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Ozet: Calismamizda yeni bir finansal arag¢ olan Varantlar incelenmigtir. Varanilar alim ya da satim amagl: olarak ﬂgmp
edilmektedir. Varantlar ve opsiyonlar elinde bulunduran yatirimeiara satin alma gibi ¢esitli haklar taniyan sazlqmeyedayah
Jfinansal aragtir. Bu nedenle, varanilar fiyatimin artmasina veya azalmasina bagli olarak sahip oldugu hakka alim ya da satim
amaciyla kullanilabilir. Yeni bir finansal arag olarak kullamlan varantlarn 2010 ve 2011 yillarinda sadece 49 adeti analiz
edilmistir. Analizde Anormal ve Kiimiilatif anormal gelirileri hesaplanmus olan varantlarin getiri ve riskleri ortaya konulmustur.
Ayrica dayanak varlik ile varant arasindaki getir ve risk farkliklar: t testi ile ortaya konulmugtur. Sonugta, varantlara yatirim
yapmak hisse senedine yatirim yapmaktan daha az riske sahip oldugu ortaya konudmugtur.

Anahtar Kelimeler: Varantin riskleri, Varantlann getiri karsilastiriimass,

THE ANALYSIS OF WARRANT MARKET IN TURKEY AND MEASUREMENT OF ITS PERFORMANCE
Abstract: In this study, warrant has been analysed as a financial instrument. Warrants can issues both put and call purposes, Warrants
and option are similar in that the two contractual financial instruments allow the holder special rights to buy securities. Warrants are
tradable in their own right, and their prices may go up or down. This istrument has been used as a new financial instrument during
2010 and 2011 that it analsed only 49 from them. It can be point out that Abnormal Retuns (AR) and Cumulative Abnormal Return
(CAR) has analysed in two aspects for return and standart deviations. Also, the differencies between return and standart deviation of
warrant and their financial instruments has analysed by independent sample t test. Finally, it can be clear that, investing on warrant is
better than investing for common stocks as a lowest Standard deviations.

Keywords : Risks of Warrants, Comparing returns of warrants

I. FINANSAL BiR ENSTRUMAN OLARAK VARANT
Diinya da varan ilk defa 1911’de Amerika’da ortaya ¢iktigi kabul edilmektedir. 1930’larda da Amerikan borsasinda

islem gbrmeye baslamistir. Daha sonraki dénemlerde de diinya da yaygin hale gelerek birgok iilke borsalarinda islem

gormeye baglamistir.(Zhang, 2008) Varantlar Diinya’da kuramsal olarak iki ayri tip olarak tanimlanmakta ve ihraci
gergeklesmektedir. Tirkiye de Avrupa tipi varantlar islem gdrmektedir. {lk defa 13 Agustos 2010 da, IMKB’de KUP

(Kurumsal Uriinler Pazar)'de islem gérmeye baglayan varantlar finansal yatinmeilar igin alternatif yatirim araci olarak

piyasada yerini almaya baslamistir. Avrupa Tipi Varantlar ve Amerikan Tipi Varantlar olmak fizere iki tip varant bu-
lunmaktadir. Varantlar belirli bir menkul kiymete dayali gikarilan tiirev finansal araglardir. Varantlar yapilandirilmig

tirlinler sinifinda finansal araglardir. Bu yonilyle de varantlar opsiyon sdzlesmelerinin menkul kiymetlendirilmis hali

oldugu da sdylenebilir. Varantlar yatirmelar igin opsiyon sozlesmelerinde oldugu gibi riskten korunma saglayabilecegi

gibi kaldirag etkisi de sunabilmektedir.(Oz, 2010) Dayanak varliklarin oynaklig arttikca varantlarin getiri ve kayiplan j
daha da yiikselmektedir. Varant her seyden &nce yatinmcisina dnceden belirlenmis tarihte veya belli bir tarihe kadar 9
dayanak varligin izerinde hak saglamaktadir. Avrupa tipi varantlar yatinimeisina, ihraggisinin dnceden belirledigi vade- |
de, dayanak varlik iizerindeki hakki vade sonunda kullanma hakk: vermektedir. Amerikan tipi varantlar ise yatirimeisi-

na, ihraggisinin 6nceden belirledigi vadede, dayanak varlik tizerindeki hakk: vade sonuna kadar istedigi tarihte kullanm
hakki vermektedir. Varantlar da — opsiyonlarda oldugu gibi - yatirimeilar édedikleri prim kadar hak satin %
rantlar dayanak varligin belirli bir adedini belirli bir siire i¢inde alim-satim hakk: veren belirli bir siire gegerli ‘glan‘,:_
bittikten sonra, varanttan dogan hak kullaniminin sona erdigi bu yoniiyle de riichan hakkina benzeyenﬁnag}sgl ra
Yatinimcilar varant satin alarak gelecekteki muhtemel riskleri kontrol altina alabilirlerken ayni zamanda zaran ¢

