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OZET

Diinyadaki ekonomik ve teknolojik degisikliklerin hizhh bir
sekilde yasandig1 bu donemlerde ortaya ¢ikan yenilikler finansal
piyasalardan yan ge¢cmemektedir. Son yillarda o6zellikle Tiirkiye de
biiyiiyen piyasalardan olan varant piyasalar1 hem kurumsal, hem de
bireysel yatirnmcilar icin birikimleri iyi bir sekilde degerlendirme
imkam yaratmaktadir. Yalmzca yatirnmcilar acisindan degil, varant
ihrac eden sirketler icin de bu piyasalarin gelismesi ve yatirnmcilarin
bu piyasalara ilgisinin artmasi biiyiik 6nem arz etmektedir. Ciinkii
varantlarin ihraci sirket sermayesinin artirllmasinin
kaynaklarindan biri haline gelmistir. Iste bu ilginin giderek artmasi
varant piyasalarma ve varant fiyatlarina etki eden faktorlerin
belirlenmesi ve bu faktorlerin varant fiyatlarina hangi yonde ve ne

derecede etki oldugunun belirlenmesi 6nemli bir hale gelmistir.

Calsmanin birinci varantlara iliskin temel kavram ve bilgiler,
ikinci boliimde varant fiyatlandirma ve degerlendirme modelleri
tamitilmns ve Black& Scholes modeli hakkinda detayh Dbilgi
verilmistir. Boliimiin sonunda ise varant alim ve satimina iliskin

ornek uygulama verilerek yorumlanmistir.
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GIRIS

Giinlimiizde teknolojik alanda yasanan gelismeler beraberinde
finansal piyasalarda da olaganiistii gelismelerin yasanmasina neden
olmustur. Bu ¢er¢evede finansal piyasalarda sermaye transferindeki hiz
atmis ve fonlar ¢ok kisa bir siire icerisinde uluslararas1 boyutta yer
degistrmeye baslamistir. Degisen piyasa sartlarinda yatirimcilarin
degisik risk profillerine hitap edecek cesitlilikte triinler piyasada
bulunmas1 basarih bir piyasasi i¢gin olmazsa olmaz sartlardan biridir.
Ancak finansal tirlinlerin olusturdugu risk karmasasi, beraberinde riskten
korunmak i¢cin yeni finansal {irlinleri de ortaya c¢ikarmistir. Bu

(13

tirtinlerden birisi “ elinde bulunduran kisiye, dayanak varliga ya da
gostergeyi1 onceden belirlenen bir fiyattan belirli bir tarihte veya belirli
bir tarihe kadar alma veya satma hakki veren ve bu hakkin kayd1 teslimat
ya da nakit uzlas1 ile kullandigi menkul kiymet niteliginde sermaye
piyasasi araci” olarak tamimlanan varantlaridir. Varantlar, yatirnmcimn
hisse senedi veya endekse yatinm yaparken riskten korunmasini

saglayabilecek bir finansal {irlin olarak goriilmektedir.

Gelismis lilke piyasalarinda uzun zamandan beri islem gormesine
ragmen Tirkiye’de Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 2009 yihinda
hazirlanan tebligle varantin ihracina iliskin esaslar belirlenmistir.
Nitekim 2010 yilinda Borsa Istanbul (BIST) tarafindan iilkemiz
uygulamasina yonelik olarak ongoriilen diizenlemeler 15181nda uygulama
alan1 bulan varantlar, {ilkemizde, BIST'deki hisse senetlerine ve BIST
30 endeksine dayali olarak islem gormeye baslamistir. Yatinmcilara
biiylik faydalar saglamasi beklenen varantlarin, bunun yaninda sermaye

piyasasina da canhhk getirmesi beklenmektedir.



BIRINCIiBOLUM

VARANTLARLA ILGILIi TEMELKAVRAM VE BILGILER

1.1. VARANTLARIN TARIHI GELiSIMI

Bir sermaye piyasas1 araci olarak varantin (warrant) tarihsel
perspektif icinde, gegmisi 1900'lii y1llara kadar uzanmaktadir. Ik varant
thracinin, 1911 yihnda Amerika Birlesik Devletlerinde American Lights
and Energy Company tarafindan yapildigi kabul edilmektedir (Zhang,
2008: 125). Bununla beraber varantlar ilk kez 1930'da New York
borsasinda islem gérmeye baslamistir. ABD'de bir menkul kiymet olarak
ortaya ¢ikan varantin, sermaye piyasasinda belirgin sekilde goriildiigi
ddnemin, 1950 ile 1970 arasinda oldugu soylenebilir. Ozellikle II. Diinya
savasindan sonra, ortakliklarin finansal sikinti icine girmeleri ve kredi
kuruluslarimin yiiksek faizler talep etmeleri, ortakhklar1 varant ihrag
etmeye itmistir (Tanrioven, 2000: 164). 1960'h yillarin sonlarina dogru
varant, Amerikan anonim ortakhklari i¢in olduk¢a popiiler olmus ve bu
donemde yogun sekilde ihra¢ edilmistir. Amerikan sermaye piyasasinda
1970'1i y1llarda ise ithra¢ hizimin oldukga arttigi, bu donemde yeni varant
cesitlerinin ihrag¢ edildigi goriilmektedir. 1970'lerde Avrupa'da ilk olarak
Ingiltere sermaye piyasasina giren varantin, 1974 ile 1981 yillan
arasinda ihracinin artarak, talep edilirligi genislemistir (Adigiizel, 2010:
228).

Avrupa sermaye piyasalarina Ingiltere vasitasiyla giren varant,
bugiin i¢in neredeyse biitiin Avrupa iilkeleri sermaye piyasalarinda islem
goren bir sermaye piyasasi araci haline gelmistir. Avrupa piyasalar

acisindan Almanya, varant ihracinin en ¢ok yapildig iilkedir. Varant



islem biiyiikliigiinde Avrupa'da Almanya'y1, sirasiyla Isvicre, Fransa ve
Italya takip etmektedir (Adigiizel, 2010: 228). Varant pazarimin diger
bolgelere kiyasla Amerika'da ¢ok genis yer bulmamasinin nedeni, diger
yatinm araglarinin ¢ok daha yaygin bicimde kullanihyor olmasindan
kaynaklaniyor olabilir.

1970'li yillardan itibaren yogun bir sekilde {ilkelerin sermaye
piyasalarinda ihra¢ edilen varantlar, Tiirkiye'de Sermaye Piyasasi
Kurulugnun 6nce, Ortakhk Varantlarinin Kurul Kaydina Ahnmasina ve
Alm Satim Islemlerine iliskin Esaslar Tebligi, daha sonra da Araci
Kurulus Varantlarinin Kurul Kaydina Ahnmasina ve Alm Satim
Islemlerine iliskin Esaslar Tebligi ile Tiirk sermaye piyasasinda yasal
diizenlemelere kavusmus ve Agustos 2010 tarihinden itibaren de

BiST'deislem gdrmeye baslamistir.

1.2. VARANTLARIN TANIMI ve UNSURLARI
1.2.1. Varantlarin Tanim

Varant sahibine, belli bir varh§, dnceden belirlenmis bir fiyat
izerinden, belirlenmis bir tarihte veya 6ncesinde, alma veya satma hakki
(zorunlulugu degil) veren bir opsiyondur (Emre, 2006: 16). Diger bir
tanmmmda ise varant, elinde bulunduran kisiye, dayanak varligi ya da
gostergeyi onceden belirlenen bir fiyattan belirli bir tarihte veya belirli
bir tarihe kadar alma veya satma hakki veren ve bu hakkin kaydi teslimat
ya da nakit uzlas ile kullan1ldigr menkul kiymet niteligindeki sermaye
piyasasi aracint ifade eder ( Kumcuoglu, 2009: 38). Tanima gore, varant
satin alma - satma hakki veren alternatif bir yatirim arac1 olma 6zelligine

sahiptir.



Bireysel yatirimcilar agisindan bakildiginda varantin, hisse senedi
ahm opsiyonundan temelde hi¢cbir farki yoktur. Su kadar ki, varant
vadeleri genelde hisse alim opsiyonu vadelerinden daha uzundur. Ayrica
siradan birr alm opsiyonunun uygulanmasi sirketin nakit akisinda
herhangi bir degisiklik meydana getirmezken, varantin uygulanmasi
sirket sermayesinin artmasina neden olur (Giirsoy, 2006: 741). Bununla
birlikte varant sahibinin alim hakkim kullanmasi durumunda sirkete bir
nakit girisi s6z konusu olur. Ciinkii yatirimci varanti uygulamaya
koyarsa, sirket yeni hisse senedi ¢ikarir. Bunun sonucu ise isletmenin
varolan sermayesi sulanir. Ancak bu durum ¢ogu kez var olan hisse
senetlerinin kiiciik bir bolimiinii olusturacagi i¢in sulanmanin etkisi ¢ok

onemli olmayacaktir.

Varantin saglamis oldugu hak siireli olabilecegi gibi siiresiz de
olabilir. Varant sahibi ya onceden belirlenmis fiyat iizerinden belli
sayida hisse senedi satin alacak, ya da bu hakkim kullanmayacaktir.
Varantta bir segme hakki s6z konusudur ve varant sahibi, belirtilen siire
icerisinde tespit edilen bir fiyattan belirli sayidaki hisse senedini satin
alacak veya bu alma hakkim kullanmayacaktir (Okka, 2009: 807). Diger
bir ifadeyle yatirimcinin satin alma mecburiyeti yoktur. Bu yoniiyle
varant, ihra¢ eden isletme tarafindan sahibine belli bir fiyattan belirli
saylda isletmenin hisse senetlerini satin alma hakki veren bir opsiyondur
(bir satin alma tercihi hakkidir). Genellikle borg ile birlikte dagitilir ve
yatinimcilart isletmeye daha diisiik bir faiz oram ile uzun vadeli borg
vermek i¢in tesvik etmek amaci ile kullamhr. Aksi durumda daha yiiksek
bir faiz istenilecektir.

Varantlar hisse senetlerinin sagladigi Kar Payr Hakki, Yeni Pay
Alma Hakki , Tasfiye Bakiyesine Katilma Hakki, Sirket YOnetimine



Katilma Hakki, oy hakki ve bilgi alma gibi haklar1 saglamazlar
(https://www.ziraatyatirim.com.tr/TRK/varantlar 13.03.2017). Diger bir
ifadeyle varant sahibi, ortakh@in kar paymma veya sermayesine ortak
olmaz, sadece, ortakligin yeni hisse senedini belirli bir fiyatla satin alma
hakkim kazanir. Bu nedenle varant satin alan bir yatirimer hisse senedini
almis olmaz, sadece hisse senedini alma ya da satma hakkini elde etmis
olur. Bu ylizden, varantlar uygulanana kadar yatirimcisina, hisse
senetlerinin saglamms oldugu, oy kullanma ve temettii hakki vermez.
Varant sahibi firmanin varliklar {izerinde herhangi bir hak iddia edemez.
Diger taraftan varant hakki kullanildiginda sirketin bir ortagi olarak onun

sagladig biitiin haklara sahip olur.

1.2.2. Varantlarin Unsurlarn

Yukarida da ifade edildigi gibi SPK Tebliginde varant;
"yatirnmcisina dayanak varhigr ya da gostergeyi odnceden belirlenen bir
fiyattan belirli bir tarinte veya belirli bir tarihe kadar alma veya satma
hakki veren bu hakkin kaydi teslimat ya da nakit uzlas1 ile kullanildig1
menkul kiymet niteligindeki sermaye piyasast aract" olarak
tantmlamaktadir (Erytirekli, 2010: 29). Gerek SPK tebligindeki tanim ve
gerekse diger tamimlardan hareketle varantin unsurlari asagidaki gibi
siralanabilir; Varant, bir varliga veya gostergeye dayanir: Varant, hisse
senedi gibi kendi basina bir deger ifadesi olmaktan ziyade, hisse
senetlerine ya da hisse senedi endekslerine dayah ve dolayisiyla dayanak
varlik veya dayanak gostergeyle birlikte deger ifade eden bir varlik
niteligindedir.


https://www.ziraatyatirim.com.tr/TRK/varantlar

Varant, dayanak varhgi/gostergeyi alma veya satma 'hakki' verir:
Varant, dayandigi varhigin miilkiyetini degil, dayandigi varh@in
miilkiyetinin el degistirmesini, yani dayandig varligi alma veya satmay1
talep etme hakkimi verrr. Bu yonden varant; ihrag, yapilandirilma ve
fiyatlamas1 anlaminda dayanak varhk veya gostergeye siki sikiya
baghyken, hukuki yonden dayanak varlik veya gostergenin miilkiyetine
etki eden herhangi bir nitelige sahip degil.

