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OZET
Anahtar kelimeler: Orzii itibariyle opsiyon karakterli oldugu soylenebilecek olan varantlar, spot
Finans, Varantlar, piyasalarda islem gérmesi yoniiyle opsiyonlardan ayrismaktadirlar. Ulkemiz

Portféy Risk Yonetimi  icin oldukca yeni sayilabilecek olan varantlar, 2010 yihnda kurumsal iiriinler
pazarmmda Deutchebank araciligiyla Borsa Istanbul biinyesinde alim satima

Makale Gelis Tarihi: konu edilmeye baglanmistir. Calismanin amaci, varantlarin risk yonetimi igin
12.04.2023 saglayacagr olasi katkilari ampirik agidan ortaya koymaktir. Kurulan
Kabul Tarihi: hipotetik portfoy icerisinde yer alan hisse senetleri; Tiirk Hava Yollar: ve
05.09.2023 Kardemir Demir Celik firmalaridir. Bu iki hisse senedi BIST 100 de en yiiksek

islem hacmine sahip iki hisse senedi olmalart sebebiyle tercih edilmistir.
Portfoyiin zaman araligim ise; 16 Aralik 2021-20 Ocak 2022 tarihleri
olusturmaktadir. Her iki hisse senedi de portfoye 20.000 TL tutarli yatirim
yvapildigr varsayimiyla %50 oraminda agirliklandirilmis ve yine ayni tarih
araligini kapsayacak sekilde soz konusu hisse senetlerinin satim varantlar
portfoye  dahil  edilmistir. Ulasilan  bulgular — dogrultusunda  risk
minimizasyonu i¢in varantlarin olduk¢a kullamgh finansal varliklar oldugu

tespit edilmigtir.

ABSTRACT
Keywords: Warrants, which can be said to be options in essence, differ from options in
Finance, Warrants, that they are traded in spot markets. Warrants, which can be regarded as quite
Portfolio Risk new for our country, started to be traded in the corporate products market in
Management 2010 within Borsa Istanbul through Deutschebank. The aim of the study is to

empirically reveal the possible contributions of warrants to risk management.
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Stocks in the hypothetical portfolio; Turkish Airlines and Kardemir Iron and
Steel companies. These two stocks were chosen as they are the two stocks with
the highest trading volume in the BIST 100. The time range of the portfolio is
December 16, 2021-20 January 2022. Both stocks are weighted by 50%,
assuming that TL 20.000 is invested in the portfolio, and the put warrants of
the said stocks are included in the portfolio to cover the same date range. It
has been determined that warrants are very useful financial assets for risk
minimization.

1. GIRIS

Temel gorevi tasarruflarin yatirnmlara kanalize edilmesi hizmetini sunmak olan finansal
piyasalarin 1970’lerde yasanan petrol krizi ile yapisal degisime ugradigi sdylenebilir. Bretton
Woods sisteminin yikiligi, faiz oranlarmin serbest birakilmasi ve sermayenin Oniindeki
engellerin ortadan kalkmasi risk seviyelerini yiikseltmekle kalmamis risk gesitliligini de
artirmistir. 1980’lere gelindiginde serbest degisken Kkur sistemleri ve liberal ekonomi
politikalar1 s6z konusu risk artisina ayri bir ivme kazandirmistir. Bu durum, finansal kararlarin
karmasiklagmasi sonucunu dogurmustur. Bagka bir deyisle, piyasa katilimcilarinin risk
yonetiminde etkinlik arayist giiclenmistir. Geleneksel sayilabilecek finansal iiriinlerin islevleri
ihtiyaglara cevap verebilmek icin ¢esitlendirilmis ve piyasa katilimcilarinin hizmetine
sunulmustur.

