriildiigii gibi Alim varant: ile
dayanagimin iliskisi dogru yonliidiir. Bu da Alim varantinda dayanak varligin fiyati diiserken
varantin fiyatinin diistiiglinli, dayanak varligin fiyatinin ytkselirken de varantin fiyatinin
yiikseldigini gostermektedir. Ayn1 zamanda varant dayanagi olan hisse senedinden daha fazla
kazandirmakta ve kaybettirmektedir. Bu da varantin kaldirag etkisini gostermektedir. Dayanak
varligin fiyatindaki artis ve azaliglar (dayanak varligin oynakligi) varantin fiyatini etkiledigi

acik¢a goriilmektedir.
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IMKB 30 Endeksine ait 09.12.2010 tarihinde ihra¢ edilmis Alim varant1 ve dayanagi olan
IMKB 30 Endeksine ait toplam getiri grafigi; grafikte de goriildiigii gibi Alim varant1 ile
dayanaginin iliskisi dogru yonliidiir. Bu da Alim varantinda dayanak varligin fiyati diiserken
varantin fiyatinin diistiigiinii, dayanak varligin fiyatinin yiikselirken de varantin fiyatinin
yiikseldigini gostermektedir. Ayn1 zamanda varant dayanagi olan hisse senedinden daha fazla
kazandirmakta ve kaybettirmektedir. Bu da varantin kaldirag etkisini gostermektedir. Dayanak
varligin fiyatindaki artis ve azaliglar (dayanak varligin oynakligi) varantin fiyatini etkiledigi

acikca goriilmektedir.
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IMKB 30 Endeksine ait 06.01.2011 tarihinde ihra¢ edilmis Alim varant1 ve dayanagi olan
IMKB 30 Endeksine ait toplam getiri grafigi; grafikte de goriildiigii gibi Alim varant: ile
dayanaginin iliskisi dogru yonliidiir. Bu da Alim varantinda dayanak varligin fiyati diiserken
varantin fiyatinin diistiigiinli, dayanak varligin fiyatinin ytkselirken de varantin fiyatinin
yiikseldigini gostermektedir. Ayn1 zamanda varant dayanagi olan hisse senedinden daha fazla
kazandirmakta ve kaybettirmektedir. Bu da varantin kaldirag etkisini gostermektedir. Dayanak
varligin fiyatindaki artis ve azaliglar (dayanak varligin oynakligi) varantin fiyatini etkiledigi

acik¢a goriilmektedir.
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IMKB 30 Endeksine ait 23.02.2011 tarihinde ihrag edilmis Alim varant1 ve dayanagi olan
IMKB 30 Endeksine ait toplam getiri grafigi; grafikte de goriildiigii gibi Alim varant: ile
dayanaginin iligkisi dogru yonliidiir. Bu da Alim varantinda dayanak varligin fiyat: diiserken
varantin fiyatinin diistiiglinli, dayanak varligin fiyatinin ytkselirken de varantin fiyatinin
yiikseldigini gostermektedir. Ayn1 zamanda varant dayanagi olan hisse senedinden daha fazla
kazandirmakta ve kaybettirmektedir. Bu da varantin kaldirag etkisini gostermektedir. Dayanak
varligin fiyatindaki artis ve azalislar (dayanak varligin oynakligl) varantin fiyatini etkiledigi

acik¢a goriilmektedir.
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IMKB 30 Endeksine ait 16.08.2010 tarihinde ihrag¢ edilmis Satim varant1 ve dayanag olan
IMKB 30 Endeksine ait toplam getiri grafigi; grafikte de goriildiigii gibi Satim varant1 ile
dayanaginin iligkisi ters yonliidiir. Bu da satim varantinda dayanak varligin fiyati1 diiserken
varantin fiyatimin arttigini, dayanak varligin fiyatinin yiikselirken de varantin fiyatinin
diistiiglinii gdstermektedir. Varant dayanagi olan hisse senedinden daha fazla kazandirmakta
ve kaybettirmektedir. Buda varantin kaldirag etkisini gostermektedir. Dayanak varligin
fiyatindaki artis ve azaliglar (dayanak varligin oynakligl) varantin fiyatini etkiledigi agikca