Varantin dayanagi varligin/gostergenin degeri, dnceden belirlenmis ve
sabittir: Varant yatirimcisi, varantin kendisine sagladigi, dayanak varhk
veya gostergeyl alma veya satma hakkini, varantin iizerinde yazih olan,
onceden belirlenmis bir fiyattan isleme koyabilecektir. Bu fiyat, varantin
isleme koyma fiyati olup, vadesine kadarki siirecte borsada olusan ahm-

satim fiyatiyla karistirtlmamalidir.

Varantin verdigi hak, "belirli bir tarihte" veya "belirli bir tarihe
kadar" kullanilir: Varantin yatirimeisina verdigi alma veya satma hakki,
tirine bagh olarak simirh bir zaman diliminde kullanilabilir. Bu
cercevede, yatinmcisinin vade tarihine kadar alma veya satma hakkini
isleme koyabilecegi varantlar, "Amerikan tipi varant" olarak
adlandirihrken, yatirnmcisimn alma veya satma hakkim ancak vade

sonunda isleme koyabilecegi varantlar ise, "Avrupa tipi varant" olarak
adlandirilmaktadir.

Varant, bir menkul kiymettir: Varant, yukarida tanimlanmis olan
unsurlara sahip bir hakkin (alma/satma), menkul kiymetlestirilmis
suretidir. Varantin menkul kiymet olma niteligi, temelde varanta ¢ok
benzeyen Opsiyon sozlesmelerinden en 6nemli ayirt edici ozelligidir.
Opsiyon soOzlesmeleri, sOzlesme taraflar1 arasinda karsilikh hak ve

yiikiimliiliikler doguran bir sozlesme niteligini haizken, varant, elinde



bulunduran yatirimciya, ihrag edene karsi ileri stirebilecegi bir hakki

gosteren bir menkul kiymet niteligini haizdir.

1.2.3. Varantlarin Taraflan

Varant islemlerinin piyasada isleyisini saglayan bazi taraflan
bulunmaktadir. Bu taraflar SPK ve BIST gibi kayda alma ve kotasyon
izinlerini veren diizenleyici kurumlarin yam sira, varantin ihraci, satisi ve

vade sonunda doniisiim siirecinde yer alan taraflar olarak siralanabilir:

Yatinmcr: Varant satin alarak, vadesi i¢erisinde herhangi bir
zamanda veya vade sonunda uzlagsma yontemiyle, varantin dayanagi olan
varhgin fiyat degisimine bagh olarak kazan¢ elde etmeyi amaglayan

gercek veya tiizel kisidir.

Thraccr: Varanti ihra¢ eden ve vade sonunda varantin doniisiimiinii
saglama konusunda yatirimciya kars1 uzlast ylikiimliiliigi bulunan araci
kurulus, yani banka veya aracit kurumlardir. Thragci, tebligde yer alan
belirli derecelendirme notlarim haiz olmak kaydiyla, Tiirkiye'de yerlesik

olabilecegi gibi, yurtdisindayerlesik bir kurum da olabilir.

Garantor: Thraggi araci kurulusun, tebligde aramlan belirli
derecelendirme notlarim1 haiz olmamasi1 halinde, ihrag¢1 kurulusun
varanta 1iliskin uzlag1 ylkiimliligiinii garanti eden ve bu konuda

thrag¢iyla birlikte miiteselsilden sorumlu olan araci kurulustur.

Piyasa Yapicisi: Varanta iliskin olarak piyasaya alim ve/veya
satim kotasyonlar1 vermek suretiyle, varantin islem gordiigii piyasanin
saghkh iglemesi, likiditenin saglanmas1 ve etkin ¢cahsmasim temin etmek

amaciyla gorevlendirilmis olan Tiirkiye'de yerlesik bir arac1 kurumdur.



Araci Kurumlar: Varantin borsada ahm-satimina aracihk
hizmetleri, alim-satim aracihg yetki belgesine sahip araci kurumlarca
gerceklestirilecektir. Araci kurumlarin verecekleri bu ahm-satim aracihg
hizmetleri, varanta ilisgkin 6zel risk bildirimlermin yam sira, genel
hiikiimlere gore yapihr. Araci kurumlar, verdikleri bu aracilik hizmetleri

kapsaminda, aracilik hizmet komisyonlar1 almaya hak kazanirlar.

1.2.4. Varanta Konu Olan Dayanak Varhklar

Varanta bagh hakkin ilgili oldugu aracin, bir ya da daha fazla
saylda hisse senedinden olusmasi durumunda "dayanak varhk" ifadesi
kullanihrken; hakkin ilgili oldugu aracin endeks olmasi durumunda
"dayanak gosterge" ifadesi kullanilmaktadir. Diinyada varantlar, hisse
senedi, emtia, hazine bonolari, doviz gibi ¢esitli dayanak varliklara, hatta
iklim olaylarina endeksli ihra¢ edilebilmektedirler. Varantlar, diger
varhklarin degerinden tiiretilmis finansal tiirevlerdir. Bu nedenle
varantin dayanak varhigi, bir hisse senedi, hisse senedi sepeti, endeks,

doviz, emtia veya vadeli sozlesmelerden herhangi biri olabilir.

Tiirkiye'de ise baslangicta BIST'de islem gorecek varantlarin
dayanak varhklar1, BIST 30 hisseleri, BIST 30 hisse senetlerinden olusan
hisse sepetleri ve BIST ana endeksleriyle simirhdir (Arslan, 2013: 53).
Ornegin, dayanak varhklar hisse senedi, TL/USD doviz kuru, Altin
TL/Gr degeri, BIST 30 endeksi gibi finansal varhk ya da gdstergeler
olabilir. Varantin hangi dayanak varlik {izerine ¢ikarilmis oldugu varant
yatirnmcisinin dikkat edecegi kriterler arasinda ilk sirada yer almahdir
(http://www. isvarant.com/varant-nedir/varant-turleri/altin-varantlari.aspx
15.03.2017). Varant, dayanak varh@n bir tiirevidir ancak, fiyat


http://www.isvarant.com/varant-nedir/varant-turleri/altin-varantlari.aspx

hareketleri ve dinamikleri dayanak varhgin hareket ve dinamiklerinden
farkhlik gostermektedir. Bundan dolayr yatirimcilar, varantlarin
hareketlerini kontrol edebilmekte zorluk cekebilirler
(Www. isvarant.com/med ia/1827/varant-kitapcigi_110814.pdf
10.03.2017).

1.3. VARANT BILESENLERI VE BAZI TEMEL KAVRAMLAR
1.3.1. Varant Bilesenleri

Varantin Vade, Isleme koyma fiyat:1 / seviyesi, Doniisiim ve
Donilisim oram ve Endeks carpami olmak tizere emel bilesenleri

bulunmaktadir. Bu bilesenler kisacaasagidaki gibi incelenebilir.

Vade: Vade ile varantin igsleme konulabilecegi son tarih ifade
edilmektedir. Avrupa tipi varantlarda isleme koyma (diger bir ifade ile
doniistim), vade sonunda gergeklesirken Amerikan tipi varantlarda

vadeye kadar herhangi bir tarihte gerceklestirilebilir.

n

Isleme Koyma Fiyati: Dayanag: hisse senedi olan "alim
varantlarinda yatirnmcimn dayanak varligi (hisse senedi vb) alabilmesi
i¢in hisse basina 6demesi gereken tutar1 ifade eder. Isleme koyma fiyati

thrag¢1 tarafindan ihra¢ 6ncesinde belirlenir.

Isleme Koyma Seviyesi: Dayanagi endeks olan varantlarda soz
konusu olmaktadir. Varanta ilisgkin hakkin kullanildigi anda dayanak
endeksin degerinin karsilastirildign endeks puamdir. Isleme koyma

seviyesi de ihrage1 tarafindan ihrag oncesinde belirlenir.

Varant Doniisiimii: Donlisiim, varantin igleme konulmasi diger

bir ifadeyle varanttan kaynaklanan hakkin kullanilmasidir. Doniisiim


http://www.isvarant.com/media/1827/varant-kitapcigi_110814.pdf

kayd: ve nakit olmak tizere iki sekilde gerceklestirilir ve ne sekilde

olacag ihrag¢i tarafindan ihragtan 6nce belirlenir.

Kaydi Doniisiim: Dayanagi hisse senedi olan ve takasi kaydi
olarak gerceklestirilen ahm varantlarinda varant sahibinin, ihraggiya izah
namede yer alan fiyat ilizerinden hesaplanan bedeli 6demesi ve
karsihginda dayanak hisse senetlerini kayden teslim almasi yoluyla
gerceklesir.

Nakdi Doniisiim: Dayanag: hisse senedi olan ve takas1 kaydi
olarak gerceklestirilen satim varantlarinda varant sahibinin, dayanak
hisse senetlerini ihrag¢iya satmasi ve karsihginda izah namede yer alan
fiyat iizerinden hesaplanan ilgili bedeli almas1 yoluyla yapilmaktadir.

Doniisiim Orani: Bir adet varantin ka¢ adet dayanak hisse senedi
ahm ya da satim hakki verdigini ya da bir adet dayanak hisse senedi ahm
ya da satim hakki i¢in ka¢ adet varant gerektigini ifade eder. Bu oran

ihragci tarafindan varant ithracindan 6nce belirlenir.

Endeks Carpam: Yatirimciya dédenecek tutar, doniisiim tarihinde
dayanak endeksin BIST'deki degeri ile isleme koyma seviyesi arasindaki
farkin "x" degeri ile carpilmasi ile bulunur. S6z konusu "x" degerine
"endeks carpami" adi verilir ve ihrag¢1 tarafindan ihra¢ Oncesinde

belirlenir.

1.3.2. Varantlarla ilgili Bazi Temel Kavramlar

Varant konusunun daha iyi anlagilabilmesi i¢in varantlarla ilgili baz
temel kavramlarin bilinmesinde fayda vardir. Bu nedenle bu bashk
altinda varantlarla ilgili bazi temel kavramlara yer verilmistir. Bu

kavramlar asagida bashklar halinde arastirilmistir.
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1.3.2.1. Kullamm Fiyati (Islem Fiyat1)

Varant tanimu i¢erisinde yer alan "onceden belirlenen bir fiyattan"
ifadesi, varantin 'Kullamm Fiyat:' ya da 'Isleme Konulma Fiyat1' olarak
adlandirlan ilgili dayanak varh@ alma veya satma hakkina konu fiyati
belirtmektedir. Diger bir ifadeyle varantin kullanim fiyati; sahibine ilgili
firmanin hisse senedini, belirli bir tarih i¢erisinde, 6nceden belirlenen bir
degerle, satin alma hakki tamiyan hisse senedinin satis fiyatidir (Okka,
2009: 808). Kullanim fiyat1 varant ihra¢ edilirken ilan edilir ve varantin
vadesi boyunca degismemektedir, ancak hisse senetlerinde
gergeklesebilecek sermaye artimi durumlarinda dayanak varlik fiyati
etkileneceginden kullanim fiyati da degisebilmektedir. Firmanin hisse
senetlerinin fiyati ne kadar yiiksek olursa olsun belirtilen fiyattan bu
sentleri varantla almak, yani tahvil borcunu sermayeye c¢evirmek,
varanth tahvillerin faiz oram diisiik olsa dahi onlarin satisinm tesvik
etmekte ve tahvillerin reel faizini yiikselterek tahvilleri daha da cazip
kilmaktadir. Eger pazarda hisse senetlerinin fiyati varant sertifikasinda
belirtilen fiyattan daha diisiikse varant sahipleri tahvilin degistirilmesi
hakkini kullanmak istemeyeceklerdir. Varantin kullanilmas1 pazara yeni
hisse senedi ihract anlamina geldigi i¢in hisse senedi fiyatlarini
sulandiric1 bir etki meydana getirecektir (Okka, 2009: 808). Varantin
vade sonundaki kullanim fiyati ile dayanak varligin vade tarihindeki cari
degerine gore varant asli degerli, asli degersiz ya da basa bas degerde

olabilir.

Ash Degerli Varant: Ahm varantinda eger dayanak varligin
piyasa fiyati varantin kullanim fiyatindan yiiksek ise varant asli

degerlidir. Satim varantinda ise dayanak varligin cari fiyatt varantin

fiyatindan diisiik ise ash degerlidir.
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Asli Degersiz Varant: Alim varantinda eger dayanak varhgin
piyasa fiyati varantin kullanim fiyatindan diisiik ise ash degersizdir.
Satim varantinda ise dayanak varligin cari fiyat1 varantin fiyatindan daha

yiiksek oldugunda ash degersizdir.

Basa Bas Varant: Allm ya da Satim varantinda dayanak varlk

car1 fiyat1 ile varant fiyat1 esit ise bu durumda varant basa bas degerde
olmaktadir.