Finansal kurumlar, riskten ka¢inma diisiincesi ile kendilerine korunakli bir alan agmak isteyen
(riske maruz kalan) taraflarin taleplerine ¢esitlendirilmis iiriin sepetleri ile karsilik vererek bu
piyasalarin arz eden tarafi olmuslardir. Cesitlendirilmis {iriin sepetinde sunulan en ilgi ¢ekici
enstriimanlar tiirev varliklar olarak isimlendirilen finansal araglardir. Tiirev iriinlerin
yapilandirilan iiriinler olmasi nedeniyle bu alanda yapilan calismalar finansal miihendislik
seklinde tanimlanarak finansal inovasyon kavramma karsilik gelecek bircok yeni iiriin
piyasalarda alim-satima konu edilmistir. Swap, opsiyon, forward soézlesmeler milyarlarca
dolarlik piyasa hacmine ulasan bir popiilerlik kazanmistir. Bir takim spekiilatif islemler igin
kap1 aralamasi agisindan elestirilere de muhatap olan s6z konusu finansal iiriinler, ilgi gérmeye
devam eden yapisiyla adeta piyasa oyunculari nezdinde aklanmigtir. S6z konusu tiirev
tirtinlerden biri de varantlardir.

Ozii itibariyle opsiyon karakterli oldugu sdylenebilecek olan varantlar spot piyasalarda islem
gdrmesi yoniiyle opsiyonlardan ayrismaktadirlar. Ulkemiz icin oldukca yeni sayilabilecek olan
varantlar, 2010 yilinda kurumsal {iriinler pazarinda Deutchebank aracilifiyla o tarihlerdeki
adiyla Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB), bugiinkii adiyla Borsa istanbul (BIST)
biinyesinde alim satima konu edilmeye baglanmistir. Caligmamizda, riske maruz kalan taraflar
olarak smiflandirdigimiz menfaat gruplarinin risk ydnetimine varantlarin nasil katki
sunabilecegi sorusuna cevap aranmistir.

Ilk bolimde varantlar ile ilgili teorik cerceve kavramsal tanimlamalar {izerinden ortaya
konulmustur. Takip eden kisimda Markowitz ’in ortalama-varyans modeli tanitilmistir. Son
olarak, portfoy risk yonetiminde varantlarin kullanilabilirligi, kurulan hipotetik bir portfoy ile
Smanmistir.

2. VARANTLAR

Hak kullanma {izerine kurulan bir finansal varlik olarak tanimlanan varant (Glindogdu, 2012,
S. 57), spot piyasalarda iglem gérmesi yOniiyle opsiyonlardan ayrilmaktadir. Tipki bir alim
opsiyonu gibi, varant da tespit edilmis bir tarihsel aralikta tespit edilmis bir fiyattan firma
hissesini satin alma ya da satma hakki1 olarak tanimlanabilir (Black & Scholes, 2019, s. 637).
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Varantlarin Tiirkiye’de uygulama alan1 bulmasi1 05.01.2010 tarih 318 say1li IMKB genelgesi
ile miimkiin olabilmigtir. Usul ve esas agisindan varantlara iliskin sartlar s6z konusu genelgede
belirlenmistir. (Karakus & Zor, 2014, s. 63).

Ortaklik varantlar1 ve aract kurulus varantlar1 (covered warrants) olarak iki ana smifa ayrilan
varant tiirlerinden Tiirkiye’de sadece “Araci Kurulus Varantlar1” piyasada islem gormektedir.
Varantin temel bir 6zelligini vurgulamak i¢in sunu sdylemek miimkiindiir: “Varant satin alan
yatirime1 pay almis olmaz, pay1 alma ya da satma hakkini elde etmis olur” (BIST, 2012).

Genel olarak, varant, ihrac¢inin ¢ikardigi ve elinde bulunduranlarin belirli sayidaki menkul
kiymeti belirli bir fiyatla ve belirli bir siire icinde alma ve satma haklarina sahip oldugu bir tiir
menkul kiymet senedidir. Esasen bir tiir hisse senedi opsiyonudur. Varant, sahibine belirli bir
tarihte (Avrupa Tipi) ya da vade sonuna kadar istenildigi zaman (Amerikan Tipi) belirli bir
fiyattan, hisse senedini veya dayanak varlig1 satin alma veya satma zorunlulugu getirmeyen
ancak hak veren bir tiir hisse senedi opsiyonudur (LONDANI, 2013) (Londani, 2013:4387).