ri prim kadar sinirlayarak riskten korunmus da olabilmektedirler. Yatirimeilar dayanak menkule yatira
cekleri) fiyattan daha az prim ddeyerek ayni miktarda dayanak varlig: alma veya satma hakk elde ede
maruz kalacaklari zarari prim tutari kadar sinirh tutmus olabilmektedir. (Giirsoy, 2007)Yatinmcilar sah
biitin kaynaklan dayanak varlig: elde etmek icin kullanmayip onun yerine daha az kaynak kullanaral
halinde ellerinde kalacak kaynaklarin: ilerde dogabilecek firsatlarda kullanilanabilirler ya da altern.
rinda degerlendirebilirler. Finansal risklerin gok oldugu dénemlerde alternatif bir yatinm araci
yumurtalari ayni sepete koyarak riski yilkseltmelerini 6nleyerek riskten korunmay saglai
imkani vermektedir. Varantlar da 6denen prim kadar zarar edilecegi igin zarar: siirlar, dayan
i¢in &denecek fon miktarindan kat kat daha az oldugu igin zaran azaltmis olur ve spekiilatif hareke
ya korunma imkani saglami olur. Varantlar fiyatlar artarken de azalirken de yatirim

dir. Fiyatlarin diimesini diigiinen bir yatirimer Satim varantini tercih edebilir ve > de a
yatirimeiya sagladify hakki kullanarak dayanak varlig: yilksek fiyattan satma imkani elde ederek

dir.
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Varantlarin istinliklerinin yaninda bir takim Aeri M et Avarkh Bt erkileben Sk Farki faklofiol|
olmast, dogru yatirim karari vermeyi zorlagtirmaktadir. Uygun bir dayanak varlik seilmesine ragmen varantin fiyatyy,
etkileyen diger faktérlerin dogru analiz edilememesi zarar etme riskini artirabilmektedir. Varantlarin kaldirag etkisinden
dolayr dayanak varligin fiyatindaki diliisler, varantin fiyatinda daha biiyiik diisiislere neden olmaktadir. Yanlig bjp
varant segimi dayanak varlia yapilacak yatirimdan daha fazla zarar etme riskini icermektedir. Fakat varantlarda zaranp
sinirlandinildig yukarida belirtmis olsak da burada vurgulanmak istenen varantlarin kaldirag etkisinden dolayr oranga|
olarak karsilasilan zararin bilyiikligiidiir. Diger tirlii varantlara yatirilan kaynagin az olmasi zarari sinirlamaktadyr.
Varantlar, sirketlerin hisse senetlerini gelecek bir tarihte belli bir fiyata alma-satma hakki veren bir nevi hak sened;
dzelligi tasimaktadir. Varant: elinde bulunduran kisi sirketin hisselerine sahip olmadig i¢in ydnetimde oy hakk: yoktyr.
Ayni zamanda varantlar belli siireligine ihrag edilirler ve siire bitiminde varantlardan dogan hak da sona ermis olur. Siire
bitiminde varant ihraggisinin yiikiimliliigiini yerine getirmemesi durumunda, baska bir garantdr bulunmamasi ve biitiip
sorumlulugun ihracgiya ait olmasindan dolayr da ayr bir risk ortaya cikmaktadir. Buna goére yatinmei adi alacakl;
olarak, ihracginin yiikiimliiligiiniin ifasini hukuksal yollardan arama yoluna bagvurarak hakkin arayabilir.(Ergeg,1997)

Tablo I : Araci Kurulus Varant1 Riskleri

Risk Tiirii Acgiklama

Kredi Riski Araci kurulus varantlari ihraggisinin yikimliligi yerine
getirememesi.

Piyasa Riski Piyasa fiyatlarinin olumsuz gelismesi sonucu varantlarin
degerini kaybetmesi.

Likidite Riski Alman araci kurulus varantlarimin  piyasada  geri
satilamamasi veya kétii fiyattan satiimas.

Déniisiim Uyumsuzluk Riski Korunma saglanan bir pozisyonun degeri ile varantin
degerinde uyusmazlik olmasi.

Sinirh Vade Vade sonunda hakkin sona ermesi, pozisyonun devami igin
tekrardan alim yapilmasi gerekliligi.