1.3.3.2.Kullanim Tarihi (Vade)

Varant sozlesmesinin gecerli oldugu siiredir. Varant taninm
igerisinde yer alan "belirli bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar" ifadesi
yani varantin vadesi, varantin son kullanim (isleme konulma) tarihini ya
da 1ilgili varant i¢cin piyasada islem yapilabilecek son tarihi
belirtmektedir. Varantin kullanmilmas1 ile piyasada varant islemi
yapilmas1 farkh durumlardir. Varantin kullanimi ya da varant doniistimii
varanttan kaynaklanan hakkin yatirimcisi tarafindan kullanilmasini ifade
etmektedir (http //www. webborsam.com/hisse-senedi/varant/varant-
hakkinda.aspx 10.03.2017). Sadece vade tarihinde isleme konulabilen
varantlar 'Avrupa’ tipi varantlar olarak adlandirilirken, 'Amerikan’' tipi
varantlar vadeye kadar istenilen herhangi bir tarihte ya da vade tarihinde

isleme konulabilir.

Yatinnmcilar, kendi beklenti ve stratejilerine gore varanti isleme
koymak varanttan kaynaklanan hakki kullanmak yerine piyasada
dogrudan satis Islemi yapmayr da tercih edebilir. Yatirimcilarin,
varantlarin belli bir vadeye sahip yatirim araclari olduguna ve yatirim

yapilan varantin vadesine ne kadar zaman kaldigina ozellikle dikkat
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etmesi gerekir. BIST Varant piyasasinda islem goérmek iizere ihrac
edilecek varantlar Avrupa ve Amerikan tipi olarak ihra¢ edilebilir, ancak
su asamada ihra¢ edilmis Amerikan tipi bir varant heniiz piyasada
bulunmamaktadir. Kullamim tarithinden sonra varantin bir degeri
kalmayacagi i¢in varant hakki belirli bir tarih icerisinde kullanilabilir.
Eger islem tarihi sonuna kadar varant hakki kullanilmazsa varant
degerini kaybeder ve varant sifir degerlidir denir. Bununla beraber bazi

varantlarin kullanim tarihi sonsuz stirelidir ve bu nedenle varant sahibi

istedigi zaman varant hakkim kullanabilir (Okka, 2009: 808).

1.3.2.3.Ayrilabilirlik

Birgok varant bagh oldugu menkul degerden ayrilarak sermaye
piyasalarinda iglem gormektedir. Eger bir yatirnmer varanth tahvil satin
almigsa bu tahvili varanti ayirarak kendi basina, varantla birlikte veya
sadece varantin1 piyasada satabilir, boylece bir varant piyasasi olusur.
Eger s6zlesmede varantm tahvilden ayrilmayacagi belirtilmigse yatirimet
tahvili ancak varantiyla birlikte satabilir. Boyle bir durumda varanth
tahvillerin fiyat1 varantsiz tahvillerden daha yiiksek olmaktadir (Okka,
2009: 808).

1.3.2.4.Prim ve Minimum Fiyat Adim

Varant primi varanti satin ahrken Odenen tutardir. Diger bir
ifadeyle varantin piyasa degeri ile teorik degeri arasindaki pozitif farktir.
Minimum fiyat adimm ise varantin kotasyon girilebilecek minimum fiyat
dilimlerini ifade eder.
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1.3.2.5.Uzlasma Sekli

Varant sahibi vade sonunda alma ya da satma hakkim kullanirsa
ne sekilde uzlasma yapilacagi dnceden belirlenmistir. Varant bilesenleri
boliimiinde de agiklandig1 gibi vade sonunda uzlagma, nakdi uzlagma ile
olabilecegi gibi dayanak varh@n fiziki teslimi ile de yapilabilir.
Uygulamada yaygin olarak Nakdi Uzlagsma yontemi kullanilmaktadir.

1.3.2.6.Uzun - Kisa Pozisyon

Gerek alim varantinda gerekse satim varantinda; varant1 alan taraf
her zaman uzun pozisyondadir. Varantta kisa pozisyonda olan taraf ise

varantin ihrag¢isidir.

1.3.2.7.Ayarlama Rasyosu

Varant kaldirag saglayan bir finansal {irtindiir. Bu nedenle varantin
fiyatindaki degisimler dayanak varligin fiyatindaki degisimlerden daha

fazla olabilir. Ayarlama, dayanak varligin fiyati ile varant fiyatinin
oranmidir (Emre, 2006: 17).

1.3.2.8.Delta

Delta, varantin fiyatindaki degisim ile dayanak varlik fiyatindaki
degisimin rasyosudur. Baska bir deyisle, dayanak varhk fiyatinin bir
birim degismesi sonucunda varant fiyatinin ne kadar azalacagini ya da

artacagim gosterir. Teorik olarak, alim varantlarimin deltas1 0 ile 1
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arasinda, sattm varantlarimin deltas1 ise 0 ile -1 arasinda degismektedir
(Emre,2006: 17). Ornegin; Deltas1 0,4597 olan bir "ahm varant1" i¢in
BIST30 endeksi 1.000 puan yiikseldiginde(¢arpan 1/1.000 olur), varantin
fiyati da 0,4597 TL, yani yaklasik olarak 50 Kurus artacaktir. Aym
sekilde, Deltas1 0,6286 olan bir "endeks satim varant1" BIST - 30 endeksi
1.000 puan yiikseldiginde 0,6286 TL, yani yaklasik 63 Kurus deger
kaybederken; BIST - 30 endeksi 1.000 puan diistiigiinde ise yaklasik

olarak 63 Kurus deger kazanacaktir.

1.3.2.9.Etkin Ayarlama (Esneklik)

Etkin ayarlama, Ayarlama ve Deltanin ¢arpim olup, dayanak
varhikta meydana gelen %1'lik degisimin varantdaki yilizdesel degisimi
gostermektedir (TSPAKB, 2010: 21). Yatirnmcimn varantlarla aldig
pozisyonun hareketi ile spot veya vadeli piyasada aldigi pozisyonun
hareketi her zaman aynmi degildir. Bu nedenle Etkin Ayarlama kaldiracin
bir gostergesidir. Etkin Ayarlama da piyasa sartlarina gére dogrusal
olmayan bir sekilde gelisirr Bu nedenle, yatirimcilarin alacaklar
varantlarin Etkin Ayarlamalarim 6grenmeleri ve varantlar ellerinde

tuttuklar1 stirece takip etmeleri biiylik Onem tasimaktadir (Tirkmen,
2012: 12).

1.3.2.10.Tarihsel Oynakhk

Gegmiste olusan fiyatlarin gelecekte de devam edecegi esasina
dayanir. Ik olarak belirli bir periyotta olusan getiri degerleri elde edilir
ve bu getiriler kullamlarak oynakhk elde edilir (Yildirak, Caliskan ve
Cetinkaya, 2008: 83).
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1.3.2.11.0rtiik / Beklenen Oynaklik

Varantin cart piyasada gordigi islemlere gore hesaplanan
oynaklik degeridir. Ortik oynakhk, Black&Scholes formiiliiniin
piyasada olusan ger¢ek fiyata esitlenmesinden elde edilir (Yildirak,
Cahskan ve Cetinkaya, 2008: 84). Oynaklik, dayanak varhga iliskin
standart risk Ol¢tim kriteridir. Oynakhk arttik¢a dayanak varhgin riski de
yiikselecek ve bunedenle varantlar daha yiiksek fiyatlanacaktir.

1.4. VARANTLARIN OZELLIKLERI

Varantlar temelde opsiyonlara benzemekle birlikte sahip olduklart
bir takim 6zellikleri de bulunmaktadir. Bu baglamda varantlarin sahip

olduklart 6zellikler asagidaki gibi siralanabilir.

1. Varantlar sahibine detaylar1 6nceden belirlenmis bir islemi
gerceklestirme hakki verir. Ancak islemin gerceklestirilmesi yoniinde
herhangi bir yiikiimliiliik vermez. Bir isletmeye ait varanta sahip olan

kisi, belli sayida o igletmenin hisse senetlerini de satin alabilir.

2. Varantlar kaldiragch ftriinlerdir. Diger bir ifadeyle varantlara
yatirim yapmanin kaldira¢ etkisi vardir. Basit ve Etkin Kaldirag olmak
tizere iki tiir kaldirag vardir. Basit Kaldirag, dayanak varhga dogrudan
yatirim yapmaya kiyasla ayn1 miktarda sermaye ile ne kadar daha fazla

pozisyon alinabilecegini gosterir.
Basit Kaldirag = Dayanak fiyat1 / ( Varant Fiyat1 x Doniistim Orani).

Etkin Kaldirag, Dayanak varliktaki %1'lik bir degisime varant fiyatinin
yiizde kag cevap verdigini gostermektedir.

Etkin Kaldirag = Delta x Basit Kaldirag
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3. Varantin Onceden belirlenmis bir kullamm fiyati vardir.
Kullanim tarihi esnasinda bu fiyattan iglemi ger¢eklestirmek ekonomik
fayda saglayacak ise doOniisiim gerceklesir, aksi takdirde doniigiim

gerceklesmez.

4. Allm ve Satim hakki veren iki tip varant vardir. Ahm Varanti
dayanak varh@ alma hakki verirken; Sattm Varanti dayanak varhigi

satma hakki vertr.

5. Varantin onceden belirlenmis bir vade tarihi vardir. Diger bir
ifadeyle varantlarin Omiirleri sinirhdir. Amerikan tipi varantlar vade
sonuna kadar kullanim hakki verirken, Avrupa tipi varantlarda hak
sadece vade sonunda kullanilir. Tiirkiye'de islem goren varantlar Avrupa
tipidir.

6. Varantlarda teminatlandirma yoktur ve ahm ya da satim
hakkinin elde edilebilmesi icin bu hakkin fiyatimt ifade eden primin
yatirilmas1 gerekmektedir. Ayrica yatinmci herhangi bir yiikiimliiliik

altina girmediginden, teminat gostermesine de gerek yoktur.

7. Varantin bir doniislim orani vardir. Her bir varantin sagladigi
ekonomik degeri gosteren orandir. Doniigiim orani; bir adet varantin kag
adet gostergeyi alm veya satim hakki verdigini gdsterir. Ornegin; 1:1
doniisiim orani, 1 adet varantin 1 adet hisse senedi alim yada satim hakki
verdigini; 6:1 doniisiim orani ise, 6 adet varantin 1 adet hisse ahm yada

satim hakkini verdigini ifade etmektedir.

8. Varantlarin takas iglemleri, hisse senetlerinde oldugu gibi de,
BIST Hisse Senetleri Piyasas1 Takas Islemleri diizenlemeleri ve isleyis
esaslar1 ¢ergevesinde gerceklestirilir. Ancak dayanagi sepetten ya da bir

endeksten olusan varantlarin doniistimii sadece nakit uzlas ile yapihr.
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9. Varantlarda kurumlar aras1 virman yapilabilir.
10. Tamamen ihrag¢inin sahsi sorumlulugundadair.

11. Thragcinin sermaye temin etmek amaci ile ihra¢ edecegi bir
tirtin degildir.
12. Yapilandirilmis iiriinler sinifindayer alan bir finansal aragtir.

13. Varantlar kredili isleme konu edilemezler.

14. Varant sahiplerinin oy hakki yoktur ancak varant sahipleri

hisse boliinmelerine karsi korunurlar(Giirsoy,2006: 742).

15. Varant vade sonunda kullanilmazsa, degersiz olarak itfa
olur(Tiirkmen,2012:9). Varantlarin vade sonunda doniisiimii ekonomik

olarak deger olusturmuyorsa, doniisiim gerceklesmez ve hak sona erer.

16. Opsiyon sozlesmelerinin menkul kiymetlestirilmis halidir.

1.5. VARANTLARIN AVANTAJ VE DEZAVANTAJLARI

Tim yatirim kararlari, 6rnegin yatirim tiirii ve yatirimcinin risk
alma istegi (muhafazakar / riskten kagan veya daha agresif / riske
tahammiilii olan) gib1 belirli ilkeler lizerine insa edilmektedir. Burada
yatirim amac1 biiyiikk onem tasimaktadir. Yatinm, maruz kahnan riski
azaltmak veya riskten korunma islemi i¢gin spekiilatif amacglarla mu
yapilmakta; yoksa yatirimci, finansal araglarin bir kombinasyonuyla
risk/getiri profillerinde belirli ayarlamalar m1 yapmak istemektedir? Bu
baglamda dogrudan yatinnmlarla kiyaslandiginda, varantlar hem nicelik
hem de nitelik acisindan farkli hk arz etmektedir
(https://finanshatti.wordpress.com/2012/07/page/2/  10.03.2017). Bu
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noktada dogru bir yatinm karart verebilmek icin, yatirimcilarin,
giivenilir ve giincel bilgilere erisebilmeleri ve bu yatirimlara iliskin
risk/getiri  profillerinden de haberdar olmalart  gerekmektedir.
Dolayisiyla, varantlarin performansini etkileyen tiim parametreler
hakkinda bilgi sahibi olmak ve bunlar1 anlayabilmek varant yatirimcisi
acsindan biiyilk Onem tasimaktadir. Bu baglamda varantlarin

yatirimcilara saglayacagi avantaj ve dezavantajlar asagida agilanmustir.