gorilmektedir.
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IMKB 30 Endeksine ait 16.08.2010 tarihinde ihra¢ edilmis Satim varant1 ve dayanagi olan
IMKB 30 Endeksine ait toplam getiri grafigi; grafikte de goriildiigii gibi Satim varanti ile
dayanagmin iligkisi ters yonliidiir. Bu da satim varantinda dayanak varligin fiyati diiserken
varantin fiyatinin arttigini, dayanak varligin fiyatinin yiikselirken de varantin fiyatinin
distiigiinii géstermektedir. Varant dayanagi olan hisse senedinden daha fazla kazandirmakta
ve kaybettirmektedir. Buda varantin kaldirag etkisini gostermektedir. Dayanak varligin
fiyatindaki artis ve azaliglar (dayanak varligin oynakligi) varantin fiyatin1 etkiledigi acikg¢a

goriilmektedir.
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IMKB 30 Endeksine ait 09.12.2010 tarihinde ihrag¢ edilmis Satim varant1 ve dayanagi olan
IMKB 30 Endeksine ait toplam getiri grafigi; grafikte de goriildiigii gibi Satim varant1 ile
dayanaginin iligkisi ters yonliidiir. Bu da satim varantinda dayanak varligin fiyati1 diiserken
varantin fiyatinin arttigini, dayanak varligin fiyatinin yiikselirken de varantin fiyatinin
diistiiglinii gdstermektedir. Varant dayanagi olan hisse senedinden daha fazla kazandirmakta
ve kaybettirmektedir. Buda varantin kaldirag etkisini gostermektedir. Dayanak varligin
fiyatindaki artis ve azaliglar (dayanak varligin oynakligl) varantin fiyatini etkiledigi agikca

goriilmektedir.
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IMKB 30 Endeksine ait 06.01.2011 tarihinde ihra¢ edilmis Satim varant1 ve dayanagi olan
IMKB 30 Endeksine ait toplam getiri grafigi; grafikte de goriildiigii gibi Satim varanti ile
dayanaginin iligkisi ters yonliidiir. Bu da satim varantinda dayanak varligin fiyat1 diiserken
varantin fiyatimin arttigini, dayanak varligin fiyatinin yiikselirken de varantin fiyatinin
diistiiglinii géstermektedir. Varant dayanagi olan hisse senedinden daha fazla kazandirmakta
ve kaybettirmektedir. Buda varantin kaldirag etkisini gostermektedir. Dayanak varligin
fiyatindaki artis ve azaliglar (dayanak varligin oynakligl) varantin fiyatimi etkiledigi agikca

gorilmektedir.
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IMKB 30 Endeksine ait 23.02.2011 tarihinde ihra¢ edilmis Satim varant1 ve dayanagi olan
IMKB 30 Endeksine ait toplam getiri grafigi; grafikte de goriildiigii gibi Satim varanti ile
dayanagmin iligkisi ters yonliidiir. Bu da satim varantinda dayanak varligin fiyati diiserken
varantin fiyatinin arttigini, dayanak varligin fiyatinin yiikselirken de varantin fiyatinin
distigiini gostermektedir. Varant dayanagi olan hisse senedinden daha fazla kazandirmakta
ve kaybettirmektedir. Buda varantin kaldira¢ etkisini gostermektedir. Dayanak varligin
fiyatindaki artis ve azaliglar (dayanak varligin oynakligi) varantin fiyatin1 etkiledigi acikg¢a

goriilmektedir.
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IMKB 30 Endeksine ait 02.11.2010 tarihinde ihra¢ edilmis Alim varanti ve dayanag: olan
IMKB 30 Endeksine ait toplam getiri grafigi; grafikte de goriildiigii gibi Alim varant: ile
dayanaginin iligkisi dogru yonliidiir. Bu da Alim varantinda dayanak varligin fiyat1 diiserken
varantin fiyatinin diistiiglinli, dayanak varligin fiyatinin yiikselirken de varantin fiyatinin
yiikseldigini gostermektedir. Ayn1 zamanda varant dayanagi olan hisse senedinden daha fazla
kazandirmakta ve kaybettirmektedir. Bu da varantin kaldirag etkisini gostermektedir. Dayanak
varligin fiyatindaki artis ve azalislar (dayanak varligin oynakligl) varantin fiyatini etkiledigi

