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O2Z: ik kez hisse senetlerine dayali yatirim kurulusu varantlarinin ihrag edilmesinin hisse
senedi fiyatlar1 lizerindeki etkisinin incelendigi bu ¢alismada olay ¢alismasindan yararla-
nilmustir. Sirketlerin hisse senetlerine dayali yatirim kurulusu varantlarinin ilk kez ihrag
edilmesi ile hisse senetlerinin fiyatlarinda bir diisiis gozlenmis ve hisse senetlerinin varant-
lara dayanak oldugu tarihler etrafinda negatif kiimiilatif anormal getiri tespit edilmistir. Bu

durum, piyasanin etkin olmadigim gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Yatirnm Kurulusu Varanti, Fiyat Etkisi, Varant Ihraci, Olay Calismasi.

ABSTRACT: This paper examines the impact of first-time issuance of covered warrants
on prices of underlying stocks listed on BIST. Event study methodology is used to analyze
price impact of underlying stocks around the first-time issuance dates of covered warrants.
A negative price impact of first-time issuance of warrants on underlying stocks” prices and
a significant negative cumulative abnormal returns around the first-time warrant issuing

dates are investigated. These results mean that the market is inefficient.

Keywords: Covered Warrants, Price Impacts, Introduction of Warrants, Event Study.

‘Ars. Gor., Balikesir Universitesi/Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi/Isletme Boliimii/Muhasebe ve Finansman,
melekgecer1990@gmail.com

“Prof. Dr., Balikesir Universitesi/Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi/Isletme Béliimii/Muhasebe ve Finansman,
sakirsakarya@gmail.com

Balikesir University The Journal of Social Sciences Institute 2 1
Volume: 19 - Number: 36-1, December 2016, Faculty of Economics and Administrative Sciences, 10th Year Special Issue



Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi Dergisi

GIRIS

Ulkelerin ekonomik biiyiime ve kalkinma hedeflerinde finansal gelismenin
onemi giderek artmaktadir. Finansal gelismenin saglanabilmesi igin 6ncelik-
le finansal iiriin ve hizmet ¢esitliliginin artirilmas1 gerekmektedir. Tiirkiye'de
2010 yilinda finansal iiriin gesitliliginin artirilmas1 amaciyla varantlar ihrag
edilmistir.

Varantlar, tiirevler ya da hibridler olarak nitelendirilen ve degerini baska bir
varliktan alan finansal araclardir. Varantlarin dayanak varliklar: arasinda tek
bir hisse senedi olabilecegi gibi bir hisse senedi sepeti, endeks, doviz, emtia ya
da vadeli s6zlesmeler de olabilmektedir. Varantlar yatirimcisina énceden be-
lirlenen bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar belirlenen bir fiyattan dayanak
varlig1 alma veya satma hakki vermektedir fakat yatirimciy: alma ya da satma
yukiimliiliigii altinda birakmamaktadir (Yip ve Lai, 2009: 108). Varantlar men-
kul kiymetlestirilmis opsiyon 6zellikleri tastyan tiirev iiriinler olarak da tanim-
lanabilmektedir (Kayci, 2011: 38). Varantlarda gercekte alimip satilan bir {iriin
yoktur. Aslinda alinip satilan, alma hakki ve satma hakki gibi sozlesmelerdir
(Bizim Menkul Degerler, 2016).

Varantlarin diinyadaki gelisimi incelendiginde ilk varantin 1911'de Ameri-
ka’da “American Lights and Energy Company” tarafindan ihrag edildigi go-
rilmektedir. Avrupa ve Asya sirketleri de varantlar1 finansman araci olarak
kullanmigtir. Varantlar hala gelismekte olan sermaye piyasalarinda popiilari-
tesini korumaktadir (Zhang, 2008: 125; Yip ve Hooy, 2012: 288). Yapilandiril-
mis lriinlerin gelisim seyrinin varantlarin gelisimi hakkinda bir sinyal niteli-
gi tastyabilecegi diisiiniilerek borsalarin yapilandirilmis iiriin islem hacmine
Tablo 1’de yer verilmektedir. Tablo 1’de goriildiigii tizere yapilandirilms {iriin
islem hacminde Asya-Pasifik iilkelerinin borsalar1 toplamda Amerika ve Avru-
pa-Afrika-Ortadogu grubundaki borsalardan éndedir.