1.5.1. Varantlarin Saglayacag Avantajlar

Genel olarak degerlendirildiginde varantlar tiim yatirimeilara
riski/getiri profillerine gére zengin bir {irliin ¢esidi sunarak yatirim yapma
firsati saglamaktadir (Ozkan, 2008: 23). Bu baglamda varantlarin
yatinmeisina  sagladigi  avantajlar  asagidaki  bashklar  altinda

incelenebilir.

1.5.1.1. Riskten Korunma ve Riski Yonetme

Varant, yatirimcilara  riskten  korunma  firsatt  sunar
(http://dspace.trakya.edu.tr/jspui/bitstream/1/496/1/0042489.pdf
15.03.207). Bir opsiyon olan varantlar, ekonomik dalgalanmalarin
yarattig risklerin ortadan kaldirilmasi ya da azaltilmasini saglamaktadir.
Ayrica varantlar, spot piyasalarda meydana gelebilecek fiyat

degisimlerine kars1 yatirimeilar: koruma 6zelligine de sahiptir.
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1.5.1.2.Hem Diisen Hem de Yiikselen Piyasalarda Kazang¢ Elde Etme

Imkam

Dayanak varligi satin alma hakki veren varantlar yiikselen
piyasalarda kazan¢ elde etme imkam sunarken, satma hakki veren
varantlar diisen piyasalarda kazang¢ elde etme imkam sunmaktadir. Diger
bir ifadeyle varant, yatirimcilara dayanak varhktaki diististen de kar elde

etme imkan1 sunmaktadir

(http://www.varantlar.com/index.php?option=com_content&view=articl
e&id=64:sss&catid=37:tanmlarl ).

1.5.1.3.Likidite Saglama

Varantlann tercih edilmesinin bir diger nedeni ise varliklarin
serbest kalarak nakdin baska yatirimlara yonlendirilebilmesidir. Ciinkii
varanta yatirim yapan yatirimci digiik bir yatirnmla daha fazla gelir
kazanma amacindadir. Dayanak varliga sahip olmak i¢cin ayiracagi
biitcenin bir kismiyla varant alarak hem yaklasik aym kazanci saglamay1
amagc lamakta, hem de biitcesinin geri kalanin1 farkli yatirim araglarina

yonlendirerek kazancini artirmayi hedeflemektedir (Emre, 2006: 18).

Finansal varantlar, sirket varantlarina nazaran daha likit sermaye
piyasas1 araclarnidir. Biiyllk oOlgcekli ihraglar ve fiyatlandirmada
ihraggilarin oynadig rol (aym zamanda piyasa yapicist olmadan) bu
menkul kiymetlerin likiditesini saglamaktadir. Bu nedenle varant satin
ahrken dikkat edilmesi gereken en Onemli faktorlerden birisi de
likiditedir. Yatirimer herhangi bir zamanda kar elde ederek veya zararim
azaltarak pozisyonundan ¢ikabilmelidir. BIST'in su anda yiiriirliikte olan

Kotasyon Kurallar1 ¢er¢evesinde, ihraggilarin, varantlar1 i¢ia piyasa
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yapmalar1 gerekmektedir ve bunu, varantlar1 yatirimcilara satacaklart ve
yatirimcilardan satin alacaklar1 fiyatlan siirekli bigcimde aciklamak
suretiyle gerceklestirirler. BoOylece varantin likiditesi de saglanmuis
olmaktadir. Ayrica likidite saglanmasi gereken durumlar, kotasyon
belgelerinde de belirtilecektir; fakat genel olarak, BIST, varant
piyasasimin ahm satim saatleri boyunca likidite saglanmasin

istemektedir.

Bir varantin dayanak varlig1 olan menkul kiymetin askiya ahnmasi
halinde ise likidite saglanamayacaktir. Bunun nedeni, kotasyon Kurallari
geregi bu gibi durumlarda varantin ahm satiminin da askiya alinacak
olmasidir (http://varantlar.com ). Ornegin; bir ihragginin piyasa yapicihg
faaliyetlerinde bulunabilecegi varantinin bulunmamas1 halinde ihragei
varant i¢in sadece alis fiyat1 agiklayacaktir. Varantin gercekei fiyat1 0.01

TL'nin altindaysa, bu durumda ihracgilar genellikle ahs fiyati
bildirmemektedir.

1.5.1.4. Diisiik Islem Komisyonu

Aract kurulus varantlar, borsada ayarlama ile saglanan ekonomik
pozisyon karsihginda olusan fiyat iizerinden islem gdrmektedir. Islem
komisyonu da, bu ekonomik pozisyon iizerinden degil, fiyat iizerinden

alind1g1 icin yatirimci bu oran kadar diisiik komisyon der.

1.5.2.Varant Kullanimimin Dezavantajlar

Varantlarin yatirnmcisina sagladig birtakim avantajlar oldugu gibi

dezavantajlar da bulunmaktadir (Ozkan, 2008: 23). Varantlarin
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yatirimcisina sagladigr dezavantajlar ise asagidaki bashklar altinda

incelenebilir.

1.5.2.1.Uygun Dayanak Varhk Se¢imine Ragmen Zarar Etme Riski

Varantin fiyatim1 etkileyen ¢ok c¢esitli faktorler so6z konusu
olmaktadir. Dayanak varligin fiyat hareketleri elbette varant fiyatim1 da
etkilemektedir. Ancak fiyat1 etkileyen tek degisken dayanak varhgin
fiyat:i degildir. Ornegin, bir hisse senedini satin alma hakki veren bir
varantin fiyati, dayanak varligin1 olusturan hissenin fiyatinda artis

olmasina ragmen, diger faktorlerin de etkisiyle disebilir.

1.5.2.2. Kaldira¢ Etkisi

Kaldirag etkisi varantlarin 6nemli avantajlarindan birisidir. Bu
etkinin, varantlardan limitsiz kar elde edilmesini sagladigi konusundaki
aciklamalar yukarida yer almaktadir. Zarar ise 6denen varant fiyat1 ile
stnirhdir. Ancak zarar miktar1 simirh olmakla birlikte, zarar orani,
dayanak varhgin fiyat degisim oranindan ¢ok daha yiiksek
olabilmektedir.

1.5.2.3.1hra¢ccimn Yiikiimliiliigiinii Yerine Getirmeme Riski

Yapisal oOzellikleri opsiyon sozlesmeleri ile biiyiikk benzerlik
tasiyan varantlar, thraggimn ylkiimliligiinii yerine getirmesi konusunda,
borsada islem goren opsiyon sodzlesmelerinden ayrilmaktadir. Borsa
opsiyonlarinda, opsiyon saticisitmin  yiikiimliliigii takas kurumu

tarafindan garanti edilmektedir. Ancak varantlar agisindan bu tiir bir
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garanti verilmesi s6z konusu degildir. Thragcimn yiikiimhliliigiinii yerine

getirmemesi durumunda varant sahibi, adi alacakh olarak yiikiimliiliigiin

ifas1 i¢in hukuksal yollara basvurabilecektir.

1.6. VARANT PiYASALARINDA TEMEL YAPI

Uluslararas1 Orneklere bakildiginda varant piyasasiyla ilgili g
temel 6zellik 6n plana ¢ikmaktadir. Bu ii¢ 6zellik; iiriin ¢esitliligi, piyasa
yapicihg (likidite saglama) ve egitim faaliyetleri olarak siralanabilir.

Bunlar kisaca asagidaki gibi agiklanabilir.

1.6.1. Uriin Cesitliligi

Varantlar bir opsiyon gibi davramirlar; bu yiizden dayanak
varliktaki gelismelere olduk¢a duyarh yatirim araglaridir. Bu nedenle
piyasa sartlar1 degistikce ve vade sonu yaklastik¢a, farkh vade sonlar1 ve
farkli kullamim fiyatlar1 olan farklh varantlarin piyasaya siiriilmesi
gerekecektir. Boylece farkh risk profillerine ve ihtiyaglara hitap eden
tirlinler, ayn1 anda piyasada bulunacaktir (Krespin, 2010: 33).

1.6.2. Piyasa Yapicihgi

Basarih bir varant piyasasi i¢in piyasa yapicihg faaliyeti kritik
oneme sahiptir. Thragcilar uzun dénemde basarili olmak ve bir varant
thraccist olarak itibar kazanmak i¢cin piyasa yapiciligim basanlh sekilde
icra etmelidirler. Thragcimin uzun vadede giivenilir bir marka
olusturmasinin yolu ise basanh bir piyasa yapicihg faaliyetini

siirdiirebilmesine baghdir. Bu nedenle ihraggilar, goniillii olarak, en
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milkemmel sekilde piyasa yapicihg faaliyetinde bulunmak i¢in tim
imkanlarim  kullanirlar  (http //www.borsaistanbul.com/docs/default-
source/piyasalar/gn2010318.pdf?sfvrsn=0 12.03.2017). ihraggilarin bu
motivasyonunun yani sira, piyasa yapicihg faaliyeti bir zorunluluktur.
Cikii ilgili SPK tebliginde ve BIST kurallarinda agikga belirtildigi {izere,
BIST varant ihra¢ edecek kurumlarin bir piyasa yapici belirlemesi ve
tiriinlerinde piyasa yapicihigl faaliyetinde bulunmasi yiikiimliligiini

getirmistir.

1.6.3.Miisterilerin Miisteri Temsilcilerinin ve Araci Kurumlarin

Egitimi

Thragcilar ve diger piyasa katthmcilar1 (Aract Kurumlar, BIST,
vb.) goniillii olarak yatirimcilarin egitimine destek vermektedirler. Bu
amacgla, yazili ve gorsel basin, internet gibi ortamlar iizerinden
yatirnmetlarin  egitimi icin kampanyalar diizenlenip yatirimcilarin ve
piyasa aktorlerinin bilgilendirilmesi saglanabilecektir. Ayrica seminerler,
paneller, brosiirler ve egitim doklimanlart aracih@yla stirekli

yatirimetlara doniik egitim ¢alismalar1 yapilarak da yatirimcilarin genel

bilgi diizeyi zaman i¢inde hizla arttirilabilecektir

1.7.VARANTLARIN iHRAC NEDENLERI

Varantlar genellikle ya bor¢ almayr yada imtiyazh hisse senedi
satmay1r kolaylastirmak i¢in hizh biiyiiyen kiiciik firmalar tarafindan
"tatlandiric1" olarak kullamihrlar. Boyle firmalar ¢ok riskli goriiliir ve
tahvillerini ancak firma yiiksek faiz vermeyi kabul ederse veya cok

sinirlayict tahvil s6zlesmesi sartlarin1 kabul ederse satilabilir (Tanriéven,
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2000:165). Dolayisiyla varantlar firmalarin ihrag edecekleri dayanak
varliklarin ihracimi kolaylastiran bir aragtir (Alpan, 2000: 384). Bu tiir
firmalar varanth tahvil cikartir ve gercekten biiyiirlerse tahvillerle
birlikte varantlann ahnmasi1 yatirimcilara sirketin biiylimesinden pay
alma mmkam verir. Bu nedenle yatirimcilar tahvil faiz oraninin daha
disiik ve tahvil s6zlesmesinin daha az sinirlayict olmasim kabul etmeye
istekli olacaklardir (Brigham, 2011: 109). Giiniimiizde bu tiir finanslama
olduk¢a popiiler hale gelmistir ve firmalarin finanslama kararlarinda
onemli rol oynamaktadir. Diger taraftan varantlarin sermaye maliyetini
disiirme ve esneklik saglama 6zellikleri de vardir. Diger bir ifadeyle

ithra¢ i¢cin daha avantajli zaman tespiti ve ihraci erteleme firsati tanir

(Tanrioven, 2000: 166).
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IKINCI BOLUM

VARANT FIYATLANDIRMA VE DEGERLENDIRME

2.1. VARANT FIYATLANDIRMA VE DEGERLENDIRME

Varant fiyatlamasinin tarihi olduk¢a eskidir ve varantlarin fiyat ve
degerlemesi hem isletme finansmaninda hem de yatirnm teorisinde
onemli bir konu olmustur Bu baglamda arastirmacilarin ¢ogu, varant
fiyatlamas1 opsiyon fiyatlamasindan daha karmasik oldugu i¢in opsiyon
fiyatlamasina odaklanmistir (Londani, 2011: 6251). Bu nedenle de
varant fiyatlamasi bugiinkii piyasa sartlarinda da ¢ok kritik pozisyona
sahiptir. Dayanak varhgin fiyati, varant fiyatlamasinin en Onemli
faktorlerinden birisidir. Ancak genel bir yanilgi, dayanak varlhigin
fiyatnin varant degerinin tek belirleyicisi oldugu yoniindedir. Ancak
uygulamada bazi durumlarda, hisse senedi fiyat1 artarken, hisse senedini
baz alan allm varanttmn fiyatiin artmadigi, hatta distigi bile
gorlilmektedir. Bu durum, diger faktorlerden bir veya daha fazlasinin
degismesinden ve so6z konusu fiyat degisikliginden daha etkili
olmalarindan kaynaklanmaktadir. Uygulamada meydana gelen bu ters
yondeki etkiyi volatiliteve beklenen temettiiniin  6denmemesi
olusturmaktadir (Tirkmen, 2012: 67). Varant fiyati, hisse senedinin
fiyat1, hisse senedi fiyatimin volatilitesi, vadeye kalan siire, faiz oran1 ve
hisse senedinden beklenen temettii gibi faktorlerle dayanak varhgin arz
ve talebinden etkilenebilir. Bu etkiler ileriki boliimlerde daha ayrintih

olarak ac¢iklanacaktir.