acik¢a goriilmektedir.
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IMKB 30 Endeksine ait 23.02.2010 tarihinde ihra¢ edilmis Satim varant1 ve dayanagi olan
IMKB 30 Endeksine ait toplam getiri grafigi; grafikte de goriildiigii gibi Satim varant1 ile
dayanaginin iligkisi ters yonliidiir. Bu da satim varantinda dayanak varligin fiyati diiserken
varantin fiyatinin arttigini, dayanak varligin fiyatinin yiikselirken de varantin fiyatinin
diistiiglinii gdstermektedir. Varant dayanagi olan hisse senedinden daha fazla kazandirmakta
ve kaybettirmektedir. Buda varantin kaldira¢ etkisini gostermektedir. Dayanak varligin
fiyatindaki artis ve azaliglar (dayanak varligin oynakligl) varantin fiyatini etkiledigi agikca

goriilmektedir.
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Turkcell Hisse Senedine ait 23.02.2011 tarithinde ihra¢ edilmis Alim varant1 ve dayanagi olan
Turkcell Hisse Senedine ait toplam getiri grafigi; grafikte de goriildiigii gibi Alim varant1 ile
dayanaginin iligkisi dogru yonliidiir. Bu da Alim varantinda dayanak varligin fiyati diiserken
varantin fiyatinin diistiigiinii, dayanak varligin fiyatinin ytikselirken de varantin fiyatinin
yiikseldigini gostermektedir. Ayn1 zamanda varant dayanagi olan hisse senedinden daha fazla
kazandirmakta ve kaybettirmektedir. Bu da varantin kaldirag etkisini gostermektedir. Dayanak
varligin fiyatindaki artis ve azalislar (dayanak varligin oynakligl) varantin fiyatini etkiledigi

acikca goriilmektedir.
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Turkcell Hisse Senedine ait 23.02.2011 tarihinde ihra¢ edilmis Satim varant1 ve dayanagi olan
Turkcell Hisse Senedine ait toplam getiri grafigi; grafikte de goriildiigli gibi Satim varanti ile
dayanagmin iligkisi ters yonliidiir. Bu da satim varantinda dayanak varligin fiyati diiserken
varantin fiyatinin arttifini, dayanak varligin fiyatinin yiikselirken de varantin fiyatinin
distiigiinii gostermektedir. Varant dayanagi olan hisse senedinden daha fazla kazandirmakta
ve kaybettirmektedir. Buda varantin kaldira¢ etkisini gdstermektedir. Dayanak varligin
fiyatindaki artis ve azalislar (dayanak varligin oynakligi) varantin fiyatimi etkiledigi acikga

goriilmektedir.
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Turkcell Hisse Senedine ait 23.02.2011 tarihinde ihra¢ edilmig Alim varanti ve dayanagi olan
Turkcell Hisse Senedine ait toplam getiri grafigi; grafikte de goriildiigli gibi Alim varanti ile
dayanagimin iliskisi dogru yonliidiir. Bu da Alim varantinda dayanak varligin fiyati diiserken
varantin fiyatinin diistiiglinli, dayanak varligin fiyatinin ytkselirken de varantin fiyatinin
yiikseldigini gostermektedir. Ayn1 zamanda varant dayanagi olan hisse senedinden daha fazla
kazandirmakta ve kaybettirmektedir. Bu da varantin kaldirag etkisini gostermektedir. Dayanak
varligin fiyatindaki artis ve azaliglar (dayanak varligin oynakligi) varantin fiyatini etkiledigi

acik¢a goriilmektedir.
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Tirk Hava Yollar1 Hisse Senedine ait 23.02.2011 tarihinde ihrag edilmis Satim varanti ve
dayanagi1 olan Tiirk Hava Yollar1 Hisse Senedine Hisse Senedine ait toplam getiri grafigi;
grafikte de goriildiigii gibi Satim varant:1 ile dayanaginin iligkisi ters yonliidiir. Bu da satim
varantinda dayanak varligin fiyati diiserken varantin fiyatinin arttigini, dayanak varligin
fiyatinin yiikselirken de varantin fiyatinin diistiigiinii gostermektedir. Varant dayanagi olan
hisse senedinden daha fazla kazandirmakta ve kaybettirmektedir. Buda varantin kaldirag
etkisini gostermektedir. Dayanak varligin fiyatindaki artis ve azalislar (dayanak varligin