Finansal piyasalarda ¢ok sayida varant gesidi islem gormektedir. Temelde va-
rantlar ihragcilaria gore ortaklik varantlar (equity warrants) ve yatirrm ku-
rulusu varantlari (covered warrants) olmak iizere ikiye ayrilmaktadir (Zhang,
2008: 125). Ortaklik varantlar1 borsaya kote olmus sirketler tarafindan kendi
hisselerine dayal olarak dogrudan ihrac¢ edilebilen varantlar (Sakarya, 2014:
46) iken yatirim kurulusu varantlar: finansal kuruluslar tarafindan cesitli var-
liklara dayali olarak ihrag edilebilmektedir (Khelifa ve Abbassi, 2009: 2).
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Tablo 1: Diinya Borsalarinda Yapilandirilmig Uriinler Toplam Islem Hacmi

(milyon $)
2010 2011 2012 2013 2014 2015
Amerika 1.397 1.119 646 452 395 227
Asya - Pasifik 901.613| 880.676| 475.266| 443.797| 473.388| 871.981
Avrupa - Afrika - Orta Dogu | 223.931| 262.685| 168.985| 184.279| 185.884| 187.816
Borsa Istanbul 360 2.782| 3.018]  2.524| 2649  2.628
Genel Toplam 1.126.941| 1.144.480| 644.897| 628.528| 659.666|1.060.024

*Diinya Borsalar Federasyonu verilerinden derlenmistir. Amerika Grubunda Meksika Borsas1 ve TMX
Grubu; Asya-Pasifik Grubunda Avustralya, Hong Kong, Malezya, Kore, Tayland ve Tayvan Borsalari,
Avrupa-Afrika-Ortadogu Grubu'nda Atina, Budapeste, Alman, Johannesburg, Londra, Oslo, SIX Isveg,

Tel-Aviv, Viyana Borsalari, Euronext, NASDAQ ve Borsa istanbul yer almaktadir.

Yatirim kurulusu varantlari yatirimcilara dayanak varliklarinin sagladig: farkl
risk/getiri firsatlar1 sunmaktadir. Yatirnmcilar, yatirrm kurulusu varantlarinda
dayanak varligin tizerinde kaldiragl pozisyona sahiptir (Lindholm, 2009: 38).
Kaldirag 6zelliginden dolay1 dayanak varligin fiyati beklenen yonde hareket
ettiginde varantlarin getirisi dayanak varligin getirisinden daha fazla olabil-
mektedir (HKEX, 2016). Yatirim kurulusu varantlar ile degisik risk ve yatirim
profillerine sahip yatirimcilar finansal piyasalarda genis yelpazede bir {iriin
cesitliligine ulasabilmektedir (Akmehmet, 2012: 20). Yatirirm kurulusu varant-
lar1 hedging (riskten korunma) amaciyla da kullanilabilmektedir (LSE, 2016;
Chow, Li ve Liu, 2007: 1825).

Hisse senetlerinin varantlara dayanak varlik olusunun hisse senedi getirileri
(fiyatlarn) tizerindeki etkisinin incelendigi bu calisma bes boliimden olusmak-
tadur. Ik boliimde, Tiirkiye’deki varant piyasast incelenmektedir. Tkinci boliim-
de literatiirde yer alan c¢alismalar 6zetlenmis ve {igiincii boliimde uygulama
kisminda kullanilan olay calismasi yontemi agiklanmistir. Dordiincii boliim
uygulama boliimii olup kullanilan verilere, verilerin elde edildigi kaynaklara,
analiz sonuglarina ve degerlendirmelere yer verilmistir. Besinci boliim sonug
boliimii olup bu boliimde elde edilen bulgular 6zetlenmistir.

TURKIYE'DE VARANT PiYASASI

Tiirkiye’de varant ihract diger bir ifadeyle yapilandirilmus {iriin ihraci 2010 y1-
Iinda yatirim kurulusu varantlari ile baslamistir. Bu durum Tablo 1'de de go-
riilmektedir. Tablo 1 incelendiginde BIST’te yapilandirilmus iiriin islem hacmi
baz1 yillarda diismiis olsa da 2010’dan 2015’e kadar ciddi bir gelisim gostermis-
tir. Krespin (2010)’e gore varant piyasasinin ii¢ temel 6zelliginden biri egitim
faaliyetleridir. Varant ihragcilari, diger aract kurumlar ve BIST yatirimcilarin
egitimine destek vererek yatirimcilarin bilgi diizeylerini ve beraberinde de va-
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rantlarin islem miktar ve hacimlerini artirabilmektedir. Tiirkiye’de varant hak-
kindaki egitim faaliyetlerinin 6ngoriilebilir bir gelecekte varant islem hacmini
artiracag1 beklenmektedir.

Tiirkiye’de varantlar (ortaklik varantlar1 ve aract kurulus varantlari) 2009 ve
2013 yillarinda yaymmlanan SPK Tebligleri ile diizenlenmistir. 2013 yilinda
yaymmlanan yeni teblige gore, araci kurulus varantlar1 yatirnm kurulusu va-
rantlar1 olarak yeniden diizenlenmistir. 2009 ve 2013 yillarinda yayimlanan
tebliglere gore BIST-30 endeksinde yer alan hisse senedi, BIST-30 endeksi kap-
saminda yer alan birden fazla hisse senedinden olusan sepet, Borsa tarafindan
olusturulmus hisse senedi endeksleri, SPK'nca uygun goriilmesi durumunda
konvertibl doviz, kiymetli maden, emtia, gegerliligi uluslararasi alanda genel
kabul gormiis endeksler ve Hazine Miistesarligi tarafindan ihrac edilen ve bor-
sada islem goren devlet i¢ bor¢lanma senetleri yatirim kurulusu varantlarina
dayanak olabilmektedir (SPK, 2016).