Varantlarin fiyatinin dolayli bir sekilde hareket ettigini sdylemek miimkiindiir. Bagka bir
ifadeyle, varantin fiyati dayanak varligin fiyat hareketleri dogrultusunda sekillenir. Ancak,
varant enstriimanina talep olusturan yatirimci gruplarinin ayni temel faktorleri, farkli sekilde
degerlendirebilecekleri de unutulmamalidir. Ayrica, hisse senedi ve varant ayri ayri alinip
satilmaktadir. Dolayisiyla piyasalarda, hisse senedi ile varant arasindaki iliskinin miikemmel
olmasmi beklemek dogru olmayacaktir. Elbette, bir hisse senedinin fiyati ile ilgili varantin
fiyat1 arasinda teoride desteklenebilen ve pratikte birgok durumda makul derecede yakin
smirlar iginde kalan matematiksel bir iligski vardir (Giguere, 1958, s. 17). Daha az sermaye
ayirarak yatirnmcinin zaten almayi disiindiigii hisse sayisi kadar varant alabilmesi baska bir
deyisle hisse senedi satabilme hakkina sahip olabilmesi yatiricilar agisindan varantlarin
sundugu ¢ok dnemli bir olanaktir. Ornegin; hisse senedi cazip bir satin alma fiyatina sahipse
ve Ornek olarak 100 hisse senedi satin alinacaksa, bunun yerine 10 adet varant alinarak 100
hisse tizerinde hak saglanarak ayni amaca daha az sermaye ile ulasilabilir. Hisse senedi yerine
varant tutmanin genellikle daha az para gerektirdigi hususu bir avantaj olarak
degerlendirilebilir (Giguere, 1958, s. 21).

Tablo 1. Varant- Opsiyon Benzerlikler-Farkhiliklar
Opsiyonlar

Varantlar

Dayanak varlig1 satin almadan dayanak varlik
iizerinde meydana gelen fiyat hareketlerinden
yararlanma imkan1 verir.

Dayanak varligir satin almadan dayanak varlik
iizerinde meydana gelen fiyat hareketlerinden
yararlanma imkan1 verir.

Bir hakki ifade eder.

Bir hakki ifade eder.

Varantlar bir menkul kiymettir.

Opsiyonlar bir sdzlesmedir.

Varantlar, spot (nakit) esaslart ile islem gortir.

Opsiyonlar, vadeli
goriirler.

islem esaslart ile islem

Varantlarin ~ 6zellikleri, ihragg1 tarafindan
belirlenir ve opsiyonlara gore daha esnektir
(6rnegin sabit vadeleri yoktur).

Opsiyonlarm 6zellikleri islem gordiigii borsalar
tarafindan belirlenen standart kontratlardir.

Varantlarda, her bir varantin tek bir ihraggisi
vardir. Ihracgt varantlarda kullanilacak olan
hakkin tek muhatabi konumundadir.

Opsiyonlarda satis yapan taraf opsiyonun yazicisi
konumundadir.
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Varantlarda teminat yatirma veya tamamlama Opsiyonlarda teminat ve teminat tamamlama s6z
yoktur, zira friiniin tim sorumlulugu ihraggr  konusudur.
kurulustadir.

Kaynak: (BIST, 2012).

3.PORTFOY RiSK YONETIMi

Risk yonetimindeki arastirmalar yillar itibariyle bir gelisim siireci igerisindedir. Markowitz ile
sayisal olarak oOlgiilebilecegi ortaya konan risk kavrami, artik Olgiilebilir oldugundan
yonetilebilir bir faktor olarak diisiiniilmeye baglanmis ve bu amaca yonelik birgok yaklagim
gelistirilmistir.