Bu nedenle yatirimcilar tarafindan disiik varant fiyatinin ucuz

olarak algilanmas1 yanhs olacaktir. Burada varantin fiyatinin diisiik
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olmas1 durumunda, ihrag¢ilarin varantlart degerinden diisiik sattif
yanilgisina da diismemek gerekir. Varant yatirimi yaparken dikkat
edilmesi gereken temel nokta, varantin fiyatinin distikligi degil,
kaldirag, duyarlihk ve istikrarl fiyat saglama gibi diger unsurlar
olmalidir (Ekonmist, 2012: 36).

2.2. VARANT DEGERIi

Diger menkul kiymetler gibi bir varantin hem bir piyasa degeri
hem de bir teorik degeri bulunmaktadir. Bu degerler arasindaki fark
veya varant primi, biiyikk Olclide yatinmcilarin beklentileri ve
yatirimcilarin  varantin dayanak varhg menkul kiymetlerden elde
etmey1 bekledikleri getirilere baghdir. Ayrica varantin ikincil piyasada
da bir degeri vardir. Bir hisse senedi satin alma varantinin teorik degert,
birinin varantt piyasada satmasi durumunda bekledigi deger olarak
hesaplanir. Bu deger varantin teorik degeridir ve asagidaki gibi
hesaplanir;

VTD=(Py-E) xn

Formiildeki;

VTD = Varantin teorik degeri,

P, = Varantin teorik degerinin hesaplanacag: tarihteki hisse senedinin
piyasa fiyatini,

E= Varant sahibi i¢in hisse senedinin onceden tespit edilmis satis
fiyatim (varantin uygulama fiyati),

n= Her varantin satin alma hakki sagladig: hisse senedi sayisim
gostermektedir.

Ornegin; Varant sahibine 11,20 TL'den bir adet hisse senedi satinalma

hakki tamnmissa, hisse senedinin varantin teorik degerinin hesaplandigi
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tarihteki fiyat1 da 14,30 TL ise VDT(( 14,30 TL - II,20TL)x 1 adet)=3,1
TLolur.

Varantin teorik degeri onun satis fiyatindan daha diisiik olur.
Ancak varant hisse senedi gibi borsada islem gorebildiginden
varantlarin bir piyasa degeri vardir. Varantin piyasa degeri genellikle
onun teorik degerinden daha yiikksek olur. Ciinkii yatinmcilar hisse
senetlerinin ileride fiyatimn artacagini ve bu artisin siirecegini
bekledikleri i¢in teorik degerin iizerine bir miktar da prim 6demeye razi
olurlar (Aksoy ve Tanrioven, 2008: 455). Varantin teorik degeri ile
piyasa degeri arasindaki iliski asagidaki gibi gosterilebilir.

Grafik 1. Varant Degerinin Degisimi

Varantin Degeri(VTD)

Hisse Senedinin Piyasa Fiyati(Pg)

Po< E oldugunda varantin teorik degeri sifirdir. Teorik deger pozitif
olunca (Po> E)varant degerli (karda) olur. Burada unutulmamasi
gereken bir nokta varantin piyasa degeri, Py< E olmasina ragmen pozitif
olabilir. Bu yatirimcinin ileride hisse senedi fiyatinin artarak kullanim
fiyatinin (E) istiine ¢ikacagim beklemesinden olur ki bu da varanti

kullanmay1 degerli hale getirecektir. Hisse senedinin fiyati yiikselmeye
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devam edeceginden, hisse senedi fiyatindaki artis ihtimali giderek sifira
yaklasacak bu da varantin piyasa degeri ile teorik degerini birbirine
yaklastiracak, sonunda iki degeri birbirine esitleyecek ve prim ortadan
kalkacaktir. Eger varantin piyasa degeri teorik degerinin altina diigerse
arbitrajcilar varanti satin ahr, varantt kullanmip hisse senedi ahrlar ve
aldiklan hisse senedini satarlar. Bu durumda daha fazla varant satin
ahind1g i¢in piyasa degeri teorik degere dogru ylikselecektir ve arbitraj
duracaktir (Aksoy, 2008: 456).

Varantlarda teorik deger ile hisse senedinin piyasa degeri
arasindaki fark spekiilatif kazang elde edilmesine imkan tanir. Ciinkii
varantlar hisse senedine nazaran kiicliik bir yatirim ile daha yiiksek
kazan¢ elde etme imkani tamir. Eger hisse senedi fiyati varantin
kullamm fiyatindan az ise varantin degeri negatif olacaktir. Bunun
mantiga aykir1 olmasindan dolay1 formiil degeri sifir olarak alinir ve bu
durumda varant o an i¢cin degersiz olacaktir. Varantin piyasa degeri
teorik degerinden farkl olabilir ve bu durum bir prim olugsmasini saglar.
Boyle bir durumda hisse senedi satin alma durumunda bulunan
yatirrmcir firmanin hisse senedini hemen satin alma alternatifi ile
varantla belli bir siire sonra satin alma alternatifini karsilastiracaktir. Bu
durumda eger hisse senedini belli bir siire sonra belirli bir fiyattan satin
almak hemen satin almaktan daha avantajli ise o zaman yatirimci
acisindan varant bir deger olusturacaktir. Aksi takdirde, varantin bir
degeri olmayacaktir. Eger bazi nedenlerle varantin piyasa fiyati teorik
degerinden daha diisiik seyrederse arbitraj¢ilar varanti satin ahp
varantin sagladig hakki kullanarak elde ettikleri hisse senetlerini satip

aradaki fiyat farki kadar arbitraj kazanci elde edecekler ve arbitraj
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islemi ile fiyat farkimin ortadan kalkmasini saglayacaklardir (Aksoy ve
Tannoven, 2007: 453).

Hissedar olma durumunda bulunanlar agisindan varantin degeri ise
asagidaki gibi hesaplanacaktir (Tiirko, 1999: 580);

VD = Hisse Senedinin Cari Piyasa Fiyati - Kar Paylanmin Bugiinkii
Degeri - Hisse Senedinin Gelecekteki Ahs Fiyatimin (Hisse senedinin

varant sahibine satis fiyat1) Bugiinkii Degeri

Bunu esitlik olarak asagidaki gibi yazabiliriz.

— o \n H”Qr B
VD =Py t=1D ll-H (1+0)"

Formiilde yer alan sembollerin anlamlar1 asagidaki gibidir;

VD = Varantin degerini,

P, = Hisse senedinin cari piyasa fiyatini,

D = Hisse basinadagitilan kar payin,

g = Kar payinda beklenen biiylime oranini,

| = Iskonto oranim (istenen getiri oant),

P, = Hisse senedinin varant sahibine satis fiyatini,

N = Varanttan yararlanarak hisse senedi alincaya kadar gecen siire .
Varantlar teorik degerin altinda bir fiyatla satilma egilimi

gostermezler ve varantlarin ¢ogu bu degerin {izerinde satilirlar.

Varantlarin teorik degerinin iizerinde satilmasinin nedeni ise kaldirag

etkisinden yararlanma firsatinin olmasidir. Bilindigi gibi varantlar, ait

olduklar1 hisse senetlerinden daha biiytlik bir kaldirag etkisine sahiptir.

Hisse senedinin piyasa degerinin artmasi durumunda varantin degeri bu

orandan daha yiiksek artacak ve boylece kaldirac etkisi olusacaktir.
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Burada kaldirag artis ve azahs olmak iizere iki yonli olabilir. Ancak
burada azalisin alt simir giivencesi vardir. Teorik deger alt sinin
belirledigi i¢in varantin fiyatinin sifira diismesi beklenemez (Aksoy ve
Tanrioven, 2009: 454).

Varantlarin genellikle vadesi uzun, ihragci sirket borsaya kayith,
temettli 6demeleri az ve hisse senedi fiyat1 degisken ise degeri de
yiiksek olur. Diger bir ifadeyle varantin degerinin yiliksek olmasi, onun
vadesinin uzunlugu, temettii 6demelerinin kiigiikligii, hisse senedi
fiyatinin degiskenliginin biiyiik olmasina ve varanta yapilan yatirimin
yatirimcl i¢in degerinin biiyiik olmasina baghdir. Az temettii 6demesi
hisse senedi fiyatina yiikseltme yoOniinde yansiyacagi icin fiyatin
artmasi1 varantin karh bir sekilde kullanilma imkanimi artiracak ve bu

durum da varant1 degerlendirecektir (Aksoy ve Tannoven, 2008: 457).

2.3.VARANTLARDA FiYATLANDIRMA MODELLERI
2.3.1. Varantlarin Fiyatlandirilmasi

Varant fiyatlamasi, genel tiirev {irlin ve opsiyon fiyatlamasinin bir
alt kiimesi olup fiyatlama modelleri genel olarak karmasik bir takim
matematik tekniklerinin kullanilmasiyla olusturulmaktadir. Bu fiyatlama
modelleri 30 yih askin bir siirede gelistirilmistir. Bu konudaki ilk oncii
calisma 1973 yilinda Fischer Black (matematik¢i) ve Myron Scholes
(ekonomist) tarafindan yayinlanan ve Nobel 6diilii kazanms ¢aligmadir.
Opsiyonlart ve varantlari fiyatlandirmada kullamilan bu model, daha
sonra Black&Scholes (B&S) Modeli olarak adlandirilmistir.

Varant degerlemesinin tarithi opsiyon islemlerinin degerlemesi

kadar eskidir. Gergekte, Black(1979)'a gore, B&S'un(1973) taninnus
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opsiyon degerleme modeli orijinalinde varantlann degerlemesi i¢in
gelistirilmistir. Bunula birlikte opsiyon analizleriyle karsilastirildiginda,
varantlarla ilgili teorik ve ampirik analizlerin simirh oldugu goriiliir.
Bunun nedeni ise prensip olarak varant degerlemesinin opsiyon
degerlemesinden daha zor olmasidir (Abinzano ve Navas, 2009: 207).
Diger bir ifadeyle varant analizi, basit opsiyonlarin analizinden daha
karmasik bir yapiya sahiptir. Ciinkii varantlar alindiginda sulandirma
etkisi olusturacag: diisiiniilen temettiileri almayan bireysel yatirimcilar

tarafindan alinan uzun vadeli opsiyonlardir. Bunun nedenleri asagidaki
gibi siralanabilir (Black ve Scholes, 1995: 388);

e Varantin siiresi aylar yerine yillarla 6l¢iiliir ve bu gecen siirede,
hisse senedinin getiri oran1 varyansinin énemli 6lgiide degismesi
beklenebilir.

e Varantin kullanim fiyati genellikle kar paylarina uyarlanmaz. Kar
pay1 6denecek olmasi1 olasihg formiilde degisiklik gerektirir.

e Varantin kullanim fiyati bazen belirlenmis zamanlarda degisebilir.
Kullanim fiyati degismeden az once varantin kullaimm fiyati
Odenebilir. Bu da degerleme formiiliinde degisiklik gerektirir.

o Eger sirket baska bir sirketle birlesirse varantin sartlarinda
yapilacak ayarlama varantin degerini degistirebilir.

e Bazen kullamim fiyati, tahviller o sirada degerlerinin altinda
satthiyor bile olsa; sirketin tahvilleri kullanilarak nominal degerleri
tizerinden 6denir. Bu analizi karmasiklastirir ve erken kullanimin
bazen istenilir olabilecegi anlamina gelir.

e Biiyiik miktarda varantin kullanimi bazen piyasadaki adi paylarin

sayisindaanlamh bir artigla sonuglanabilir.
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Ayrica, varantlar ve hisse senedi opsiyonlar1 sirketler tarafindan
kendi hisseleri lizerine yazilir. Varantlar ve opsiyonlar uygulandigi
zaman, sirket daha fazla hisse senedi ihra¢ eder ve bunlar1 uygulama
fiyatindan varant sahiplerine satar. Bu durum mevcut hissedarlarin

hisselerini sulandirir (Darsinos ve Satchell, 2002: 6).