Kaynak:http://www.varantlar.com/index.php?option=com content&view=article&id=52:varant-nedir&catid=36:tanm,
Erisim Tarihi:05.07.2013

Tablo I : Arac: Kurulus Varanti i¢cin Dikkat Edilecek Hususlar

Hususlar Aciklamasi

Fiyatlama Dogru fiyatlama yapilip yapilmadigi, ahm ve satim
arasindaki dar makasin varligina dikkat edilmelidir.

Thragg: fhrageinin yiikiimliiliiklerini yerine getirme giiciiniin olup
olmadigina dikkat edilmelidir.

Nominal Bir varant pay! ne kadar ekonomik pozisyon saglamakta

a8 olduguna dikkat edilmelidir.

Déniisiim Hesaplamasi Doniigim orani, doniisim fiyatmin  kim  tarafindan
hesaplandig:, nakdi uzlagimin ne zaman gergeklestigine
dikkat edilmesidir.

Kaldirag Yatirimeilar sadece kaybetmeyi géz Oniine aldiklari miktar
kadar varant satin almahdirlar. Aksi durumda kaldirag
riskine bagh olarak toplam riskleri artmaktadr.

+//www.varantlar.com/index.phpZoption=com content&view=article&id=52: varant-nedir&catid=36:tanm
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Tablo IV : Varantlar ile Opsiyon Arasindaki Karsilastirma Matrisi

Opsiyon Sozlesmeleri | Opsiyon Sozlesmeleri
‘gm"“i'if (Organize (Tezgahiistii
(Coyered) Piyasalarda) Piyasalarda)
Finansal Arag Menkul kiymet tiirii Sozlesme (diger Stizlesfne (diger sermaye
Tiirii (bor¢lanma araci niteliginde) sermaye piyasasi aract) piyasasi aracl)
lslen_l Gordigd Menkul kiymet borsalari Va'd cluislem Ve Borsa diginda
Piyasalar opsiyon borsalari
: Finansal kuruluglar ile
i Finansal kuruluslar ve Islem gordiigii borsa miisterileri arasinda
ragst ortakliklar tarafindan ihrag edilir tarafindan ¢ikarilir sartlari serbestge
belirlenir
Standardize edilmis :
triinler degil. Ihraget, [gili borsa tarafindan Standart (Rl cECERIl
T ——— PR i 2450 : K Sozlesmenin taraflar
Uriin Ozellikleri istedigi ozellikte, degisik standardize edilmis s
SR ” : arasinda, biiyiikliik, vade
biiyiikliik, vade ve kullanim triinlerdir At sepea e
fiyatindan varant ihraci yapabilir 4 §
Vade, borsa
. : - Kisa vadeli (genellikle opsiyonlarina
Vade Uzun vadeli olabilmektedir azami 9 ay) kiyask daha kisa ya ca
uzun olabilir
islem limiti Minirmugislenslimiti gokius Minimum iglem limiti Minimum iglem limiti
vardir yoktur
Yu!&u mlu!ugun Gt?nelllkle yuk_umlu]}xk kase} teslim veya Taraflatin arasindals
yerine getirilme fiziksel teslim ile yerine nakit uzlasma szlesme il belilen
bicimi getirilmez milmkiindiir &
: ; i Teslim takas kurumu . 0
Garanti Teslim garantisi yoktur tarafindan garanti edilir Teslim garantisi yoktur
Teminatlandirma ODSIOn vazan thsaf
yapilmaz. Ancak ihraggi, ihrag RRYOIM Yaz
2 (satict), opsiyonun .
Teminat ettigi varantin dz'xyanak icerdigi degerinbelirli Teminat zorunlulugu
varhiginin belirli bir oranini MR 3 yoktur
St bir yiizdesi kadar
portfdyiinde tutma konusunda :
o teminat yaturir.
zorunlu tutulabilir

Kaynak: TSPAKB, 2011

Varanlar opsiyonlarin menkul kiymetlendirilmis hali olmas: ve opsiyonlara benzerlik gstermesi dolayisiyla fiyatlama-
lar1 da aynen opsiyonlarinki gibi olmaktadir. Varantlarin fiyatina etki eden iki gsterge bulunmaktadir. Bunlar Statik
gostergeler ve Dinamik gdstergelerdir. Statik gostergeler, varantin igsel degeri ve zaman degerinden olusmaktadir.
Varantlarda zaman degen varantin vadeye kalan giin sayisi, dayanak varhigin oynaklig (volatlhte, dayanak varligin
fiyat1 ne kadar hareketli ise, yatinmeilarin beklentilerinin gergeklesme ihtimali kuvvetlenecegi igin varantin fiyat: da
yiksek olacaktir), faiz oranlari (faiz oranlan arttifinda,alim varantlarinin fiyat: artarken satim varantlanimin fiyati diser,
faiz oranlari varant yatinminin alternatif maliyeti olarak disiiniilmelidir) gibi unsurlardan etkilenir varantin fiyatini
etkileyen dinamik gostergeler varant fiyatini fiyatini etkileyen dinamiklere kars: duyarlihigini ifade etmektedir. Dinamik
gostergeler yatinmeilara belirli bir zamanda varantlarin gelecekteki fiyatini tahmin etmelerini miimkiin kilmaktadir.
Fakat bu gostergeler hesaplama aninda gegerlidir. Bu gdstergelerden biri degistiginde varant tahminlemesi tekrardan
yapiimahdir.