Tiirkiye'de gerekli diizenlemelerin yapilmis olmasina karsin ortaklik varantlari
heniiz borsada islem gormemekte, yatirim kurulus varantlar: ise 13.08.2010 ta-
rihinden itibaren BIST te Kolektif Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler
Pazari'nda islem gormektedir. Tiirkiye’de varant ihracinda bulunan ii¢ ihraggi
kurulus mevcuttur. Bu ihraccilar Is Yatirnm Menkul Degerler A.S., Deutsche
Bank AG ve T. Garanti Bankast A.S."dir. 2010 yilindan bu yana BIST 30, S&P
500, Dow Jones Industrial Average, NASDAQ 100, EURO STOXX 50, DAX,
FTSE 100 ve Nikkei 225 endekslerine, AKBNK, EKGYO, EREGL, GARAN,
HALKSB, ISCTR, KCHOL, SAHOL, SISE, TCELL, THYAO, TOASO, TTKOM,
TUPRS, VAKBN ve YKBNK hisse senetlerine, brent petrole, USD/TL ve EUR/
USD kuruna dayali yatirnm kurulusu varantlar ihrag¢ edilmistir (Is Varant,
Deutsche Bank, Garanti Bankasi, 2016).

LITERATUR

Yapilandirilmis {iriin islem hacminin giderek artmasi yapilandirilmis iiriin
ve tiirev iiriin ihracinin hisse senedi piyasasinin etkinligi tizerinde ne tiir bir
etkisi oldugu sorusunu ortaya ¢tkarmaktadir. Black ve Scholes (1973)’a gore
etkin piyasa kosullar1 gegerlidir (yatirimcilar tiim bilgilere ayni1 anda ulasabil-
mektedir) ve bu kosullar altinda tiirev {iriin ihracinin dayanak varlik fiyatlar1
tizerinde etkisi bulunmamaktadir. Fakat etkin piyasalar kosulunun gercekles-
mesi uygulamada ¢ok miimkiin degildir. Piyasalar etkin olmadiginda da tiirev
iiriin ihrac1 dayanak varlik fiyatlarini etkilemektedir (Klinpratoom, 2010: 35).

Yapilandirilmis iiriinler igerisinde sayilan yatirrm kurulusu varantlarmin ih-
ra¢ edilmesi ile birlikte hisse senedi fiyatlar yiikselis veya diisiis gosterebil-
mektedir. Yatirrmcilarin portfdylerindeki hisse senetlerinin yerini varantlarin
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almasiyla hisse senedi fiyatlar1 diisebilmektedir. Bu durum varantlarin hisse
senetlerine gore daha ucuz olmasi nedeniyle gerceklesebilmektedir. Yatirim
kurulusu varant ihraci, mevcut hissedarlar tarafindan dayanak hisse senedi-
nin etkinligini olumsuz etkileyen bir faktor olarak goriilmektedir. Bu nedenle
mevcut hissedarlar varant ihraci s6z konusu oldugunda ellerindeki hisseleri
satma egilimi gostermekte ve boylece hisse fiyatlar: diisebilmektedir (Klinpra-
toom, 2010: 39). Yatirim kurulusu varanti ihra¢ eden kurumlar hedging ama-
ciyla varant ihracindan bir giin 6nce dayanak hisse iizerinde uzun pozisyon
almaktadir ve bu durum hisse senedinin fiyatini yiikseltmektedir (Chuang ve
Chuang: 2005). Varant ihraggisinin daha fazla yatirimer ¢ekebilmek icin fiyat-
lar1 bilingli olarak manipiile etmesi de hisse senedinin fiyatinin yiikselmesine
neden olmaktadir (Chan ve Wei, 2001: 1425).

Literatiirde hisse senedine dayali yatirim kurulusu varant ihracinin hisse sene-
di fiyatlar1 dolayisiyla hisse senedi getirileri tizerindeki etkilerinin incelendigi
cesitli calismalar yer almaktadir. Calismalar ii¢ grupta degerlendirilmektedir.
Birinci grup ¢alismalarda yatirrm kurulusu varant ihracinin hisse senedi fi-
yatlar1 iizerinde higbir etkisi olmadig: tespit edilmistir (Lindholm, 2009; Yip
ve Lai, 2009; Yip ve Hooy,2012). Lindholm (2009) 2000-2007 yillar1 arasinda
NASDAQ OMX Helsinki'de islem gormekte olan yatirnm kurulusu varantlari-
nin ihracinin hisse senedi fiyatlari tizerindeki etkisini 11 giinliik (t-5,...t+5), 21
glnliik (t-10,...t+10) ve 31 giinliik (t-15,...t+15) olay pencerelerinde incelemis
ve hig bir etki tespit edememistir. Yip ve Lai (2009), 1999-2003 yillar1 arasinda
Malezya Borsasi'nda islem gormekte olan hisse senedine dayali 96 varanti in-
celeyerek varant ihracinin hisse senetleri iizerindeki etkisini varant ihracinin
15 giin Oncesi ve sonrasi periyotta tespit etmeye ¢alismislardir. Yip ve Lai 161
glinliik tahmin penceresi kullanmislardir. Malezya Borsasi'nda yapilan diger
bir calisma Yip ve Hooy (2012)'un calismasidir. Bu ¢alismada 2006-Ocak ve
2010-Mayis arasinda Malezya Borsasi’'nda islem goérmekte olan 50 farkli his-
se senedine dayal1 50 varantin ihra¢ edilmesinin hisse senedi fiyatlarina etkisi
incelenmistir. Yip ve Hooy 11 giinliik olay penceresi, 120 giinliik tahmin pen-
ceresi kullanmugtr.