oynaklig1) varantin fiyatini etkiledigi acik¢a goriilmektedir.
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Yap1 Kredi Bankasi Hisse Senedine ait 23.02.2011 tarihinde ihrag¢ edilmis Alim varanti ve
dayanag1 olan Yap1 Kredi Bankasi Hisse Senedine ait toplam getiri grafigi; grafikte de
gorildiigli gibi Alim varant1 ile dayanaginin iligkisi dogru yonliidiir. Bu da Alim varantinda
dayanak varligin fiyati diiserken varantin fiyatinin distiigiinii, dayanak varligin fiyatinin
yiikselirken de varantin fiyatinin yiikseldigini gdstermektedir. Ayn1 zamanda varant dayanagi
olan hisse senedinden daha fazla kazandirmakta ve kaybettirmektedir. Bu da varantin kaldirag
etkisini gostermektedir. Dayanak varligin fiyatindaki artis ve azalislar (dayanak varligin

oynaklig1) varantin fiyatini etkiledigi agikca goriilmektedir.
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Yap1 Kredi Bankasi Hisse Senedine ait 23.02.2011 tarihinde ihra¢ edilmis Satim varanti ve
dayanag1 olan Yapr Kredi Bankasi Hisse Senedine Hisse Senedine ait toplam getiri grafigi;
grafikte de gorildiigii gibi Satim varanti ile dayanaginin iligkisi ters yonlidiir. Bu da satim
varantinda dayanak varligin fiyati diiserken varantin fiyatinin arttigini, dayanak varligin
fiyatinin yiikselirken de varantin fiyatinin diistiiglinii géstermektedir. Varant dayanagi olan
hisse senedinden daha fazla kazandirmakta ve kaybettirmektedir. Buda varantin kaldirag
etkisini gostermektedir. Dayanak varligin fiyatindaki artis ve azalislar (dayanak varligin

oynaklig1) varantin fiyatini etkiledigi agikca goriilmektedir.

4.2.2. Hisse Senetlerinin Menkullerinin Ayr1 Ayr1 Karsilastirilmasi

Bu boliimde dayanak varlik iizerine ¢ikartilan varantlarin listesi ve her birinin ilgili

doneme ait standart sapmalari (riskleri) goriilmektedir.
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HISSE SENEDI GARAN

Varantlar StdSapma

GADAA 0,239600652
GADAB 0,163913459
GADAC 0,203179837
GADAD 0,191068691
GADAE 0,217587991
GADPP 0,244362431
GADPR 0,110742682
GADPS 0,077797693
GADPT 0,167970739
GADPU 0,126617822

HISSE SENEDI ISCTR

Varantlar StdSapma

ISDAA 0,158785891
ISDAB 0,146096877
ISDAC 0,149009047
ISDAD 0,180476714
ISDAE 0,216249716
ISDPP 0,178373334
ISDPR 0,103591868
ISDPS 0,123720651
ISDPT 0,184451358

ISDPU 0,116384526
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HISSE SENEDI KCHOL

Varantlar StdSapma
KCDAA 0,118593282
KCDAB 0,131321932
KCDAC 0,20153292
KCDAD 0,189154095
KCDAE 0,198718101
KCDPP 0,155176671
KCDPR 0,187271073
KCDPS 0,154952967
KCDPT 0,176053128
KCDPU 0,192522967

HISSE SENEDI TCELL

Varantlar StdSapma
TCDAA 0,197868801
TCDPP 0,110662981

HISSE SENEDI THYAO
Varantlar StdSapma

THDAA 0,201710553
THDPP 0,096174532
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HISSE SENEDI

Varantlar
OZDAA
OZDAB
OZDAC
OZDAD
OZDAE
OZDAF
OZDPP
OZDPR
OZDPS
OZDPT
0ZDPU
OZIAA
OZIPP

HISSE SENEDI

Varantlar

YKDAA
YKDPP

XU030

StdSapma
0,118838914
0,066720311
0,111952732
0,171651098
0,209240594
0,201131446
0,187118154
0,134046363
0,095842669
0,152571296
0,129640975
0,216796907
0,12264269

YKBNK

StdSapma

0,166445916
0,114394071
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4.2.3. Hisse Senetlerine Bagh Menkullerin Karsilastirilmasi