Varant fiyatn= I¢sel Deger + Zaman Degeri’ nden olugmaktadur, .

Varantlarda i¢sel deger varantin kullamm fiyati ile dayanak varhigin fiyatina baghdir. Icsel Deger varantin vade

sonundaki kullanim fiyati ile dayanak varligin spot fiyat: arasindaki farki ifade etmektedir. Bir varant lcullamm ﬁyatl:ve
dayanak varhigin spot fiyat: arasindaki kargilastirmaya gére asagidaki gibi 3 farkli durumda bulunabilin. AR
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Tablo V #\VdrantuA Kar: Zatag DirumityV ERSITES| YAYINEVI

Kar Basabas Zarar
Satim Varanti Spot < Kullanim Spot = Kullanim Spot > Kullanim
Alim Varanti Spot > Kullamim Spot = Kullanim Spot < Kullanim
Kaynak:Giindogdu, 2012
Tablo 1. Varant Fiyatina Etki Eden Unsurlar Lo
Fiyat: etkileyen unsurlar/ Etkenin hareketi yukar: yonlii Etkenin hareketi asag yonlii
etkenler oldugunda varantin fiyatinin oldugunda varantin fiyatimin
nasil degistigi nasil degistigi
Dayanak varhgn fiyat Artar (Alim varanti), Artar (Satim varanti),
Dilser (satim varantt) Diiser (alim varanti)
Volatilite Artar Diiser
Vadeye kalan zaman Artar Diiser
Temettii getirisi Artar (Satim varanti), Artar (Alim varanti),
Diiser (alim varanti) Diiser (satim varanti)
Faiz oranlan Artar (Alim varantt), Artar (Satim varanti),
Diiser (satim varanti) Diiser (alim varanti)

Tirkiye'de 2010 yilinda 20.008.000 TL’lik varant ihrag edilmis, 2011 yilinda ise %374,86’lik artigla 75.002.000 TL’lik
varant ihra¢ edilmistir. 2012 yilinda bu artis bilyiik bir ivme gostererek %151,46’hk bir artigla 113.600.000 TL'lik va-
rant ihraci gerceklesmistir. islem hacimleri ise asagidaki tabloda da goriildiigii gibi iicer aylik periyotlar karsilagtir]-
makta ve varant pazarinin gelisimi gériilmektedir. 2011 yihnin ilk ii¢ ayinda 2,9 milyar TL’lik varant islem hacmi iire-
tilmisken, 2012 yilinin ilgili doneminde %16,9’luk artigla bu rakam 3,4 milyar TL'ye ulasmistr. Bu dénemde varant
islemi yapan 53 araci kurum bulunmaktadir (TSPAKB, 2012). 2013 yihnmn ilk ii¢ ayinda 54 araci kurum, 2,9 milyar
TL’lik varant ilemi gerceklestirmistir. Bu tutar, 6nceki yilin ayni doneminde kaydedilen hacmin %14,7 altinda kalms-
tir. 2012 yilinda varantlarda islem hacmi nominal bazda 468 milyon TL olurken, adet bazinda 29 milyon lot olarak

gerceklesmistir (www.borsagundem.com (Erisim Tarihi: 02 Ocak.2013).

Tablo IX : Yillik Varant fhraglarinin Karsilastinimasi

Varant ihra¢ Hacmi
Bin TL Degisim Degisim
200 el 2 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 :SPK, 2012

Tablo X : Yilhik Menkul Kiymet Sayilarinin Karsilastrilmas:

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

Kaynak : TSPAKB, 2013

Tablo X1 : Yillik Araci Kurumlarin Varant islem Hacmi Karsilastiriimas:

# Araci Kurumlarin Varant iglem 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%
Ailyar $ 1.9 1.9 1.7 2.7% -10.5%

- L e

eminde islemlerin %60,3’tintl yerli yatinmeilar, %39,7’sini de yabanci yatirimel yapmistir:

1@1@'5%56,2'81!1! yerli, %44’(inil yabanci yatirimeilar yapmugtir. Yerli yatirimeilar aré-
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sinda bireysel yatirimcilar en biyiik paya sahip iken, yabanci yatirimcilar arasinda yabanci kurumlar on plana g1kmak-
tadir. Yurtigi kurumlarin pay: azalirken yurtdisi kurumlarin payinin arttigi gorilmektedir. Yurtici kurumlal’m payinin
azalmasinin nedeni kurum portfdyiine yapilan islemlerin dilsmesidir. Yurtdisi kurumlardaki l$lel'!.l hacmmu! tamamina
yakini ihrager yabanci kurum ile piyasa yapiciligi gergevesinde yapilan islemlere aittir. 2013{in ilk ceyreginde varant
islemlerinin %45’ yerli bireysel yatinmecilar tarafindan gergeklestirilmistir. Islemlerin %15,1%ini yerli, "/o3934'.unu ya-

banci kurumsal yatinmcilar gerceklestirmistir. Bir &nceki yila gore yerli bireysel yatinmecilar yatay bir seyir izlerken

yerli kurumlarin yatinmlan %15,1’lik bir artig géstermigtir. Yurtdist islemlerinin tamamina yakini ihraggs yabanci ku-

rum ile piyasa yapicilig ¢cergevesinde yapilan islemlere aittir.

Tablo XII : Yillik Yatinmci Bazinda Varant islem Hacmi Dagilim1 Kargilastiriimas:

Yatirime1 Bazinda Varant islem Hacmi Dagilimi

2011/03 2012/03 2013/3

Yurtici Yatirinmci 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 Yatirimci 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, 2012-13

2012 yili ilk ii¢ ayhk dénemde bir 6nceki ayni déneme gére departman bazinda varant islemlerinin dagiliminda, yurtici
satig departmaninin geriledigi, internet iglemlerinin payinin ise arttigi gorilmektedir. 2012’nin ilk lic ayinda en fazla
kullanilan kanal %23 pay ile internet olmustur. Yurti¢i satis departmaninin pay: ise 6 puanlik diistisle %15%e inmistir.
Yurtdisi pazarlama béliiminiin pay ise %44’tiir. Bu pay, daha énce deginildigi gibi piyasa yapicisi kurumun yaptigi
islemlerin bir yansimasidir. Bu donemde araci kurumlarin kurum portfSyiine yaptiklar islemlerin toplamdaki pay1 %5’e
inmigtir. 2013 yih ilk ti¢ ayhik déneme bakildiinda departman bazinda varant islemlerinin dagiliminda, yurti¢i satig
departmaninin payinin geriledigi, internet islemlerinin payinin ise arttig1 goriilmektedir. 2013’tn ilk ceyreginde varant
islemlerinde en fazla kullanilan kanal %36 ile internet olmustur. Yurtici satis departmaninin pay, gecen yilin ayni
dénemine gére 3,5 puan gerilemis ve %11’e diismiistiir.(TSPAKB,2013)

II. Cabymanin Amaci

Tiirkiye’de gok uzun bir gegmise sahip olmayan, yeni bir finansal arag olan varantlarn yatinmcilar tarafindan yeteri
kadar bilinirliginin artirilmasi ve yeterli dl¢lide varantlara yatinm yapmalari igin arastirmamizin az da olsa bir 151k
tutacagini distinmekteyiz. Varantlara yatiim yapan yatirimeilarin; 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 kullaniimasi gerektigini, karin ve zarann &lgtlebilme olanaginin nasil olabilecegi,
¢aligmamizin ana temasini olusturmaktadi. IMKB uygulama &megiyle de varantlarin ve dayanak varliklarinin
birbirlerinden etkilenmeleri, getirilerinin ve risklerinin karsilastirmasi yapilarak hangi yatinm aracina yatirim yapmanin
daha karli ve kaybin en az olabilecegi tespit edilmeye ¢alisilmistir. Varantlarin giinliik getirileri hesaplanmus, ayni zaman
araliginda dayanag olan hisse senetlerinin getirileri de hesaplanarak veri seti olusturulmustur. Bu veriler arasindaki
iligki ve anlamli farkliliklar: 8lgtilerek ALIM — SATIM - HISSE SENEDI performanslart kargilagtirilmigtir. "