fkinci grupta degerlendirilen galismalarda yatirim kurulusu varant ihracinin
ve ihra¢ duyurusunun hisse senedi fiyatlar1 lizerinde pozitif bir etkisinin ol-
dugu sonucuna varilmistir (Chan ve Wei, 2001; Chen ve Wu, 2001; Chuang
ve Chuang, 2005). Chan ve Wei (2001) Hong Kong Borsasi'nda varant ihrag
duyurusunun 15 giin oncesi ve sonrast donemde hisse senedi fiyatlaridaki
degisiklikleri incelemisler ve varant ihra¢ duyurusunun yapildig tarihe yani
olay giiniine kadar hisse senetlerinin fiyatlarinda artis gézlemislerdir. Chen ve
Wu (2001) 1989-1997 yillar1 arasinda Hong Kong Borsasi'nda isletmelerin hisse
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senetlerine dayali varantlarin ilk kez ihrag edilmesinin hisse senetlerinin fiyat-
lar1 tizerinde etkisini arastirmislar ve 31 giinliik (t-15,....t+15) olay penceresi ve
2 yillik tahmin penceresi kullanmiglardir. Chuang ve Chuang (2005) Tayvan
Borsasi’'nda yatirim kurulusu varant ihracinin dayanak hisse senedi fiyatlari
tizerindeki etkisini 1997-2001 yillar1 arali§inda incelemislerdir.

Ucilincii grupta yer alan calismalar hisse senedi fiyatlarinin yatirrm kurulu-
su varant ihracina negatif tepki verdigini gostermektedir (Jeddi, 2004; Aitken
ve Segara, 2005; Klinpratoom, 2010; Clarke, Gannon ve Vining, 2011; Chan ve
Chen, 2012; Rahim, 2012). Jeddi (2004) Toronto Borsasi’'nda varant ihra¢ du-
yurularimin ve varant ihraglarinin hisse senedi getirileri {izerindeki etkisini 10
giinliik (t-10,...,t+10) olay penceresinde incelemis ve hem duyurularin hem de
ihracin hisse senedi fiyatlar iizerinde negatif etkisi oldugunu tespit etmistir.
Jeddi tahmin penceresi olarak olay tarihinden 120 giin dncesi ve 60 giin son-
rasini kullanmistir. Aitken ve Segara (2005) Avustralya Borsasi’'nda 1991-Ocak
ve 2000-Nisan araliginda sirketlerin hisselerine dayali varantlarin ilk kez ihrag
edildigi tarihin 15 giin 6ncesi ve 15 giin sonrasimni kapsayan bir periyotta hisse
senetlerinde negatif anormal getirilerin olacagimn tespit etmislerdir. Klinprato-
om (2010) ingiltere’de yatirim kurulusu varant ihra¢ duyurularinin ve ihraglari-
nin hisse senedi fiyatlar1 lizerindeki etkisini tespit etmek igin 2004-Temmuz ve
2006-Aralik aras1 donemi incelemis ve 21 giinliik olay penceresi ve 300 giinliik
tahmin penceresi kullanmustir. Avustralya Borsasi'nda yapilan diger bir ¢alisma
2011 yilinda Clarke, Gannon ve Vining tarafindan yapilmistir. Bu ¢alisma dog-
rultusunda yatirim kurulusu varant ihra¢ duyurularimin hisse senedi getirileri
tizerinde negatif etkisi oldugu soylenebilmektedir. Chan ve Chen, (2012) Tayvan
ve Hong Kong Borsalarinda varant ihra¢ duyurularmin hisse senedi fiyatlarimni
pozitif, varant ihracinin ise negatif etkiledigini tespit etmislerdir. Rahim (2012)
Malezya Borsasi'nda 1996-Ocak ve 2009-Aralik aras1 donemde hibrid menkul
kiymetlerin ihracinin yapilacagina dair duyurularin 1 giin 6ncesi ve 1 giin son-
rasinda negatif anormal getirilerin meydana geldigini tespit etmistir.

OLAY CALISMASI YONTEMIi

Olay calismalar: isletme ve ekonomi disiplinlerinde ¢ok kullanilan bir yon-
temdir. Olay ¢alismasi yontemi kullanilarak yaymlanmuis ilk calismanin hisse
senedi boliinmesinin hisse fiyatina etkisini arastiran Dolley (1933)"in ¢alismast
oldugu bilinmektedir. Olay calismalari modern anlamda kullanilmaya 1968-
1969 yillarinda Ray Ball, Philip Brown ve Eugene Fama ile baglamis 1997'de
MacKinlay ile gelismeye devam etmistir (Konchitchki ve O'Leary, 2011: 100).