Hisse Senedi Getirilerinin Standart Sapmalart

StdSapma
H_GETIiRIi

Satir Etiketleri

GADAA
GADAB
GADAC
GADAD
GADAE
GADPP
GADPR
GADPS
GADPT
GADPU
ISDAA
ISDAB
ISDAC
ISDAD
ISDAE
ISDPP

Siitun Etiketleri

GARAN
0,031957168
0,024256006
0,020908473
0,02073544
0,020974587
0,032335057
0,0220943
0,021365595
0,021006302
0,022835464

ISCTR

0,021271513
0,025094123
0,019078614
0,019644525
0,018217264
0,019512806

KCHOL

TCELL
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THYAO

XU030

YKBNK



StdSapma
H_GETIRI
Satir Etiketleri
ISDPS

ISDPT

ISDPU

StdSapma
H_GETIRI
Satir Etiketleri
KCDAA
KCDAB
KCDAC
KCDAD
KCDAE
KCDPP
KCDPR
KCDPS
KCDPT
KCDPU
OZDAA

Siitun Etiketleri

GARAN ISCTR KCHOL
0,019467267
0,019644525
0,0196468

Siitun Etiketleri

GARAN ISCTR KCHOL
0,031043085
0,022165149
0,021493819
0,022415755
0,021366095
0,017259602
0,019157291
0,021168681
0,022248076
0,020214004

TCELL

TCELL
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THYAO

XU030

XU030

0,013859954

YKBNK

YKBNK



OZDAB
StdSapma

H_GETIiRIi Siitun Etiketleri

Satir Etiketleri ~GARAN ISCTR KCHOL
OZDAD

OZDAE

OZDAF

OZDPP

OZDPR

0ZDPS

OZDPT

0zZDPU

OZIAA

OZIPP

TCELL
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0,020883957

XU030
0,015177894
0,014871029
0,01542996
0,013743956
0,01512681
0,015177894
0,014871029
0,01542996
0,015455412
0,01559002

YKBNK



StdSapma

H_GETIiRIi Siitun Etiketleri

Satir Etiketleri GARAN ISCTR
TCDAA

TCDPP

THDAA

THDPP

YKDAA

YKDPP

KCHOL TCELL THYAO XU030
0,018851376
0,022346014
0,020306768
0,024663812
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0,021741343
0,025787652



4.2.4. Hisse Senedi ve Hisse Senedine Bagh Menkuliin Getiri Karsilastirmasi Tablosu

Toplam AR Siitun Etiketleri

Satir Etiketleri | Alim Satim Genel Toplam
GADAA -1,338521143 -1,338521143
GADAB -2,23391376 -2,23391376
GADAC -1,759847382 -1,759847382
GADAD -1,986602206 -1,986602206
GADAE -1,683456343 -1,683456343
GADPP -2,060473404 |-2,060473404
GADPR 1,689203577 |1,689203577
GADPS 0,609250916 |0,609250916
GADPT -1,101225839 |-1,101225839
GADPU 0,196613684 |0,196613684
ISDAA -1,994678304 -1,994678304
ISDAB -2,972717491 -2,972717491
ISDAC -2,34056038 -2,34056038
ISDAD 0,432186243 0,432186243
ISDAE -1,404282779 -1,404282779
ISDPP -1,763376096 |-1,763376096
ISDPR 1,97975346 1,97975346
ISDPS 0,231780068 |0,231780068
ISDPT -2,330976829 |-2,330976829
ISDPU 0,356852748 |0,356852748
KCDAA 0,808940821 0,808940821
KCDAB 0,187924688 0,187924688
KCDAC -1,680231073 -1,680231073
KCDAD 1,811825806 1,811825806
KCDAE -2,177327581 -2,177327581
KCDPP -2,91910374  |-2,91910374
KCDPR 1,230375575 | 1,230375575
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Toplam AR Siitun Etiketleri