Markowitz (1952), portfoy se¢iminin iki farkli yaklagimla sekillenen bir siire¢ oldugunu 6ne
siirmektedir. TIk yaklasimda portfoy secim siireci gézlem ve deneyimle baslamakta ve menkul
kiymetlerin gelecekteki performanslari hakkindaki inan¢ ve beklentiler ile son bulmaktadir.
Kullanilacak ikinci yaklagimda ise portfoy secim siireci, menkul kiymetlerin gelecek
performanslari i¢in beslenen inang ve beklentiler ile baglamakta ve gézlem ve deneyime dayali
bir portfoy se¢imi ile son bulmaktadir. Beklenen getiriyi arzu edilen, getirilerin varyansini ise
arzu edilmeyen bir faktor olarak yapilandiran Markowitz, beklenen getiri ve getirilerin varyansi
arasindaki iliskiyi geometrik olarak gosterdigini ifade etmektedir. Bu geometrik gdsterim
karsimiza etkin sinir olarak ¢ikmaktadir. Markowitz; ¢ok fazla ¢esitlendirmenin, biiyiik sayilar
teoremine atifla portfoylin fiili getirisinin neredeyse beklenen getirisi kadar olacagini
sigortalanmig bir portfoy gibi diisiinmemizi saglayabilecek olsa da menkul kiymetlerin
birbirleri arasindaki korelasyonunun ¢esitlendirme ile biitiin varyanslari elimine edemeyecegini
savunmaktadir (Markowitz, 1952).

Markowitz toplam getiri i¢in kurdugu sistematik mantig1 analitik olarak su sekilde ortaya

koymaktadir:
(o]
N co
R = z ditritX Ri = Z ditrit R = inRL'
i=1 t=1
t=1

N: Menkul Kiymetler

Rit: ’ninci menkul kiymetin t zamanindaki beklenen getirisi
Dit: i’ninci menkul kiymetin t zamanindaki iskonto orant
Xi: menkul kiymetin yatirnmdaki nispi miktari(agirlig)

R: Toplam Getiri

3.1. Beklenen Getiri Orani

Bir varligin getirisi lizerinde etki yaratacak geligsmelerin ortaya ¢ikma olasiliklari ile s6z konusu
gelismelere bagli varligin sahip olacagi getiri oraninin c¢arpilmast suretiyle bulunacak
degerlerin toplam1 beklenen getiri oranin1 vermektedir (Atalay, 2018, s. 121).

Eger bir hesaplama yapilmak isteniyorsa Oncelikle bahsi gecen etki yaratacak olaylarin neler
olabilecegi tahmin edilmelidir. Sonrasinda bu olaylarin ortaya ¢ikma olasiliklari
belirlenmelidir. Bu verilerin tespit edilmesini takiben gelismelere bagli olarak varligin alacagi
degerlerin ne olacagi da ongdriilmelidir. Yapilan bu agiklamalar 1s181inda beklenen getiri orani
matematiksel olarak su sekilde formiile edilebilir:
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n
E(Ry) = ZP]' " Ryj
j=1

E(Ri): i varliginin getiri orant
Pj: j durumunun gergeklesmesi olasiligi
Rij: j durumunun gerceklesmesi halinde i varliginin getiri oran

Bir hisse senedinin ya da finansal varliin getiri orani iizerinde etki yaratacak olan olas1 biitiin
gelismelerin tespit edilebilmesi ¢ok zordur. Bunun yaninda gergeklesme olasiliklarinin 6n
goriilebilmesi ve on goriiler gerceklestiginde varligin getiri oraninin ne olacaginin bilinebilmesi
de miimkiin goziikmemektedir. Bu gercekten hareketle uygulamada varliklarin gegmiste
gerceklesmis getiri oranlarinin ortalamasi almarak beklenen getiri oram1 hesaplandigi
goriilmektedir.

3.2. Risk

Markowitz ’in finans diinyasinda uzun yillar devam eden ve devam etmekte olan
paradigmasinda en 6nemli paya sahip olan riskin 6l¢iilebilirligi konusu, istatistik biliminin
katkilariyla standart sapma kavramiyla giiclii ve ikna edici bir agiklamaya sahiptir. Standart
sapma bilindigi gibi verilerin ortalama degerden farkliliklarini ifade eden bir istatistiktir.
Markowitz (1952) istatistiki olarak riski su sekilde formiile etmistir (Atalay, 2018):