Birlesme, satin alma, karhlik, yeni bor¢lanma araci veya hisse senedi ihrag
duyurularmin ve makroekonomik degisikliklerin firma degerine etkisinin
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oOl¢lilmesinde olay calismasindan yararlanilmaktadir (Mazgit, 2013: 230). Bu
ornekler dogrultusunda olay calismasi, halka agik sirketlerin piyasa degeri-
ni etkileyecegi diisiiniilen ge¢miste gerceklesmis bir olayin finansal piyasalar
tizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisinin olup olmadigini analiz etme
yontemidir (MIT, 2016).

Olay c¢alismasi hisse senedi piyasalarmin etkin oldugu varsaymmina dayan-
maktadir (Abdioglu ve Aytekin, 2016: 65). Herhangi bir bilgi tiim yatirimcilara
ayni anda ulasiyor ise ve firmalar hakkindaki bilgiler piyasadaki tiim yatirim-
cilar tarafindan temin edilebiliyorsa piyasanin etkin oldugu sdylenebilmekte-
dir. Etkin bir piyasada bilgi her yatirnmciya ayni1 anda ulastig1 ve fiyatlara ayni
anda yansidig1 igin hig bir yatirimei borsadan siirekli olarak normalin iistiinde
bir getiri saglayamamaktadir (Atan, Ozdemir ve Atan, 2009: 34). Sermaye piya-
salariin etkinliginin test edilmesinde de olay ¢alismalarindan yararlanilmak-
tadir (Kothari ve Warner, 2006: 4). Olay calismalari ile bir olaym piyasaya ilk
duyuruldugu tarih etrafinda fazla bir getirinin saglanip saglanmadig (Kaderli,
2007: 147), yani finansal piyasalarm etkin olup olmadig: tespit edilebilmektedir.

Olay calismas: yedi asamadan olusmaktadir (Campbell, Lo ve MacKinlay,
1997: 151-152). Bu asamalar asagida siralanmustir:

1. Olay tanimlanur.
. Kriterler secilir.

. Normal ve anormal getiriler hesaplanir.

2
3
4. Siire¢ tahmin edilir.
5. Siireg test edilir.

6

. Ampirik sonuglar elde edilir.
7. Sonuglar degerlendirilir.

Anormal getirinin hesaplanis1 ve siire¢ tahmini icin calismalarda farkh yak-
lasimlardan yararlanilmaktadir. Anormal getirilerin hesaplanmasinda tarihi
ortalama, piyasa endeksi, kontrol portfoyii ve piyasa modeli yaklasimlarindan
yararlanilmaktadir (Mazgit, 2013: 231).

Olay calismasinda hisse senedi getirilerine etkisinin incelendigi olayin gercek-
lestigi giin “olay zaman1” (t=0), heniiz olayin etkisinin goriilmedigi ve olay
penceresinde kullanilacak parametrelerin tahmin edilmesinde verilerinden
yararlanilan dénem tahmin penceresi ve anormal getirilerin olup olmadigi-
nin incelendigi donem olay penceresi olarak adlandirilmaktadir (Mazgit, 2013:
233). Literatiirde olay penceresi ve tahmin penceresinde farkli zaman araliklar1
kullanilmaktadar.
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Olay calismalarinda amag, olayin oldugu tarihten 6nceki ve sonraki giinler-
de, Ortalama Anormal Getiri (Average Abnormal Return - AAR) ve Kiimiilatif
Anormal Getiri (Cumulative Abnormal Return - CAR) hesaplanmasidir. AAR
ve CAR hesaplanmasi ii¢ asamada gergeklesmektedir (Sakarya, 2011: 155). Bi-
rinci asamada anormal getiriler hesaplanir. Tkinci asamada, her bir anormal
getiri, uygulamaya konu olan sirket sayisina boliinerek, ortalama anormal ge-
tiri (AAR) hesaplanir. Ortalama anormal getirinin formiilii su sekildedir:

AAR; =3I\ ARy, M
AR:-I

AR:.I
NN :Orneklemdeki hisse senedi sayis1

: t zamaninda i hisse senedinin anormal getirisi

Uciincii asamada; hesaplanan ortalama anormal getiriler (AAR)) toplanarak,
Kiimiilatif Anormal Getiriler (CAR) elde edilir.

CARy = YN, AAR;, 2)

UYGULAMA
Calismanin Amaci ve Kapsami

Calismanin amaci, isletmelerin hisse senetlerinin varantlara dayanak varlik
olusunun hisse senedi getirilerini ne yonde etkilediginin “olay calismas1” yon-
temiyle analiz edilmesi ve hisse senetlerinin varanta dayanak varlik olmasinin
asir1 getiriler elde edilmesine imkan saglayip saglamadiginin tespit edilmesidir.

Calismanin kapsamini hisse senetlerine dayali varantlar1 BIST Kolektif Yatirim
Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazarr’'nda islem gormekte olan sirket-
lerin hisse senetleri olusturmaktadir. Tablo 2’de varanta dayanak varlik olan
hisse senetlerinin ilk kez dayanak varlik olduklari tarihler yer almaktadir.