Satir Etiketleri | Alim Satim Genel Toplam
KCDPS 0,462477768 |0,462477768
KCDPT -3,177981504 |-3,177981504
KCDPU -1,872787064 |-1,872787064
OZDAA 0,35386053 0,35386053
OZDAB 0,465537006 0,465537006
OZDAC -0,842153712 -0,842153712
OZDAD -2,865603307 -2,865603307
OZDAE -1,942325699 -1,942325699
OZDAF -2,42662145 -2,42662145
OZDPP -3,608015368 |-3,608015368
OZDPR 2,133286836 |2,133286836
OZDPS -0,041998549 |-0,041998549
OZDPT -0,440285795 |-0,440285795
OZDPU 0,512227437 |0,512227437
OZIAA -3,404959785 -3,404959785
OZIPP 0,154004322 |0,154004322
TCDAA -2,417445157 -2,417445157
TCDPP 0,87247717 0,87247717
THDAA -1,237985412 -1,237985412
THDPP 0,52485242 0,52485242
YKDAA -2,190833562 -2,190833562
YKDPP 1,337575226 |1,337575226
Genel Toplam  |-34,83979143 -7,025492983 |-41,86528442
Standart Sapma |-1,393591657 -0,292728874

4.2.5. Risk Degerlendirme Karsilastirmasi Tablosu

Hisse Senetleri i¢in ihra¢ edilmis ALIM ve SATIM Varantlarimin standart

sapmalarinin karsilastirildig: tablo asagida yer almaktadir.
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Menkul Std Sapma Tiir
GADAA | 0,239600652 ALIM
GADAB | 0,163913459 ALIM
GADAC | 0,203179837 ALIM
GADAD | 0,191068691 ALIM
GADAE | 0,217587991 ALIM
GADPP | 0,244362431 SATIM
GADPR | 0,110742682 SATIM
GADPS | 0,077797693 SATIM
GADPT | 0,167970739 SATIM
GADPU | 0,126617822 SATIM
ISDAA 0,158785891 ALIM
ISDAB 0,146096877 ALIM
ISDAC 0,149009047 ALIM
ISDAD 0,180476714 ALIM
ISDAE 0,216249716 ALIM
ISDPP 0,178373334 SATIM
ISDPR | 0,103591868 SATIM
ISDPS 0,123720651 SATIM
ISDPT 0,184451358 SATIM
ISDPU 0,116384526 SATIM
KCDAA | 0,118593282 ALIM
KCDAB | 0,131321932 ALIM
KCDAC 0,20153292 ALIM
KCDAD | 0,189154095 ALIM
KCDAE | 0,198718101 ALIM
KCDPP | 0,155176671 SATIM
KCDPR | 0,187271073 SATIM
KCDPS | 0,154952967 SATIM
KCDPT | 0,176053128 SATIM
KCDPU | 0,192522967 SATIM
OZDAA | 0,118838914 ALIM
OZDAB | 0,066720311 ALIM
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Menkul Std Sapma Tiir
OZDAC | 0,111952732 ALIM
OZDAD | 0,171651098 ALIM
OZDAE | 0,209240594 ALIM
OZDAF | 0,201131446 ALIM
OZDPP | 0,187118154 SATIM
OZDPR | 0,134046363 SATIM
OZDPS | 0,095842669 SATIM
OZDPT | 0,152571296 SATIM
OZDPU | 0,129640975 SATIM
OZIAA | 0,216796907 ALIM
OZIPP 0,12264269 SATIM
TCDAA | 0,197868801 ALIM
TCDPP | 0,110662981 SATIM
THDAA | 0,201710553 ALIM
THDPP | 0,096174532 SATIM
YKDAA | 0,166445916 ALIM
YKDPP | 0,114394071 SATIM

Bu tabloda ifade edilen ayni hisse senedi i¢in degisik tarihlerde ihra¢ edilmis olan
ALIM ve SATIM varantlarinin ortalamadan farkliliklarini gosteren Standart Sapmalari
hesaplanarak tabloda gosterilmistir. Calismada amacimiz hangi varant tiiriiniin daha riskli
oldugunu ortaya koymaktir. Ozellikle ALIM ve SATIM olarak temelde iki gruba ayirmak da
miimkiindiir. Bu agidan da standart sapmalarini istatistiki agidan anlamli farkliliga sahip olup
olmadigini tespit etmek amaciyla da Bagimsiz Orneklem T Testi (Independent Sample t Test)
ile karsilastirma yapilmistir.

Yapilan analizde kullanilan hipotez testleri asagida gosterilmektedir.

Ho : Alim Varanti ile Satim Varantlarinin Standart Sapmalar1 arasinda istatistiki agidan

anlamli farklilik yoktur.