Anormal Getiri

Hisse senetlerinin ikinci seans giinliik kapanig fiyatindan yola cikarak acilis fiyat1 arasindaki fark giinlikk getiriyi
gostermektedir. Hisse senetlerinden gerceklesen bu giinlik getirileri disinda birde beklenen getirileri bulunmaktadir.
Anormal getiri olarak da tanimlanabilen bu yaklasima gére gergeklesen ile beklenen getiri arasmdaki fark anormal
getiri(abnormal return)olarak tanimlanabilir. Elde edilen anormal getiriler yatirimeimnn hisse senedinden bekledigi getiri
ile gergeklesen getiriyi dikkate aldigi igin pozitif olabildigi gibi negatifte olabilmektedir. Yatinmeilar agisindan
degerlendirildiginde anormal getirinin pozitif olmasi beklenebilir. Pozitif olarak gerceklesen anormal getiri ile ifade
edilmek istenen yatirimeinin bekledigi getiriden daha fazla getiri elde edildigi anlamina gelmektedir, Tam tersi durumda
ise anormal getiri negatif olarak bulundugunda yatiimeinin bekledigi getiriden daha az bir getirinin elde edildigi
anlamina gelmektedir. Anormal getiri hesaplanmas igin agagidaki formilden yararlanilabilir. cxtns o [Ty
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AN 8RR MERA UNIVERSITESI YAYINEVI
Ry, ilgili *?” varliginin ¢ dénemindeki gerceklesen getirisini; E(R;) ise de ilgili “” varhgimin dénem boyunca
gerceklesmesi beklenen ortalama getirisini géstermektedir.
Ancak calismamizda kullanilan hisse senedi varantlan icin beklenen getiri yerine ilgili varantin dayanak varlig olan
hisse senedinin getirisi dikkate alinmigtir. Bu durumda alim ya da satim varantinin dayanak varligindan ne kadar fazla
ya da ne kadar az getiri elde ettigi anormal getiri olarak tamimlanarak kullanilmistir.
Bu varsayima gore Anormal Getiri asagidaki gibi yeniden formiile edilebilir.

ARy = WRy — E(Ry) IR
AR; ile t zamanda i varantinin anormal getirisini gosterirken; WR; ilgili varantin t zamanindaki getirisini ve E(R,) ise
varantin dayanak varlig olan hisse senedinin ortalama getirisini géstermektedir.
Anormal getiri hesaplamas: giinlilk bazda yapilabildigi gibi haftalik ya da aylik frekanslarla da hesaplanabilmektedir,
Burada unutulmamasi gereken kullanilacak beklenen getirinin hesaplama periyodu ile uyumlu olmas: gerekmektedir.
Hisse senedinin gerceklesen getirisi ile beklenen getirisi hem firmanin gegmis performansini hem gelecek beklentisin;
hem de ekonomik olaylarin etkisini yansittigi varsayilmaktadir.(Strong, 1992)
Anormal getirinin hesaplandig yabanc: literatiir incelendiginde ise Tayland da yapilan bir ¢alismada Soongswang’in
yaptig1 calismada ozellikle aylik periyotta firmalarin birlesme ve devralma siireglerinin devralmadan dnceki ve sonraki
aylar dikkate alinarak anormal getirileri hesapladigi goriilmektedir. Yine bu iki farkli anormal getirileri karsilastirmak
iginde T Testini kullandiklar: gériillmektedir.(Soongswang, 2011)

Kiimiilatif Anormal Getiri

Kiimilatif anormal getiri ise belli bir donem i¢in hesaplanan anormal getirilerin art arda toplanmasi ile olur. Burada
amag her dénem igin elde edilen anormal getirilerin (pozitif negatif) her bir giin igin Ust liste eklenmesi ile sonugta
ulasabilecegi potansiyel kazang ya da kaybi hesaplamak icin kullanilir. Serinin aritmetik ortalamasindan fark: ise
aritmetik ortalamada dénemin ortalama getirisi hesaplaniyorken kiimiilatif anormal getiride periyot sonunda her bir
periyodun kazang ya da kayiplarn hesaplaniyor oldugundan son periyot itibariyle toplam kazan¢ ya da kayip hizlica
hesaplanabilir. Kiimiilatif anormal getiri her donem sonunda elde edilen anormal getirilerin vektdrel bilegkesidir.
Yatinmcilar agisindan degerlendirildiinde piyasa reaksiyonlar: fiyat {izerindeki beklenmedik egilimler anormal getiri
ile indirgenebildigi i¢in bir anlamda pozitif ya da negatif anormal getirilerin vektdrel bileskesidir. Kiimiilatif anormal
getiri kisa vadede hesaplanabildigi gibi uzun vadede de hesaplanabilir. Anormal getirilerin pozitif olmasi durumunda
Kiimiilatif anormal getiride pozitif; anormal getirilerin ¢ogunlugunun negatif olmasi durumunda (mutlak degerce biiyiik
olmasi) negatif olur, Kiimiilatif anormal getiri asagidaki gibi hesaplanmaktadr.

Kiimiilatif Anormal Getiri ile ilgili varligin beklenen t dénemi boyunca Anormal Getirilerinin toplami ifade
edilmektedir. Bu durumda formiil agagidaki gibi yazilabilir.