o; = \/pj(Rij - E(Ri))z

o0;: 1 varliginin standart sapmasi

p;: j durumunun gerceklesme olasilig
R;j: i varhginin getiri orani

E (R;): 1 varliginin beklenen getiri orani

Yatirimcr agisindan bakildiginda gergeklesen getiri oraninin beklenen getiri oranindan farkl
olmasi riski belirleyen unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu noktadan hareketle s6z konusu
riski standart sapma olarak yerine koydugumuzda yatirimer ayni beklenen getiri oranlarina
sahip varliklar arasindan riski yani standart sapmasi diigiik olan varliklar1 tercih edecektir.
Markowitz (1952) calismasina baglik olarak sectigi portfdy secimi konusu giindeme
gelmektedir. Portfoy kelime anlami olarak ciizdan anlamina gelmektedir. Finans diinyasinda
ise birden fazla varliktan olusan bir sepet anlaminda kullanildigini gézlemlemek miimkiindiir.
Bu olgudan hareketle portfoy seciminde Markowirtz’i takiben, portfy risk yonetiminde ilk
kriterin en az iki varliktan olusan portféye dahil edilecek varliklari beklenen getiri-risk
kargilagtirmasi ile belirlemek, ilk asamayr olusturmaktadir diyebiliriz. Burada, geleneksel
portfoy paradigmasini degistiren Markowitz ‘in, varliklarin getiri-risk dlgiitleri kriterine ikinci
asama olarak tarif edebilecegimiz varliklarin kendi aralarindaki kovaryansini yerlestirdigini
goriyoruz.

Onceki agiklamalarin devami olarak i ve k varliklarindan olusturulan bir portfoyiin kovaryansi
su sekilde formiile edilebilir:

o = pj[Rij — ER)(Rj — E(Ry)]

oir: 1 ve k varliklariin getiri oranlarinin kovaryansi
p;j durumunun gergeklesme olasilig1
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R;j: i varhginm getiri orani

E(R;): i varliginin beklenen getiri orani
Ry;: k varliginin getiri orani

E(Ry): k varhiginin beklenen getiri orani

Bir portfoyiin riskinin tespit edilebilmesi o portfoyii olusturan varliklarinin getiri oranlari
arasindaki kovaryansin bilinmesi ile miimkiin olabilir. Portféyii olusturan varliklarin getiri
oranlarinin farkli durumlara kars1 birbirlerinin ayni1 olmayan reaksiyonlar gosterebilmektedir.
Bu olgu bir portfoyde riskin disiiriilebilmesinin yolunu agmaktadir. Bu noktada portfoyiin
riskinin portfoyde bulunan varliklarin riskinin ortalamasi kadar olacagi seklinde bir fikir akla
gelebilir. Fakat daha dnce de ifade edildigi gibi varliklarin kendi aralarindaki kovaryansi farkli
risk seviyelerinin ortaya ¢ikmasina olanak vermektedir.

4. LITERATUR TARAMASI

Whalley (2011), araci1 kurulug varant fiyatlarinin, islem goéren diger segeneklerden daha yiiksek
olduguna dair tutarly, istatistiksel olarak anlamli, ampirik gézlem agisindan ise yeni, arz yonlii
bir agiklama ortaya koydugu calismasinda; fiyatlart belirleyen teminatli varant piyasasi
yapicilarinin ayni zamanda ihragg1 olduklarini ve her zaman net agik pozisyon tasidiklarini
ifade etmektedir. Bu nedenle, genel net kisa pozisyonlar i¢in, islem maliyetleri hem ihrag¢ilarin
varant ihra¢ marjinal maliyetlerini hem de varant itfasinin marjinal faydalarini artirdigindan
hem alis hem de talep rezervasyon fiyatlarinin etkin piyasa degerlerinin iizerinde oldugunu
gosteren sonuglara ulasildigi s6z konusu ¢aligmada ifade edilmektedir.

Giindogdu (2012), yapilandirilmis finansal iiriinler sinifina giren varantlarin risk yonetimi i¢in
olugturulduguna dikkat ¢ceken ¢aligmasinda; kaldirag saglayarak yatirim yapma imkani veren
menkul kiymetlestirilmis bir opsiyon modeli olarak varantlari tanimlamaktadir. Varantlarin
risk yonetimine yonelik yapisina ilaveten, menkul kiymet borsalarinda islem yapan kiigiik
yatirimcilarin da hisse senedi alim-satimi yapabilecegi bir finansal {iriin olarak ortaya ¢ikan
varantlarin, finansal {iriinlerin islem hacmi ve cesitliliginin artmasi sonucunda sermayenin
tabana yayilmasina imkéan saglayabilecegini sdylemektedir.