6A m = §Sattm

Hi: Alim Varanti ile Satim Varantlarinin Standart Sapmalar1 arasinda istatistiki agidan

anlaml farklilik vardir.

6A lim ;é 6Sattm
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Levene'nin ]
Ortalamalarin Esitligi I¢in T
Varyanslarin .
Testi
Esitligi Testi
Serb. Anlamhilik
Standart Sapma F  Anlamhhk
Derc. (2 Yonlii)
Varyanslarin esit oldug
Y . 0,000 0,989 2,687 47 0,010**
varsayim
Varyanslarin esit olmadigi
2,688 46,996 0,010**
varsayim

** Anlamlilik diizeyi % 5

Alim ve Satim Varantlarinin varyanslar1 Levene testine gore karsilastirilmis ve esit
olmadigi goriilerek t testine gecilmistir. Standart sapma ortalamalarinin karsilagtirildig t Testi
sonuclarina gére de Alim ve Satim varantlarinin standart sapmalart istatistiki agidan % 5

anlamlilik diizeyinde farklilik géstermektedir.

4.5. BULGULARSONUC ve DEGERLENDIRME

Calismada IMKB’de islem goren Hisse Senedi ve IMKB 30 Endeksine dayali ihrag
edilen Varantlarin performanslari analiz edilmistir. Bu analize gére Hisse Senedi ile
Varantlarin birbirleri karsisinda getiri ve riskleri karsilastirilmistir. Bu amacgla ALIM ve
SATIM varantlarinin performanslari dlgililerek performans degerlemesi yapilmistir. Hangi

yatirim araci daha fazla getiriye ya da riske sahip olduklari tespit edilmeye ¢aligiimustir.

Analiz yapilirken finansal yatirim araglarmin risk ve performanslarini 6lgebilmek igin
varantlarin ve dayanagi olan hisse senetlerinin giinliik getirileri, varantlara ve hisse senetlerine
ait AR ve CAR degerleri, grafikleri, standart sapmalari, t Testi ve Korelasyon analizi

yapilarak risk ve performanslari karsilagtiriimistir.

IMKB’den alinan verilerin 6ncelikli olarak istatistiki analiz yapilabilecek sekilde
diizenlenip veri seti olusturulmustur.Hisse Senetlerinin getirileri, ortalama getirileri Hisse
Senedine bagli varantlarin getirileri, ortalama getirileri hesaplanmigtir. Daha sonra bu getiriler

grafik tizerinde karsilagtirilmistir. Getiriler hesaplandiktan sonra Anormal Getiri ve Kiimiilatif
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Anormal  Getiri  hesaplanarak  Hisse  Senetleri ile Hisse senetlerine bagh
Menkullerin(varantlarin) Anormal Getirisi ile Kiimiilatif Anormal Getirileri hesaplanmaistir.
Bu iki ayr1 degerin ortalamalarinin anlamli diizeyde farkliliklarinin olup olmadigi ve
aralarindaki iliski t testi ve korelasyon analizi ile 6l¢iilmiistiir. Yapilan analiz sonucunda ¢ikan
sonuclar; ALIM ve SATIM varantlarinin anormal getirileri karsilastirilmis satim varantlarina
ait anormal getirilerin fazla ¢iktigi goriilmiistiir. Ayn1 zamanda varantlarin standart sapmalari
ile hisse senetlerinin standart sapmalar1 karsilastirilmis hisse senetlerinin standart sapmalari
daha yiiksek oldugu goriilmistiir.Varantlarin kendi aralarindaki standart sapmalarinin
karsilastirilmasinda ise Satim varantlarinin standart sapmalarinin Alim varantlarinin standart

sapmalarina oranla daha yiiksek oldugu goriilmiistiir.

t Testi ve Korelasyonla da ALIM ve SATIM varantlar1 ve Hisse Senetleri arasindaki
iliski ve anlamli farkliliklarinin tespit edilmesi i¢in yapilmis ve ALIM ve SATIM varantlari
arasinda istatistiki acidan % 5 diizeyinde anlamli farklilik tespit edilmistir. Korelasyonla da
Hisse Senetleri ve varantlar arasinda yine istatistiki agidan anlamli bir iligkinin oldugu tespit

edilmistir.