CAR, = Z AR,
t=1

Denklemde t varantinin kiimilatif anormal getirisi, ilgili varantin anormal getirilerinin dénem siiresince toplamini
gostermektedir. Kiimillatif anormal getiri hesaplanirken giinliik anormal getirilerin vektérel bilesimlerinin toplamindan
olustugundan bahsedilmisti. Cesitli tilkelerde yapilan CAR analizlerine gore ilgili varhiga iliskin Pazar reaksiyonlar ve
dayanak varliklardan kaynaklanan oynakliklar AR modeli ile giinliik bazda anormal getiri hesaplanirken CAR ile de
periyodun tamami dikkate alinmaktadir.( Wonk, 2011)

Veri ve Yontem
Tiirkiye icin yeni bir finansal ara¢ olan varantlar 2009 yilinda SPK tarafindan gikarilan teblig ile 2010 yilinda IMKB de
islem gormeye baslamistir. Hisse senetleri ve IMKB 30 endeksine dayali gikarilan varantlarin ilk ihrag tarihi olan 12
Agustos 2010°dan — 20 Agustos 2011 tarihine kadar olan siire igerisinde ihrag edilip siiresi bitmis varantlarin dayanak
varliklari ile olan iliskileri incelenmistir. Bu siire icerisinde 137 adet varant ihrag edilmis olup 49 tanesinin vadesi
‘bitmistir. Analizimizde bu 49 adet varantlar iizerinden yapilacak olup getirileri ve riskleri incelenerek, dayanak
< larin getirisi ile olan iliskileri ortaya konulmaya ¢alisilacaktir. Ilk ihrag tarihi olan 12 Agustos 2010°da 4 adet
- edilmis ikisi alim, ikisi satim varantidir. Varantlarin vadeleri 31 Aralik 2010, Avrupa tipi, nakit uzlast,
nk tarafindan ihrag edilmis ve IMKB 30 endeksine ve Garanti Bankas hisse senetlerine dayali gikarilms ve
1c1 tarafindan kotasyon verilmisti. OZDPP, OZDAA, GADPP, GADAA ilk islem giinil ihrag edilen 4
sa kodu, ihracei DBL, piyasa yapicisi ise DSI’dir.Hisse senedi ve endekse dayali olarak gikarimi§
ini§ fiyatlan: dikkate alinmistir. Ayrica ilgili varantlar icin dayanak varlik kapanis fiyatlari da
yla hesaplamaya dahil edilmistir. Calismamizda yukarida ifade edilen Anormal Getirl
planmis ve her bir varant icin dayanak varlik ile olan anormal getirileri detayl bif
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Yapilan AR ve CAR hesaplamalari ile ayrica ALIM ve SATIM varantlar: birbirlerinden ayrxlmxstlr. Burad
yatirimeir agisindan dayanak varlik yerine varantlara yaptii yatirimda, hangi varant tiiriinde daha fazla getiri ¢
edebilecegini ortaya koymaktir. Bu amagla aym dayanak varlik igin ayni1 dénemde ihrag edilmis ALIM ve

varantlari arasindan ortalamanin istatistiki agidan anlamli bir farkliliginin olup olmadig: arasnnllmsthu amagle E la T A
testi kullamilmistir. T “:-,
Cahgmamizda ek olarak Garanti Bankasi Hisse senetleri {izerine ¢ikarilan Alim ve satim varantlan mcelenmlg,xej =
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GADPU : 0,196613684 ; TR ,

Genel Toplam . 9,668%1901; AdAE) o
Garanti hisse senedine dayali ¢ikarilan varantlarin CARlar1 y yukanda ayri ayri gdstenlmlsnr 10 adet varanﬁan 5 m,@h 7 il »’"
Alim, 5 tanesi satimdir. Alm varantlarin hepsi ve 2 adet de satim varantlari CAR degeri negatif, 3 adet satim varan o
CAR degeri ise pozitiftir. Bu da bize, garanti hisse senedine dayali varant alinacaksa, satim varantlarini segmenin 7-_‘31 \

karli olacagini gbstcnnektedu ; 2
Calismamizda Ganatinin yani sira is C, Kog Holding, Turkcell, THY AO, XU30 endeksi olmak ﬂzere toplam 6”_ SHPEN
dayanak varhk lizerine ¢ikarilan alim ve satim varantlarindan elde edilen AR degerleri hesaplan ecte