Mugaloglu (2012), varant islemlerinin baslamasi sonrasinda, endekse dayali varant
islemlerinin, BIST-30 endeksinin volatilitesi {izerindeki etkisini arastirmay1 amagladig
¢alismada, aragtirma dénemini, varant 6ncesi ve varant sonrasi donem olarak ikiye bolmistiir.
Varant oncesi donem 13.08.2009- 12.08.2010 tarihlerini; varant sonras1 donem ise 13.08.2010-
02.08.2011 donemini kapsamaktadir. Aragtirma sonuglarina gore; endekse dayali varantlarin
islem gérmeye basladig1 varant sonrasi dénemde, dayanak varlik olan BIST-30 endeksinin
volatilitesinde varant dncesi doneme gore bir azalma olmadig: tespit edilmistir.

Zor (2013), varant yatirimcilarinin volatilite algilarina etki eden faktorlerin belirlenmesini
amagladigi ¢caligmasinda, 2012 yilinda BIST’ de islem goérmiis BIST-30 endeksine dayali 61
alim varant1 ve bu varantlarin islem gordiigli toplam 3.187 giin verisi kullanarak, once ilgili
piyasa i¢in etkin opsiyon fiyatlama modeli belirlemis, daha sonra etkin modelin belirledigi
fiyatlar1 piyasa fiyatlarina esitleyen volatilite degerlerini bulunarak bu degerlere etki eden
faktorler ile regresyon analizi uygulamistir. Yapilan analiz sonuglarina gore; dayanak varlik
kapanis fiyati, varantin vadesine kalan giin sayis1 ve Tiirk liras1 bankalar arasi satis orani
arttikca yatirimci tarafindan algilanan volatilite azalmaktadir. Ayrica varantin kapanis fiyati
yiikseldikce algilanan volatilite de artmaktadir.

Basavci (2016), 13.08.2010 tarihinde islem gérmeye baslayan varantlarin Borsa Istanbul
hacimleri tizerinde etkili olup olmadig1 konusunu arastirdig1 ¢alismasinda; genel itibariyle
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varant sonrasi dénemde, varant kaynakli islemlerin Borsa Istanbul’da islem goren hisse
senetlerinin kiimiilatif hacimlerini anlik bazda ihmal edilebilir derecede de olsa arttirdig:
sonucuna ulastigini ifade etmektedir.

Aksu (2016), 2015 yilinda ihra¢ edilmis ve ayn1 yil vadesi dolmus Eregli Demir Celik A.S.
hisse senetlerine dayali 23 adet yatinm kurulusu varantinin piyasada dogru fiyatlanip
fiyatlanmadig1 konusunda yaptig1 arastirmada; araci kurulus varantlariin fiyatlanmasinda BS,
BSM ve GC modellerinin ortalama fiyatlama hatasinin %50 civarinda oldugunu sdylemektedir.
Ayrica bu iic modelin kérdaki varantlar1 zarardaki varantlara gore daha dogru fiyatladiginin
tespit edildigi s6z konusu ¢alismada ifade edilmektedir.

Aksu ve Sakarya (2018), Eregli Demir Celik Fabrikalari T.A.S.’nin 2015 yilinda ihrag edilen
hisse senetlerinin dayanak varlik oldugu 23 alim ve 23 satim varantlarinin fiyatlandirmak i¢in
Black-Scholes ve Gram-Charlier fiyatlandirma modellerini kullandiklar1 ¢aligmada; Black
Scholes modelinin fiyatlama performansimin alim varantlari i¢in daha iyi oldugunu, Gram-
Charlier modelinin fiyatlandirma performansinin ise satim varantlar i¢in daha iyi oldugunu
bulmustur. Ayrica gozlenen piyasa fiyatlarinin model fiyatlarindan mantiksiz bir sekilde
yiiksek oldugu ve her iki modelin de Tiirkiye'deki araci kurulus varantlarinda o kadar basarili
olmadig1 sonucuna ulasildig1 s6z konusu ¢alismada ifade edilmektedir.