Calisma kapsaminda yer alan hisse senetlerinin kapanus fiyatlar1 BIST DataSto-
re veri tabanindan (TOASO ve SISE harig) alinmistir. TOASO ve SISE hisseleri-
nin fiyatlarina www.paragaranti.com adresinden ulasilmistir. TOASO ve SISE
hisselerine dayal ilk defa varant ihracinin yapildig: tarihler Is Varant'm Giin-
liikk Biilten ve Duyurular sayfasindan alinmis, diger hisse senetlerinin ilk defa
dayanak olduklari tarihler ise Merkezi Kayit Kurulusu'ndan temin edilmistir.
BIST 100 endeksinin giinliik kapanis degerleri Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi'nden elde edilmistir.
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Tablo 2: Varanta Dayanak Olan Hisse Senetlerinin Ilk Dayanak Varlik Olduklari

Tarihler
Sira No |Borsa Kodu |Sirket Ad: Olay Tarihi*
1 GARAN T. Garanti Bankasi A.S. 13.08.2010
2 ISCTR Tiirkiye Is Bankas1 A.S. 20.08.2010
3 KCHOL Kog¢ Holding A.S. 20.08.2010
4 TCELL Turkeell iletisim Hizmetleri A.S. 22.02.2011
5 THYAO Tiirk Hava Yollar1 A.O. 22.02.2011
6 YKBNK Yapi ve Kredi Bankas1 A.S. 22.02.2011
7 EKGYO Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.  |06.05.2011
8 AKBNK Akbank T.A.S. 17.06.2011
9 EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.$. 17.06.2011
10 HALKB T. Halk Bankasi A.S. 14.10.2011
11 TUPRS Tiipras-Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. 14.10.2011
12 VAKBN Tiirkiye Vakiflar Bankas: T.A.S. 23.12.2011
13 SAHOL Haci Omer Sabanci Holding A.S. 04.10.2012
14 TTKOM Tiirk Telekomiinikasyon A.S. 04.10.2012
15 TOASO TOFAS Tiirk Otomobil Fabrikast A.S. 16.06.2016
16 SISE Tiirkiye Sise ve Cam Fabrikalar: A.S. 16.06.2016

*Hisse senetlerinin ilk defa varanta dayanak oldugu tarihi gostermektedir.

Calismanin Yontemi

Varanta dayanak varlik olmanin hisse senedi getirilerini ne yonde etkiledigi-
nin tespit edilebilmesi igin “olay ¢alismas1” yonteminden yararlanilmistir. Bu
calismada olay giinii (t) sirketlerin hisse senetlerine dayal ilk varantin ihrag
edilme tarihidir. Tahmin penceresi olarak 25 giin (t-30,...,t-6) ve olay penceresi
olarak 11 giin (t-5,...,t+5) ele alinmistir.

Anormal getirilerin hesaplanabilmesi i¢in piyasa modeli yaklasimi benim-
senmistir. Piyasa modelinin asamalari: 1) olaym olmamasi durumunda (hisse
senetlerinin varanta dayanak olmamasi) olay penceresinde “normal” getiri-
nin tahmin edilmesi; 2) olay penceresinde anormal getirinin tahmin edilmesi
-anormal getiri gercek getiriler ile beklenen yani 1. asamada tahmin edilen nor-
mal getirilerin farkidir; 3) anormal getirilerin istatistiki olarak sifirdan farkl
olup olmadig; test edilir. Piyasa modeli hisse senedinin getirisi ile pazar port-
foyliniin getirisi arasinda dogrusal bir iliski oldugu varsayimina dayanmak-
tadir (Yip ve Lai, 2009: 112). Beklenen getiri oranlarinin hesaplanabilmesi icin
kullanilan piyasa modeli Denklem 3’te gosterilmistir.

E(Rit) = a; + BiRm: 3)
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R.R;,: Hisse senedinin t zamanindaki getirisi
HEL

Rime : Pazar endeksinin t zamanindaki getirisi (BIST 100 endeksinin getirisi)
R

@ Tahmin penceresinde piyasa modelinin kesme noktasi

8.8 : Tahmin penceresinde piyasa modelinin egimi

Bu calismada hisse senetlerinin ve BIST 100 endeksinin giinliik logaritmik
getirileri kullanilmistir. Logaritmik getiri kullanilmasinin nedeni logaritmik
getirilerin daha normal dagilmasidir. Hisse senetlerinin giinliik logaritmik ge-
tirileri Denklem 4’te gosterildigi gibi hesaplanmustir.

Pit

Rit = ll’l(P. : ) (4)
i(t-1)

R.R: Hisse senedinin t zamanindaki getirisi

B.B, Hisse senedinin t zamanindaki fiyat

P ifr—a3 : Hisse senedinin t-1 zamanindaki fiyati

BIST 100 endeksinin logaritmik getirileri ise Denklem 5’te gosterildigi gibi he-

saplanmustir.
Im

R = In(22) 5)
m(t—-1)

R‘ﬂ.l: R‘ﬂ.l: : BIST 100 endeksinin t zamanindaki getirisi

: t zamanindaki BIST 100 endeks degeri
: -1 zamanindaki BIST 100 endeks degeri

ToneEme

fm(r—:l}

Anormal getiriler gercek getirilerle beklenen getiriler arasindaki farktir ve
Denklem 6 araciligiyla hesaplanmustir.