analize tabi tutulmustur. e - ] At -~
Independent Samples T Test Sonuclar: AW v 7 | il /mg > 7
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Omeklem T Testi analizi kullanilmistir. Burada Alim Varant: ile Satim Varantmin
agidan anlamli bir farkliligin olup olmadig: arastiriimaktadir. Hipotezler we;,.'!?:xﬂ
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Bagimsiz Omeklem T Testi sonuglarina gore; MMe’gaﬁn{"‘vﬁhﬂtﬁs&ilcﬂnfﬁ varyanSlarihin Bsit olup olmadipi EeVepe
testi ile test edilmis ve varyanslarin esit oldugu tespit edilmistir. Grup ortalamalarinin anlamli farklxllglnx test eden T
testi sonuglarma gore de Alim ve Satim varantlan arasinda istatistiki agidan % 5 dizeyinde anlamli farkyy

bulunmaktadir.

1I1. SONUC
Calismamizda [MKB’de ihrag edilen Hisse Senedine dayali dayanak varlik olan Varantlarin performanslarina yonelik

Hisse Senedi ile Varantlanin karsilagtirmast yapilmigtir. Bu amagla ALIM ve SA?TIM. varantlannin karsilastirmalar; g,
yapilarak hangisinin daha fazla getiri ya da daha yiksek riske sahip olduklar: tespit edilmeye gahisiimistir.

Calismamiz 49 adet varant: ele alarak elde edilen veri seti ile varantlarin 2. Seans kapanis fiyatlari ve ayni zamangy
dayanag olan hisse senetlerinin ayni1 dénem ve giindeki 2. Seans kapanislarindan olusturulmustur. =
Analizimizi yaparken risk ve performanslarini dlgebilmek igin varantlarin ve dayanag olan hisse seng:tlermm glinliik
getirileri, varantlara ve hisse senetlerine ait AR ve CAR degerleri, grafikleri, standart sapmalari, T Testi ve Korelasyon
analizi yapilarak risk ve performanslan karstlagtiriimigtir. ; .

IMKB’den alinan verilerin oncelikli olarak istatistiki analiz yapilabilecek sekilde diizenlendikten sonra Higsse
Senetlerinin getirileri, ortalama getirileri hesaplanmis, Hisse Senedine bagh varantlarin getirileri, ortalama getirileri
hesaplanmustir. Daha sonra bu getiriler grafiklerle kargilagtiriimistir. Getiriler hesaplandiktan sonra Anormal Getiri ve
Kiimilatif Anormal Getiri hesaplanarak Hisse Senetleri ile Hisse senetlerine bagli Menkullerin(varantlarin) Anormal
Getirisi ile Kiimiilatif Anormal Getirileri hesaplanmigtir. Bu iki ayri degerin ortalamalarinin anlamh  diizeyde
farklihklarinin olup olmadig: ve aralarindaki iliski analiz edilmistir. Yaptigimiz analiz sonucunda ¢ikan sonuglar; ALIM
ve SATIM varantlarinin anormal getirileri karsilastirilmig SATIM varantlarina yatinm yapmanin daha karli oldugy
sonucuna ulasilmistr. Hisse Senedi ve Hisse senedine dayal ¢ikarilan varantlarin getirileri ayni grafikte
gosterilmektedir. ALIM varantlarinda Hisse Getirisi ve kaybi; varant getirisi ve kaybi ayni yonliidiir. Varant
kazandirirken hisse senedi de kazandirmaktadir. 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. Yine grafikten ¢ikan bir diger sonug varantlarin hisse senetlerine gére daha fazla kazandirdig
veya kaybettirdigidir. Bu da varantlarin kaldirag etkisi oldugunu gostermektedir. Hisse Senetleri ile ALIM ve SATIM
varantlarinin getirileri arasindaki dogru iliski veya ters iliski olmasi, ALIM ve SATIM varantlarina yatinm yaparken
riskten korunma veya varantin kaldirag etkisi nedeniyle kaldirag etkisinden yararlanarak daha fazla kazang elde etmek
icin kullanilabilecegini gdstermektedir. ALIM varantlar: kaldirag etkisinden yararlanarak daha fazla kar elde etmek i¢in
kullanilmas: dogru olacakken SATIM varantlarinin ise riskten korunmak i¢in kullanilmasi daha uygun olacag: ortaya
cikmaktadir. T Testi ve Korelasyonla da ALIM ve SATIM varantlar1 ve Hisse Senetleri arasindaki iligki ve anlamh
farklihklarinin tespit edilmesi icin yapilmis ve ALIM ve SATIM varantlar arasinda istatistiki agidan % 5 diizeyinde
anlaml farklilik tespit edilmistir. Korelasyonla da Hisse Senetleri ve varantlar arasinda yine istatistiki agidan anlaml bir
iliskinin oldugu tespit edilmistir.
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