Varant fiyatlamasi i¢in farkli modeller vardir ve bu modeller B&S
opsiyon fiyatlama formiiliinde kullanilan degiskenlere
baglidir(Londani,2011:6262). Bu yiizden varant fiyatlama teorisi ile ilgili
aragtirmalar genellikle B&S opsiyon degerleme modeline baghdir.
Opsiyonlar ve Varantlar arasinda bir¢ok yonden benzerlik olmasi
nedeniyle, opsiyon fiyatlama modelleri varant fiyatlamasi amaciyla da
kullanilmaktadir. Ashnda Black&Scholes (1973)'un yeni ufuklar agan
opsiyon fiyatlama calismasinda, varant fiyatlamasi ile ilgili daha

onceden yapilan arastirmalarin da motive edici etkisi bulunmaktadir.

Bu modelden Once yapilan c¢alismalara bakildiginda varant
fiyatlar1, hisse senedi fiyat seviyesi, oynakligi ve varantin vadesinin
uzunlugu ile anlamh bir sekilde pozitif olarak iliskilendirilmistir. Ancak

varant fiyati, hisse senedi kar pay1 getirisi ve varantin kullanim fiyati ile
negatif olarak iliskilidir.

Bu baglamda varant fiyatlamasi ile ilgili bircok aragtirma
incelendiginde, 3 temel yaklasim dikkat ¢ekmektedir. Bunlardan ilki,
B&S (1973) tarafindan Onerilen, Smith(1977) ve Lauterbach ile Schultz
(1990) tarafindan gelistirilen yontemdir. Bu yaklasimda hisse
senetlerinin ve varantlarin toplam degeri olarak, dayanak varhga bagh
olan varantin, opsiyon gibi fiyatlanmas1 gerektigi ifade edilir. Ikinci
yaklasim olan, Galai ve Schneller (1978)'n gelistirdigi yaklasimda

varant fiyatlama, varant ihra¢ etmeyen bir firma i¢in hisse senedini
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opsiyon olarak fiyatlamak ile aymdir. Ugiincii yaklasim ise, yine Galai

ve Schneller (1978)'e gore sirket hisseleri tizerinden, varantin opsiyon

gibi fiyatlanmas1 gerektigi lizerine Onerilen bir yaklagimdir.

Son yillarda varant ve opsiyonlart degerlemek i¢cin gelistirilmis
birgok ampirik model de vardir. B&S (1973) opsiyon fiyatlama modeli
varant fiyatlamadaki ilk model olmakla birlikte, daha sonra,
Merton(1973), Galai ve Schneller(1978) ve Backers (1980) gibi
arastirmacilar, degisken volatilite, temettii ve sulandirma (dilution)'nin
etkisini dahil ederek B&S modelinde bazi temel varsayimlarda
bulunarak karmasik opsiyon fiyatlama modelini varant fiyatlamasina da
uygulamislardir. Asagida bu modellerin varant fiyatlamasinda nasil

uygulanabilecekleri vurgulanmaktadir.

2.3.2.BLACK ve SCHOLES MODELI

Calismanin bu boliimiinde varant fiyatlarini etkileyen faktorler yer
verildikten sonra, literatiirde kabul gormiis Black ve Scholes Modeli ile

varantlarin risklerini ac¢iklamada kullanilan degiskenler aciklanacaktir.

2.3.2.1. Varant Fiyatim Etkileyen Faktorler

Bir varantin piyasa fiyati, varantin sahip oldugu i¢sel deger ve
zaman degerinin toplamindan olugsmaktadir. Burada i¢sel deger dayanak
varligin spot fiyat1 ile varantin kullamm fiyati arasindaki farktir.
Varantin kullanim fiyatinin, dayanak varhigin spot fiyati ile iligkisi
varantin i¢sel degerini dogrudan belirlemektedir. Eger bir alm

varantinda dayanak varh@in spot fiyati varantin kullanim fiyatindan
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biiylik ise, baska deyisle varant karda ise o varantin i¢sel degeri vardir
ve dayanak varligin spot fiyati ile varantin kullanim fiyat1 arasindaki

farka esittir.

Ornegin bir XYZ hisse senedi Alim varantinin kullamim oram 1’e
1 olan kullanim fiyat1 5,25 TL, varantin fiyatt 0,65 TL, XYZ hisse
senedinin spot fiyati 5,60 TL oldugu bir durumda Spot fiyat1 5,60 >
5,25 kullamm fiyatindan oldugu i¢in varantin igsel degeri
bulunmaktadir ve 5,60-5,25= 0,35 TL’ye esittir.

Tablo1. i¢sel Degerine Gore Varantin Karhhk Durum

K/Z ALIM Varanti SATIM Varanti

Durumu

Dayanak Varlik Kullanim Fiyati Dayanak Varhk Kullanim
Karda |< Fiyat1 >

Dayanak Varhk SpotFiyati Dayanak Varhk SpotFiyati

Dayanak Varlik Kullanim Fiyatil Dayanak Varlik Kullanim
Basabag = Fiyat1 =

Dayanak Varhk SpotFiyati Dayanak Varhk SpotFiyati

Dayanak Varhk Kullanim Fiyati Dayanak Varlk Kullanim

Zarar > Fiyat1 <

Dayanak Varhk SpotFiyati Dayanak Varhk SpotFiyati
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Varant fiyatim etkileyen temel faktor dayanak varligin spot
fiyatidir ve bu varantinigsel degerini dogrudan belirler. Varantin piyasa
degerini olusturan diger deger de varantin zaman degeridir. Varantlar
vadesi olan yatirim araglaridir, bu sebeple fiyatlart da vadeye kalan
sireden etkilenmektedirler. Varantin sahip oldugu zaman degerini ise
etkileyen cesitli faktorler vardir. Bunlar, vadeye kalan giin sayisi,
dayanak varlhigin fiyatinin volatilitesi, risksiz faiz orani seviyesi ile

dayanak varligin hisse senedi olmasi durumunda temettii tutaridir
(Tirkmen, 2012: 125).

Grafik 2. Varantin Zaman Degeri

Zaman Degeri

1 L
9 4 1 0

Vadeye Kalan Sdre ( Ay)

Kaynak: IMKB, "Arac1 Kurulus Varantlan Bilgilendirme Kitapci
g1" ,s.17

Varantlarda vadenin uzunlugu, varanti elinde bulunduran
yatirimcinin karda olmasini saglayacak fiyat hareketlerinin gergeklesme
sansini artiracaktir. Bu sebeple vadeye kalan siire ne kadar uzun ise sahip
oldugu zaman degeri de o kadar yiiksek olacaktir. Zaman degeri varantin

vadesine yaklastik¢ca azalmaktadir. Bu deger kayb1 dogrusal olarak degil
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vade sonuna yaklastik¢a hizlanarak gerc¢eklesmektedir( Yildirak,2008:
96).

Vadede varantin zaman degeri sifir olacagindan karda, zararda ya
da basa bas olma durumu varantin i¢sel degeri ile hesaplanmaktadir.
Varantlarin ¢esitli durumlarda karhlik durumuna iliskin 6rneklere tablo

2.2. igerisinde yer verilmistir.

Para piyasalarinda yatirimeilar i¢in genellikle risksiz kabul edilen
mevduata ait faizler onemli birer gostergedir. Faiz oranlarinda ki
degisiklikler diger yatirim araglarinin fiyatlarim etkiledigi gibi varant
fiyatlarin1 da etkilemektedir. Faiz oranlari ile varant fiyatlar1 arasinda
dogrusal bir iliski vardir. Faiz oranlan arttiginda alim varantlarinin
fiyatlart artmakta, satim varantlarimin fiyatlar1 ise azalmaktadir.

Bununsebebi faiz oranlarindaki artisin sermayenin firsat maliyetini

artirmasidir.
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Tablo 2. Cesitli Durumlarda Varantlarin Karhhk Durumu

Dayan Vara Zama
Dayanak | Varant |Kullanim |ak nt |igsel|n Karhlik
Varhk |Vad|Fiyat | Dege|Dege
Varlhik |Turi |Fiyatt |Fiyati [e |1 r r Durumu
ABC ALM |6 6,5 6ay|0,85 [0,5 (0,35 |Karda
10
ABC ALIM |6 6,5 ay |1,15 0,5 [0,65 |Karda
ABC ALIM |7 6,5 6ay(0,55 [0 0,55 |Zararda
XYZ SATIM|5 53 3ay|0,25 [0  [0,25 |Zararda
XYZ SATIM|5 4,25 |4ay|0,95 |0,75|0,2 |[Karda
XYZ SATIM|5 5 2ay(0,2 |0 0,2 |Basa Bas
BIST-30
Endeksi*
0 ALIM |65.000 |67.000(3ay(2,8 |2 0,8 |Karda

Volatilite, finansal iiriinlerin fiyatlarinin belirli bir zaman
araligindaki degisiminin standart sapmasiyla ifade edilen ve o aracin
riskini 0lgcmeye yarayan bir gostergedir. Diger tiim faktOrlerin aym
kaldigr varsayilirsa, dayanak varhgin fiyatt ne kadar oynak olursa,
varantin teorik fiyat: da o kadar yiiksek olur. Ornegin ahm varant: igin,
dayanak varhk fiyatinin kullanim fiyatinin tizerine ¢ikma olasihgi daha
fazla oldugundan varant1 daha degerli bir hale gelmektedir. Beklenen kar
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ve dagitilmasi beklenen kar payr hisse senedi degerinin Onemli
belirleyicileridir. Varant sahibi yatinnmcilar, dayanak varhgi olan hisse
senedinin kar payr dagitmasi durumunda bu haktan yararlanamazlar.
Dayanak varlik olan hisse senedinde olusacak kar payr ddeme beklentisi
varant fiyatlarim etkilemektedir. Dagitilacak kar payr beklentisi
yikkseldikce ahm varanti fiyati diismekte, satim varanti fiyati

artmaktadir.

Tablo 3. Degiskenlerin Varant Fiyatina Etkisi

Faldiirler Degisim Almn Yaranh satm Yarant
Fiyatmd aki Fiyatmdald
Degisiklik Degisiklik
Kullanim Fiyah Artrs Je T
Dayanak Varhlk SpotFiyaty| Arig T &
Vadeye kalan siire Azahg J e
Volatilite Arhs T T
Faiz oranlan Athg T &
Kar Pavi Odeme Beldentisi | Athig 4 T

2.3.3. Balck & Scholes(B&S) Fiyatlama Modeli

B&S opsiyon fiyatlama modeli, temettii 6demesi yapmayan
Avrupa tipi opsiyonlarin primlerini hesaplamak tizere 1973 yihnda
Fischer Black ve Myron Scholes tarafindan gelistirilmistir. Modelin
temel dayanagi, finansal iriiniin nakit hesabinda kisa pozisyon, alim
opsiyonu hesabinda ise uzun pozisyon tutarak risksiz faiz oraninda getiri
elde eden bir portfoy kurma diisiincesidir (Sarikamis, 2000: 56). B&S
modelinin finans diinyasina olan temel katkis1 herhangi bir Avrupa tipi
opsiyonun degerinin hisse senedi ve faiz enstriimanlart ile

olusturulabilecegini gostermesi olmustur. Bunun anlami yapilan bir

39



opsiyon islemi karsihginda riske giren tarafin bu riskini uygun miktarda
hisse senedi ve faiz enstriimam ile hedef edebilmesidir. Diger bir ifade
ile B&S formiilii opsiyonun degerinin opsiyonun net getiri profiline
benzeyen bir bor¢lanma araci ve dayanak varligin kombinasyonuyla
belirlendigini gosterir.

B&S, opsiyon fiyatim1 bulmak i¢in iki yaklagim kullannmstir. Bu
yaklasimlardan birincisinde, tiim varhklar, Sermaye Varliklar1 Fiyatlama
Teorisine gore fiyatlanirken, ikinci yaklagima iliskin fiyatlamada ise,
B&S'u sonucunu bilmedikleri bir diferansiyel esitligine gotiiren,
stokastik hesaplamanin matematigi kullanilmistir. Yapilan bu ¢calismalar
sonucunda Black, herhangi bir nesne {lizerinde 1simn hareketini
tantmlayan diferansiyel denklemiyle aym denkleme ulasmistir(Y1lmaz,
2009;102). B&S'un gelistirdigi opsiyon fiyatlama formiilii hisse senedi
ve opsiyonlar i¢in ideal sartlarin oldugunu varsaymaktadir. B&S'un ideal

sartlardaki hisse senedi ve opsiyon piyasasi varsayimlar1 ise asagidaki
gibi dzetlenebilir (Ustaoglu, 2008: 93).

o Kisa donem risksiz faiz orami (r), sabittir ve tiim vadeler i¢cin
aynidir. Yatinmcilar bu faiz oranindan risksiz olarak borg ahp
verebilmektedirler.

e Hisse senedi fiyat1 siirekli-zaman rassal hareketi izler. Herhangi
bir sonlu zaman arah@nin sonunda olas1 hisse senedi fiyati
lognormal dagilima sahiptir. Hisse senedinin beklenen getirisi ve
varyans1 donem boyunca sabittir.

e Menkul kiymetler ile tiirev sdzlesmelerin kisa satistmin (agiga
satis) herhangi bir kisitlamas1 veya maliyeti yoktur. Hisse senedi

icin ag18a satis serbest olup, herhangi bir ceza s6z konusu degildir.
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Piyasada islem maliyetleri ve vergiler bulunmamaktadir. Tim
menkul ve tiirev kiymetler sonsuz sayida boliinebilir.