ARt = Ryt —E(Ryt) = Ryt — (a; + BiRpt) (6)

Elde edilen her bir anormal getiri, Denklem 1’de oldugu gibi calismanin kap-
samini olusturan sirket sayisina boliinerek, ortalama anormal getiri (AAR)
hesaplanmaktadir. Bu ¢alismada 16 sirketin hissesine dayal1 varant ihracinin
yapiliyor olmasi nedeniyle ortalama anormal getiriler 16 hisse icin hesaplan-
mistir. Daha sonra Denklem 2 kullanilarak kiimiilatif anormal getiriler (CAR)
elde edilmistir.

Olay calismasinin anormal getiri, ortalama anormal getiri ve kiimdilatif anor-
mal getiri testleri ile incelenecek hipotezler asagidaki gibi belirlenmistir.
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H,;: Sirketlerin hisse senetlerinin varanta dayanak varlik olmas: oncesindeki hisse sene-
di getirileri ile dayanak varlik olmasi sonrasindaki hisse senedi getirileri arasinda
fark yoktur. (CAR=0)

H,: Sirketlerin hisse senetlerinin varanta dayanak varlik olmast éncesindeki hisse sene-

di getirileri ile dayanak varlik olmasi sonvasindaki hisse senedi getirileri arasinda
fark vardir. (CAR#0)

H, hipotezinin kabulii halinde piyasa etkin olmaktadir ve hisse senetlerinden
anormal getiri elde edilmesi s6z konusu degildir. H, hipotezinin kabulii
halinde ise piyasa etkin degildir ve anormal getiriler s6z konusudur (Sa-
karya, 2011: 155).

Bulgular ve Degerlendirme

Tiirkiye’de sermaye piyasalarinda 16 sirketin hisse senetlerine dayali olarak
ihra¢ edilmis varantlar islem gormektedir. Bu sirketlerin hisse senetlerine da-
yali olarak ilk kez varant ihrag¢ edildigi tarihten (olay tarihi) 5 giin 6nce ve 5
glin sonraki siirecte hisse senedi getirilerinde degisiklik olup olmadig: yani
anormal getirilerin elde edilip edilemeyecegi incelenmistir. Bu amacla yapilan
olay calismasindan elde edilen anormal getiriler (AR,) ve kiimiilatif anormal
getirilerin (CAR,) sonuglar1 Tablo 3’te 6zetlenmistir. Tablo 3’te hisse senetleri
varanta dayanak olan 16 sirketin olay tarihinden 5 giin 6nce ve 5 giin sonraki
siirecte kiimiilatif ortalama getirilerinin sifirdan farklilastigy goriilmektedir.

Sekil 1: Kiimiilatif Anormal Getirilerinin Olay Tarihine Duyarlihg (t-5,...,t+5)

0,1%
0,0%
-0,1%
-0,3%
-0,4%
-0,6%

-1,0%
-1,1%
-1,3%
-1,4%
-1,6%
-1,7%
-1,8%
-2,0%

-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5

Olay Penceresi

Kiimiilatif Anormal Getiri (CARt)
&S
E-Ens ]
X =

Tablo 3’te goriildiigii lizere ortalama anormal getiriler 11 giinliik olay pen-
ceresinde ¢ogunlukla negatif bir seyir izlemistir. Sirketlerin hisse senetlerine
dayali ilk varant ihrag edilmeden 5 giin 6nce (t-5) ortalama anormal getiri
-%0,156’d1r. Sonrasinda ise 6nce yilikselmeye baslamus, iki giinliik ytikselisten
sonra ortalama anormal getiriler tekrar negatif seyrine donmidistiir. Elde edi-
len sonuglara gore ilk defa sirketlerin hisse senetlerine dayali varant ihracinin
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yapilmasindan iig giin 6nce (t-3) pozitif kiimiilatif anormal getiri elde edilmek-

tedir fakat istatistiki olarak onemli degildir. Olay tarihinden (t-0) sonraki giin-
lerde 6nemli negatif kiimiilatif anormal getiriler (gotiiriiler) tespit edilmistir.

Bu durum Sekil 1'de de goriilmektedir.

Tablo 3

Hisse Senetleri Ilk Defa Varanta Dayanak Olan Hisse Senetlerinin
Glinliik Ortalama Anormal Getirileri ve Kiimiilatif Ortalama Getirileri
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Tablo 4’te ortalama anormal getiriler ve kiimiilatif anormal getiriler t istatikle-
riyle birlikte verilmistir. Asagidaki formiiller yardimiyla t istatistigi hesaplan-
migtir (Miiller, 2015).