Hisse Senedi ve Hisse senedine dayali ¢ikarilan varantlarin getirileri ayn1 grafikte
gosterilmektedir. Thrag edilen 49 adet varant ve dayanaklarina ait grafikler gdstermektedir ki
dayanak varligin oynakligi arttikga varantlarin oynakligi ve getirileri de artmaktadir. Ayni
zaman da grafiklerden ¢ikan diger sonug; ALIM varantlarinda Hisse Getirisi ve kaybi; varant
getirisi ve kayb1 ayn1 yonliidiir. Varant kazandirirken hisse senedi de kazandirmaktadir. Bu da
ALIM varanti ile dayanagi olan Hisse Senedinin dogrusal iligkisini gdstermektedir. SATIM
varantlarinda ise Hisse getirisi ve kaybiyla varantin getirisi ve kaybi ters yonliidiir (negatif
yonlii korelasyon). Yani varant kazandirirken hisse kaybettirmekte, hisse kazandirirken de
varant kaybettirmektedir. SATIM varant1 ile dayanagi Hisse Senedinin ters yonlii iliskisini
gostermektedir. Yine grafikten c¢ikan bir diger sonug varantlarin hisse senetlerine gore daha
fazla kazandirdigi veya kaybettirdigidir. Bu da varantlarin kaldirag etkisi oldugunu
gostermektedir. Dayanak stabil oldugu zamanlarda da varantlarin stabil oldugu goriilmektedir.
Bu sonuctan da varantlarin dayanak varliktan etkilendikleri, dayanagi olan varligi onciil
olarak etkileyemediklerini gostermektedir. Hisse Senetleri ile ALIM ve SATIM varantlarinin
getirileri arasindaki dogru iligki veya ters iliski olmasi, ALIM ve SATIM varantlarina yatirim

yaparken riskten korunma veya varantin kaldira¢ etkisi nedeniyle kaldira¢ etkisinden
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yararlanarak daha fazla kazang¢ elde etmek icin kullanilabilecegini gdostermektedir. ALIM
varantlar1 kaldira¢ etkisinden yararlanarak daha fazla kar elde etmek icin kullanilmast dogru
olacakken SATIM varantlarinin ise riskten korunmak i¢in kullanilmasi daha uygun olacagi
ortaya ¢ikmaktadir. Hisse senedinin oynakligi varanti daha fazla etkiledigi i¢in varantlara
yatirim yapmadan Once yatirimcilarin hisse senetlerinin oynakligini analiz ederek, hisse
senedinin oynakliginin asagi yonlii olmasi durumunda Satim varantlari, hisse senedi
oynakliginin yukar1 yonlii oldugu donemlerde de Alim Varantina yatirnm yapilmasi dogru

olacag ortaya ¢ikmaktadir.

Inceledigimiz dénem goz dniine alindiginda Diinya’daki bankacilik krizlerinin ¢iktig1
ve daha sonra da Avrupa’daki krizlerle devam bir eden déneme denk geldigi goriilmektedir.
Kriz dénemlerinde risklerin yiiksek olmasindan dolay1 yatirimcilar, riskten korunabilecekleri
yatirim araglarima yonelme egilimi gostermektedirler. Kriz donemlerinde gelecegin
belirsizligi, asag1 yonlii bir oynakliga neden olmak da bu durumda da hisse senetleri fiyatlar
asagl yonlii ivme kazanmaktadir. Satim varantlarinin 6zelligi, yatirimeilara fiyatlar diiserken
kar etme imkani sunmaktadir. Satim varantlarinin bu 6zelligi kriz donemlerinde ve riskin
yiikksek oldugu zamanlarda getirilerinin Alim varantlarina gore yiiksek olmasina neden
olmaktadir. Kriz donemlerinde yatirimcilar igin SATIM varanti tercih etmeleri dogru bir
yatirim karar1 olacagi, ilgili donem Alim ve Satim varantlarin performanslarinin dl¢imii
gostermektedir. Tersi durumda da yani istikrarin oldugu, piyasalarin gelisme ve biiylime
gosterdigi donemlerde hisse senetlerinin fiyati artacagindan dolayr ALIM varantina yatirim
yapmak dogru bir yatirim karar1 olacaktir. Alim varantinin 6zelligi hisse senetlerini alim
hakk1 verdigi icin artan hisse senedi fiyatlarin1 daha ucuzdan alarak yatirimciya kar elde etme

olanag1 sunmaktadir.
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