Risksiz arbitraj firsatlart bulunmamaktadir.

Opsiyona konu olan hisse senedi i¢in herhangi bir kar payi
odemesi s0zkonusu degildir.

Bilgi maliyetsiz bir kaynak olup, herkese acik bir nitelik
tagimaktadir.

Piyasa devaml islemektedir.

Yukarida ifade edilen varsayimlar kisaca iki bashk altinda ifade
edilebilir (Bah,2012: 24).

Rassal yiirliylis olarak adlandirilan, hisse senedi fiyatidir. Bu
varsayima gore, hisse senedi fiyatindaki oransal degisim, kisa
donemde normal olarak dagilir.

Ikinci varsayim ise, hisse senedi fiyatimin gelecekte herhangi bir

zaman i¢inde lognormal dagilacagidir.

Bu varsayimlarin bazilart modelin sonraki uygulamalarinda

kaldirnilmistir.  Yeni uygulamalarin baz alnan temettii 6demesi ile

degisken faiz oranlarim1 ve iglem masraflann ile vergileri dikkate
almaktadir (Bali, 2012: 24).

B&S opsiyon fiyatlama modeli ile kar payr dagittmimn olmadigi

Avrupa tipi satin alma opsiyonunun degerlendirilmesine iliskin

hesaplama formiilii asagidaki gibidir (Fabozzi ve Markowitz, 2002: 387);

C = SON(dl) - Ke_rTN(dz)

P - Ke_rTN(_dz) - SON(_dl)
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p 1n(%°)+(r+62—2)T
1= O'\/T

) (-D)r

o\T

Veya

d2=d1_0-‘\/’1_1

Denklemde yer alan degiskenlerin ifade ettikleri anlamlar
agagidaki gibidir;

C:Alm,
P : Satim opsiyonu primi,
SO : Temel varligin spotpiyasa fiyati,
K : Opsiyonun (varantin) kullanim fiyati,
r : Risksiz faiz orani,

T : Opsiyonun (varantin) vade sonuna kadarki zaman (y11 olarak),
(sigma) : Dayanak varh@n oynakhigi(Standart Sapmasi), e = Dogal
logaritma tabamim(2,71828),

N(dit)ve N (d,): Kiimiilatif standart olasihk normal dagilim
fonksiyonu (diger bir deyisle standart normal olarak dagilmis bir
degiskenin (0,1) di'den veya d,'dendiisiik olma olasilig1),

In: Dogal logaritmay1 gdstermektedir.
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B&S fiyatlama modeline ait formiil gozden gecirildiginde opsiyon
degerini belirleyen bes temel girdinin oldugu goriilecektir. Bunlar,
opsiyona konu olan hisse senedinin piyasa fiyat1 (S0). Kullanma degeri
(K), varantin (opsiyonun) sona erecegi tarthe kadar gececek siire (T),
Risksiz faiz oram (r) ve hisse senedinin tasidigr risk (o ). Bu girdiler
opsiyon fiyatim su sekilde etkilemektedir (Sarikamus, 2000: 57):

1.  Hisse senedi piyasa fiyatt kullanma fiyatindan ne kadar
biiyiikse, opsiyon fiyat1 o kadar yiiksek olur.

2. Kullanma fiyatimn yiiksekligi opsiyon fiyatimin disiik

olugmasina neden olur.

3. Opsiyonun sona erme siiresi ne kadar uzunsa, opsiyon fiyati

o kadar ytiksektir.

4. Risksiz faiz oraninin biiyiikliigli opsiyon fiyatinin biiytlik

olugmasina neden olur.

5.  Dayanak hisse senedmin tasidigr riskin biytkligi

nispetinde satin alma opsiyonunun fiyati yiiksektir.

Yukarida sayilan girdilerden ilk iicii, hisse senedinin piyasa fiyati,
kullamm fiyati ve opsiyon siiresi bilinmektedir. Risksiz faiz oranmi ise
hesaplanabilir. Bu oran, ¢ok kisa siireli hazine borglanmalarina
uygulanan faiz oramdir. Hisse senedinin tasidig riskin ise tahmin
edilmesi gerekir. Bu risk, belirli bir zaman diliminde hisse senedi
getirilerinin standart sapmasidir (Sarikamis, 2000: 58).

Esitlikte yer alan N( di ve d,) standart normal dagihmdan
sapmanin degerleridir. Standart normal dagilim aritmetik ortalamanin 0,

standart sapmanin 1 oldugu dagihmdir. N(dt) d; degerine kadar olan
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sapmanin kiimiilatif olarak (negatif degerlerde dahil) ortaya ¢ikma
olasiligi, N(d,) ise normal dagilim ortalamasi ile di degeri arasinda
gerceklesme olasih@idir(Yalginer,2008:324). N(d) terimi riske gore
dizeltilmis ahm opsiyonunun karda sona erme ihtimali olarak
aciklanabilir.  Opsiyonun uygulama ihtimalinin yliksek olmasi
durumunda varsayim her iki N(d) terimmin de bire yakin olmasidir. Bu
nedenle B&S formiilinde N(dit) ve N(d,)=e degerlerinin 1,0'a yakin
olmas1 durumunda, biiylik bir ihtimalle opsiyon isleme konulacaktir.
Dolayisiyla alim opsiyonunun degeri S¢—K."'ye esit olacaktir. Eger,
opsiyonun igleme konmasi kesin ise, yatirimci hisse senedinin cari
degerine Sy hak kazanmis olacak ve bunun yam sira, yikimliligi ise,
islem fiyatinin bugiinkii degeri (PV- K) veya siirekli birlesik ise, Ko™
kadar olacaktir. Eger N(d) degerleri sifira yakin ise opsiyonun isleme
konma sansimn cok disiik oldugu soylenebilir. Dolayisiyla B&S
formiili ahm opsiyonunun degermin olmadigim gosterecektir. N(d)

degerlerinin O ile 1 arasinda olmas1 durumunda allm opsiyonunun degeri
belirli olasiliklar arasinda olacaktir (Korkmaz ve Ceylan, 2007: 419).

Giinlimiizde finansal ekonomistler, B&S modelini varant
degerlemesinde de kullanmaktadir. B&S (1973) yihndaki ¢aligsmalarinda
modellerinin birgok durumda, varant degerini yaklasik olarak tahmin
etmede kullanilabilecegini ileri siirmislerdir. B&S yayinladiklari bu
makaleyle, opsiyonlarin degerlemesinde bir genel denge modeli
sunmuslardir. B&S modeli, binom modelin Brownian hareketi vasitasi
ile genellestirilmis halidir (Y1ldirak, 2008: 65). Model temettii 6demesi
yapmayan, hisse senedi iizerine yazilan herhangi bir tiirev sézlesmenin
genel denge durumundaki cari fiyatim veren bir diferansiyel esitlik

kurarak ve arbitraj temelinde varsayimlarda bulunarak finans teorisine



onemli katki saglamislardir (Ustaoglu, 2008: 91). B&S modelinin 6nemli
bir Ozelligi, getirilerin standart sapmast haric modeldeki biitiin
parametrelerin piyasa fiyatlarindan direkt olarak gozlenebilir olmasidir.
Bu o6zellik piyasa temelli bir getiri volatilitesinin tahmin edilmesine
imkan tanir.

1970'lerin ortasindan itibaren, opsiyonlarin degerlendirilmesi i¢in
en popiler metot olanB&S Opsiyon Fiyatlama Modeli, varantlara da
adapte edilerek, varantlarin fiyatinin hesaplanmasinda giinlimiizde
yaygin olarak kullanilmaktadir. BIST'deki Aract Kurulus Varantlarinin
fiyatlandirilmasinda da bu modelin kullanildig1 goriilmektedir. Diger bir
ifadeyle BIST'deki varant degerinin hesaplanmasinda, opsiyonlarin
fiyatlandirilmasinda yaygin olarak kullamlan B&S  hesaplama
yonteminden yararlanilmaktadir. Ozellikle finansal varantlarda (Araci
Kurulus Varantlar1), ortakhk varantlari gibi, yeni ihra¢ edilen hisse
senetlerinin hisse degerini azaltici etkisi olmadigindan, B&S Opsiyon
Fiyatlama Modeli yaygin olarak kullanilir. Diger durumlarda ise
formiilde bazi degisiklikler yapilarak B&S formiilii varant degerini
tahmin etmek i¢in bir yaklasim olarak kullanilabilir.

2.3.4. B&S Opsiyon Fiyatlandirma modeli ve Kar Payr Dagitim

B&S modelinde kar payr dagitimi dikkate ahnmamustir. Dolayisi
ile , modelin kar payr dagitmina uygun bir sekilde gelistirilmesi
gerekmektedir. Clinkii hisse senedinin kar payr dagitmasi sonucu
degerinde bir diisme meydana gelecektir. Bundan dolayr modelde yer

alan hisse senedi fiyati, artik eski degerinde olmayacaktir. Kar payi
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dagitan bir hisse senedinin yeni degeri seklinde olacaktir. S6z konunu bu
ifade asagidaki gibi formiile edilebilir. (Korkmaz ve Ceylan, 2007: 422)

D= ZD, e—rT(l')

Bu durumda formiile konacak hisse senedinin yeni degeri ise,

S*= S, — D olur.

Standart sapmanin yeni degeri ise;

S
o' = S—° o olur.

Yeni parametrelere gore, Avrupa tipi satin alma opsiyonlarinin degerini
veren B&S formili asagidaki sekilde genigletilebilirf(Korkmaz ve Cey-
lan,2007,423):

C=5'N(d;) —Ke™"TN(d,)

P =Ke"N(—dy) — §* N(~d,)

S0 .2
. - So—D Go-p*?)
d log (57)+(r+ . )T 5% )+(r+ g ¥
1= e - veya d; = 50
So-D*° VT

d; = d; — o"VT veya d, = d, — 2= xa VT
=

Varantin dayanak varligi, o sirketin degerini yansitir ki bu da
dogrudan gozlemlenemez. Varant fiyatlamasinda gerekli bir diger unsur
olan oynaklik da, aynt sekilde gozlemlenebilir degildir.
Ukhov(2004)'deki ¢alismasinda, firma degerini dikkate alan ge¢cmisteki
varant fiyatlama ¢alismalarinin, gézlemlenemeyen birtakim degiskenler
tizerine kurulu oldugunu savunmaktadir. Ukhov gelistirdigi ¢ahsmada
gozlemlenebilir degiskenler {izerinde (hisse senedi fiyati, tarihsel
fiyatlardan elde edilen oynakhk gibi) varant fiyatlamasi i¢in bir ¢6ziim
yolu elde ettigini ifade etmektedir (Ukhov, 2004: 329-339).
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Chang ve Liao (2010) ise, varant girislerinin, dayanak varhgin
getiri siirecini etkiledigini ve varant fiyatlama modellerinin dayanak
varhgin gelecekteki volatilitesini de tahmin etmesi gerektigini
belirtmektedirler. Eger varant girisi, dayanak varh@in getirisini ve
volatilitesini 6nemli derecede diisiiriiyorsa, varant fiyatlarinin da
diisecegini ifade etmektedirler (Chang ve Liao, 2010: 138). Opsiyonlarda
eksik bilgi, isleme koyma diisiincesini etkilemezken, varantlarda durum
ayni degildir. Bu nedenle, her bir varant yatirimcisimn sahip oldugu
varant kullamim degeri i¢in, diger varant yatirimcilarinin igleme koyma
disiincesi son derece Onemlidir. Boylece her varant yatirnmcisi, diger
varant yatirimetlarinin igleme koyma diisiincesini ve bunun varantin
beklenen degerine etkisini hesaba katmahdir. Ornegin, varant
yatirimcilarinin  ¢ogu, belirlenmis bir yatinnmciya kiyasla, piyasaya
yonelik daha olumlu bir igaret aldiysa, toplam kullanim hacmi daha

yikksek; olumsuz bir igsaret almislarsa daha disiik olacaktir (Koziol,
2010; 374-399).