AAR
taar, = SAARt VN ()
t
CAR;
tear = TA; (8)

Scar tahmin penceresinde elde edilen kiimiilatif anormal getirilerin standart
sapmasini ve S, . tahmin penceresinde elde edilen ortalama anormal getirile-
rin standart sapmasini ifade etmektedir.

Tablo 4: Ortalama ve Kiimiilatif Anormal Getiriler ve t-istatistikleri

Giin AAR AAR (t-ist) CAR CAR (t-ist)
t-5 -%0,156 -1,29 -%0,156 -0,44
t-4 %0,056 -2,07 -%0,101 -0,29
t-3 %0,116 2,89 %0,015 0,04
t-2 -%0,284 -5,71 -%0,269 -0,77
t-1 -%0,100 -3,04 -%0,369 -1,05
t-0 -%0,620 -10,44 -%0,989 -2,81
t+1 -%0,486 -7,67 -%1,475 -4,19
t+2 -%0,219 -3,74 -%1,694 -4,82
3 %0,190 5,28 -%1,504 -4,27
t+4 -%0,223 0,82 -%1,727 -4,91
t+5 -%0,159 -5,05 -%1,886 -5,36

Hisse senetlerinin varanta dayanak varlik olduklar tarihin 6ncesi ve sonra-
s1 periyotta hisse senedi fiyatlarinin diismesi varant ihrag¢cisinin varant ihraci
oncesinde hedging amagcli dayanak hisse senedi almadiginin ya da ihragginin
varant aktif oldugunda pozisyonunu hisse senedi opsiyonu ve hisse senedi
bilesimiyle hedge ettiginin isareti olabilmektedir (Aitken ve Segara, 2005: 143).
Elde edilen negatif anormal getiriler dogrultusunda hisse senetlerinin varanta
dayanak varlik olusunun hisse senetleri hakkinda piyasaya negatif sinyal gon-
derdigi yorumu yapilabilmektedir.

Hisse senedinin varanta dayanak varlik olusunun hisse senedinden elde edi-
lecek ortalama kiimiilatif getiriler iizerinde negatif, tutarli ve kalic1 bir etkisi
gozlenmistir. Bu nedenle H hipotezi reddedilmektedir. H  hipotezinin redde-
dilmesi piyasanin etkin olmadigim gostermektedir. Bir piyasanin etkin olabil-
mesi igin sirketlerle ilgili kamuya a¢iklanan bilgilerin, o sirketlerin hisse senedi
getirilerini etkilememesi, yani agiklanan bilgilerle, o sirketlerin hisse senetle-
rinden anormal bir getiri elde edilememesi gerekmektedir (Sakarya ve Sezgin,
2015: 21).
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SONUC

Yatirim kurulusu varantlar Tiirkiye’de 2010 yilinda finansal iiriin gesitliligini
artirmak amaciyla ihra¢ edilmeye baslanmistir. Yatirnrm kurulusu varantlar bir
varliga dayali olarak cikarilan yapilandirilmis bir iiriindiir. Yatirnm kurulusu
varantlarina dayanak olabilen varliklar arasinda isletmelerin hisse senetleri
yer almaktadir. Tiirkiye sermaye piyasalarinda 2016 yili itibariyle 16 sirketin
hisse senetlerine dayali yatirim kurulusu varantlar ihrag edilmekte ve islem
gormektedir. Bu ¢alismada 16 sirketin hisse senetlerinin ilk kez varanta daya-
nak varlik olduklar: tarihten 5 giin 6nce ve 5 giin sonraki (t-5,...,t+5) periyotta
hisse senetlerinin fiyatlarinin ne yonde seyrettigi ve bu tarih etrafinda hisse se-
netlerinden anormal getiri elde edilip edilemeyecegi incelenmistir. Bu amagla
“olay ¢alismas1” yonteminden yararlanilmis tahmin penceresi (t-30,...,t-6) ola-
rak 25 giin kullanilmistir. Calismada anormal getiri ve beklenen getiri oranlar1
piyasa modeli araciligiyla hesaplanmustir.

Calismanin sonucunda sirketlerin hisse senetlerinin ilk kez yatirim kurulusu
varantlarina dayanak olduklar: tarihten 3 giin once istatistiki olarak 6nemli
olmayan kiimiilatif anormal getiri elde edilebilmektedir. Olay penceresinde
cogunlukla istatistiki olarak énemli negatif anormal getiri gerceklesmektedir.
Varantlarin ihrag¢ giiniinde ve ihracindan sonraki 5 giinde istatistiki olarak
onemli negatif kiimiilatif anormal getiri gerceklesmektedir. Diger bir ifadeyle
varanta dayanak varlik olmanin hisse senedi fiyatlarin1 negatif yonde etkiledi-
gi sonucuna varilmstir.

Yapilan analizler sonucunda sirketlerin hisse senetlerinin varanta dayanak
varlik olmasi dncesindeki hisse senedi getirileri ile dayanak varlik olmasi son-
rasindaki hisse senedi getirileri arasinda fark vardir hipotezi kabul edilmistir.
Bu hipotezin kabulii ile piyasalarin etkin olmadig tespit edilmistir.
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