Isletmeler tarafindan ihra¢ edilen opsiyonlar olan varantlar, B&S
opsiyon fiyatlama modeli ile, endeksler iizerinde bir takim degisiklikler
yapilarak degerlendirilebilirler. Varantlar isleme kondugunda, sirket
genellikle kullanim fiyat1 {izerinde yeni hisseler ihrag eder. Hisse
senetlerindeki bu artis, hisse degerinin etkisini azaltir. Mevcut n adet
hisse varsa ve m adet varant isleme konuyorsa (c) , varantlar ile temsil

edilen firmanin yiizde(%) degerini temsil eder;

Varant fiyatlamada B&S modeli kullanildiginda, hisse degerini
azaltma etkisini onlemek i¢in, hisse basi tutarlar yerine toplam tutarlarin
kullanilmas1 daha iyidir. Kullanim fiyati, toplam varant kullanim

fiyatidir. Bu, varant1 isleme koymak i¢in firmaya nakit 6deme yaparak
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ashnda bu nakdin bir kissmmi (x), kendileri almis olmaktadirlar
(Tirkmen, 2012: 76).

2.4. DIGERMODELLER

Varant degerini tahmin etmek i¢in bir¢ok arastirmaci tarafindan
onerilmig varant degerleme modeli vardir. Ancak opsiyon degerlemesi
icin en popiller model B&S(1973) ve Merton (1973) modelleridir.
Opsiyon fiyatlamasi i¢cin gelistirilmis olan bu modeller bir¢ok varhk ve
sermaye yapisi diisiiniilmiis ve bu yiizden opsiyon ve varant degerlemesi
icin en popiiler metot olmuslardir(Londani,2011,6251). Bununla birlikte,
ampirik ¢ahsmalarda en iyi performansin bulundugu miikemmel bir
teorik varant fiyatlama modeli yoktur. ilk olarak 1973'de B&S varant
fiyatlama modelini ortaya koymuslardir. Sonraki donemlerdeki ampirik
calismalarin ¢ogu B&S modelini benchmark yaparak uygulanmistir
(Boonchuaymetta ve Kongtoranin, 2007: 57). Asagida uygulanan bu
modellerinden bazilarina yer verilmistir.

2.4.1. Black & Schols Merton Modeli (BSMM)

B&S formiillerini, opsiyon fiyatimin hisse senedi fiyatinin bir
fonksiyonu varsayimindan tiiretmislerdir. Onlar opsiyon fiyatinda hisse
senedi fiyatindaki degismelerle tamamen iliskili oldugunu ifade
etmektedirler. B&S(1973) gelistirdikleri formiiliin Avrupa varantini
degerlendirmek i¢in nasil degistirdiklerini gostermislerdir (Londani,
2011: 6252). Orjinal B&S ahm opsiyon modeli Merton (1973)
tarafindan temettii i¢in ayarlanarak varant fiyatlandirilmasinda

kullanilan en basit metottur. Merton tarafindan gelistirilen model
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asagidaki gibidir;
W=S-Y¢"D;N(d,)-Xe " N(d,)

W: Varant fiyati

S: Hisse senedinin piyasa fiyati

X: Varantin Kullanim fiyat:

I’ Risksiz faiz oram

t: Varantin vadesine kadarki zaman (y1l olarak)
D: Hisse baginatemettii geliri

e= Dogal logaritmay1 tabanim (2.71828) gostermektedir.

2.4.2. Galaive Schneller Modeli (GSM)

Galai ve Schneller (1973) bir varantin degerinin alis degerinin belli
bir orani oldugunu hesaplamislardir. Diger bir ifadeyle, varant fiyat1 ahs
fiyat1 ile orjinal hisse senetlerinin sayisinin varantlar1 temsil eden hisse

senetlerinin sayisininorant ile ¢arpilmasina esittir.

W= —C

- 1+q

Burada ; q:%' ye esittir. Bu durumda denklem yeniden yazilirsa ;

W= — C olur ve o da W= X c ye doniisiir.
1.}.ﬁ N+M

C= Orijinal B&S modelindeki ahs fiyat
M= Varant sayisini

N=Dolanimdaki hisse senedi sayisini ifade etmektedir.
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Buradaki ahm opsiyonunun fiyat1 B&S Merton modelindeki varant
fiyattmn hesaplanmasinda kullanilan aym formiille hesaplamir. Bu iki
model arasindaki fark sadece varantlar uyguladigi zaman sulandirma
etkisi temsil eden hisse senetlerimin oramidir. Eger kullanilan varant
yoksa her iki formiil de aymi varant fiyatim verir. Bu model , varant
thracimin sermaye yapisim ve firmalarin degeri varantlar kullandig
zaman gelecekteki nakit akimlar artarsa artacak ; bununla birlikte hisse
seneti say1s1 daha ¢ok olacagi i¢in hisse basina kazang azahlr. Ayrica , bu
model hala, hisse senedi getirilerinin votalitesini kullamir, fakat
sulandirma etkisinden sonra dahil edilen hisse senetlerinin votalitesini
kullanmaz ( Kongtoranin,2007: 58).

2.4.3. Hisse Degerini Azaltic1 Etkinin Ayarlandig1 B&S Modeli

Varant fiyatlamasinda birgok arastirmaci, hisse senetleri iizerine
yazilan ahm opsiyonu ve varant degerlemede sulandirma etkisini
onemsememistir. Halbuki alim opsiyonu ve varantlarin degeri firmanin
sermaye yapisi ve gelecekteki temettii politikast hakkinda yapilan
varsayimlart igerir (Londani, 2011: 6253). Merton (1973b), B&S
modeline daha sinirlayici bazi varsayimlar altinda aym analiz sonucunu
verecek bir ek yapmustir. Ozellikle Merton, hisse senedinin temettii
O0demeye devam ettiginde, B&S tarafindan tammlanan korunma
(hedging) islemleri uygulanabilir ve kismi bir diferansiyel denklem ile
elde edilebilir. Bununla birlikte o, genellikle bu kismi diferansiyel

esithigi analitik metotlarla ¢oziilemeyebilecegini vurgulamaktadir.
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2.5.ALIM VARANTINA ILISKiN ORNEKUYGULAMA

A bankas1 hisse senetleri tlizerine yazilmis bir Allm varantina ait

bilgiler asagidaki gibi olsun ;

Hisse senedi piyasa fiyat1 (Sq) =7.80 TL

Varantin kullanma fiyat1 (K) =8.75 TL

Risksiz faiz orani(yilhk)(r) =0.0925 (%9.25)
Vade(T) =0.25(3aylik veya 3/12)

Risk (o) (standart sapma) =0.50 (y1lik %50 )
DOntistim orani =1 :1

Buna gore varantin degeri asagidaki gibi hesaplanir;

Burada oncelikle d; ve d, degerlerinin hesaplanmasi ve daha sonra is
N(d;) ve N (d,) degerlerinin bulunmas1 gerekir. N(d;) ve N(d,), d; ve d,
den daha diisiik bir ¢ikti elde etme olasiliklarinin dereceleridir. Bu

degerler , Kiimiilatif normal olasihik tablosundan elde edilebilir.

d1'in degeri ;

7,80 0,502

In (ﬁ) + (0,0925 + T) 0,25

0,50,/0,25
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_ —0,1149 + 0,0544
1 0,25

d, = —0,2420

d2 degeri ise ;

d2=d,- o\T

d2=-0.02420—-0.50,/0,25

d2=0.4920 olur.

N(d,) degeri ise

N(-0.24)=0.40517 dir.

N(d2) degeri ise

N(-0.4920)=0.31207 dir

Bu degerler hesaplandiktan sonra varantin degeri ise

c = 7,80x0,405177 — 8,75xe~20925x0.25x( 31207

=3,1603 — 8,75x2,712870:0925x0.25 () 31207

= 3,1603 — 8,75x0,9772x0,31207 = 0,4919
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Bu durumda yatirimeci 0.4919 TL' den fazla vermeyecek, eger
elinde varant yoksa ve piyasa fiyat1 0.4919 TL' den kiiciik ise varanti
almali, elinde varsa da 0.4919 TL' den asagiya satmalidir. Eger yatirimci
tarthsel standart sapmanin gelecekte de aynen gerceklesmeyecegini
disiiniiyorsa kendi varsayimini  kullanarak hesaplamalart  yeniden

yaparak gozden gecirebilir.
2.6. SATIM VARANTINA ILISKIN ORNEKUYGULAMA

B bankas1 hisse senetleri lizerine yazilmis bir Satim varantina
iliskin bilgiler asagidaki gibi olsun;

Hisse senedi piyasa fiyat1 (Sq) =7.80 TL
Varantin kullanma fiyat1 (K) =6.75 TL

Risksiz faiz orani(y1llik)(r) =0.0925 (%9.25)
Vade(T) =(.25(3ayhk veya 3/12)
Risk (o) (standart sapma) =0.50 (y1llik %50 )
DOntistim orani =1 :1

Buna gore varantin degeri asagidaki gibi hesaplanir. Burada da 6ncelikle

d, ve d2 degerlerinin hesaplamalar1 yapilacaktir. Buna gore ;

7,80 0,502

In (R) + (0,0925 + T) 0,25
0,50./0,25

d1:

_ 0.1446 + 0,0544
1 0,25

53



d2=0.7960 -0,50,/0,25

d,=0.5460

N(-d,) 'in degeri ise

N(-0.71960(0.80))=0.21186 dir.

N(d2) 'in degeri ise

N(-0.5460(0.55))=0.29116 dir.

P= Ke 7T N(-d2)- So N(-d1)

P=6.75x2.7128 *%**%x0.29116 — 7080 x0.21186
P=1.9205-1.6525

P=0.268 TL olur.

Sonu¢ olarak bu satim varantindan elde edilen prim 0.268 TL

olmaktadir.
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SONUC

Bu calismada Diinya sermaye piyasalari acisindan onemli bir
fonksiyona sahip olan varantlar incelenmektedir. Varantlar fonksiyonlar
itibariyle opsiyonlara benzemekle birlikte temel amaci yatinmcilara
sinirsiz getiri ve sintrlandiriimis bir riskle s6z konusu varlik {izerine uzun
vadede hak elde edilebilmesine imkan saglayan menkul kiymetlerdir. Bu
acidan llkemizde kiiresel finansal krizin gelismis ve gelismekte olan
tilkeleri etkiledigi bir donemde faaliyete gecmis varantlar, dogru ve
zamaninda kullanilmast  durumunda yatirimcilart  hisse  senedi
piyasalarindaki  asin  dalgalanmalara  karst  yatinm  riskinin
sinirlandirilmasinda ve getiri imkamnin artirilmasinda ektili olabilecek
yeni bir menkul kiymet olarak iglem gormeye baslamistir. Kurumsal
yatirimcilar a¢isindan diisiiniildiigiinde de yasal diizenlemeler dahilinde,

fon portfoylerinin ¢esitlendirilmesinde varantlarin yeni bir yatirim araci
olarak da kullanilabilmesi miimkiin goriilmektedir.

Varantlar farkll agilardan siniflandirilsada Tirkiye'de sadece
aract1 kurulus ve ortakhk varantlarina iliskin hukuki diizenlemeler
yapilmistir. Uygulamada ise sadece araci kurulus varantlari islem
gormektedir. Varant piyasasinda agirhkli olarak hisse senetleri olmak
tizere endeksler , doviz ve altina dayalh ahm ve satim varantlarinin
islemleri gergeklestirilmektedir. Piyasanin daha da derinlik kazanmas1 ve
gelismesi icin ilerleyen donemlerde dayanak — varhklardaki bu
cesitliliginin daha da arttirilmas1 piyasanin gelismesi i¢in biiyliik 6nem
tasimaktadir. Ozellikle de Istanbul'un uluslararasi finans merkezi olmasi
noktasindaki ¢alismalar da g6z Oniinde bulunduruldugunda varantlarin
piyasadaki menkul kiymet ¢esitliligini saglamas1 ve alternatif yatirim

aract olmas1 bakimindan 6nemi biiytiktiir.
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Varantlarin yatirimcilar tarafindan bir yatirim araci olarak tercih
edilebilmesi i¢cin her seyden Once yatirimcilarin piyasada yatirim
saglama ya da riskten Kaginma ihtiyacina ,risk profilin ve yatirnm
stratejisine  uygun olarak cesitlilige sahip varantlara kolaylikla
ulasabilmesi gerekir. Varant islemleri Tiirkiye i¢cin heniiz yeni olsa da ,
yapan ve yapacak olan egitimler, yatirimciyr bilgilendirme ¢ahsmalar
vb. gibi atilan dogru adimlar piyasanin daha da gelismesine katki
saglayacaktir. Bu baglamda gelecekte varantlar ile ilgili egitim
faaliyetlerinin daha da arttirarak genis yatirimci kitlelerine ulasilmasi var
olan dayanak varliklara yenilerinin eklenmesi ile piyasadaki ¢esitliliginin

arttirilmasi, varant ile ilgilenen taraflarin faydasina olacaktir.
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