Farkas (2021), bir hisse senedi endeksinin dayanak varlik oldugu, banka tarafindan ihra¢ edilen
varantlara iligkin verileri kullanarak yaptig1 arastirmada; bireysel yatirimcilarin toplam varant
portfoyiiniin endeksin kisa vadeli egilimine karsi spekiilasyon yaptigint séylemektedir. Bu
duruma gerekge olarak; yatirimcilar, varantlar daha yiiksek kaldirag sundugunda daha biiyiik
pozisyonlar agma egiliminde olmasi gosterilmektedir. Sonu¢ olarak, alim varantlari satim
varantlarindan daha yiiksek kaldirag sundugunda yatirimcilar uzun pozisyon agarlar.

5. VARANTLAR BAGLAMINDA HiPOTETIK BiR PORTFOY
DEGERLENDIRMESI

Varantlarin, hedding islemlerinde kullanilabilirligini degerlendirmek i¢in hipotetik bir portfoy
olusturulmustur. Portfdy igerisinde yer alan hisse senetleri; Tiirk Hava Yollar1 ve Kardemir
Demir Celik firmalaridir. Bu iki hisse senedi BIST 100°de en yiiksek islem hacmine sahip iki
hisse senedi olmalar1 sebebiyle tercih edilmistir. Portfoyilin zaman araligini ise; 16 Aralik 2021-
20 Ocak 2022 tarihleri olusturmaktadir. Her iki hisse senedi de portfoye 20.000 TL tutarh
yatirim yapildig1 varsayimmiyla %50 oraninda agirliklandirilmig ve yine ayni tarih araligini
kapsayacak sekilde s6z konusu hisse senetlerinin satim varantlari portfoye dahil edilmistir.
Tiirk Hava Yollar igin hedding amach portfoye dahil edilen varant; “TIKIZL.V” kodlu satim
varantidir. Kardemir Demir Celik i¢in ise “KADIVU” kodlu satim varanti kullanilmigtir.
Varant se¢iminde analiz donemine uygun tarihlerde ihrag edilen varantlar ihrag tarihi itibari ile
gorece diisiik degerli olmalari dikkate alinarak secilmistir ve dayanak varliga yatirilan yatirim
tutarinin %10’una karsilik gelecek tutarda varant alimi yapilmistir.  Portfoye iliskin bahsi
gecen bilgiler agagida yer alan tabloda gosterilmistir (Tablo 2).

Tablo 2. Portféye iliskin Bilgiler

Miktar (TL) Miktar (TL) . -
Dayanak Varlik Varant (Dayanak Varlk) | (Varant) Tarih Aralig1
Tiirk Hava Yollar 17 Aralik 2021-21
(THYO) TKIZL 10.000 1.000 Ocak 2022
Kardemir Demir Celik 17 Aralik 2021-21
(KRDMR) KADIVU 10.000 1.000 Ocak 2022
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5.1. Portfoy Modellemesi
Asagida yer alan Tablo 3’te iki hisse senedi ile kurulan portfoyiin oransal getirileri verilmistir.

Tablo 3. Hipotetik Portfoy Oransal Getiriler

rain THvo  keopwir  ORANSAL - Sqhppdt

KRDEMIR
26.giin 21.01.2022 27,500 12,520 -0,021 -0,010
25.giin 20.01.2022 28,100 12,650 0,025 0,028
24.giin 19.01.2022 27,400 12,300 0,019 0,037
18.01.2022 26,880 11,850 -0,049 -0,071
17.01.2022 28,280 12,760 0,002 -0,034
22.12.2021 18,880 9,300 -0,052 -0,099
3.giin 21.12.2021 19,930 10,330 -0,099 -0,099
2.giin 20.12.2021 22,140 11,470 -0,021 -0,019

1.giin 17.12.2021 22,620 11,700

n: 26 giine ait veri kullanilmigtir.

E(rmvo): = Srruyo :0,008891627
E (rkaowr): = - Irirur  : 0,003987069

Portféydeki varliklarm ayr1 ayri ve birlikte istatistiki degerleri ise Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4. Portfoydeki Varliklarin istatistiki Degerleri

P 0,00889162 | ORTALAMA GETIRI 0,00398706
ORTALAMA GETIRI THYO 7 KRDEMIR 9
THYO STANDART SAPMA 0’04557546 KRDMR STANDART SAPMA 0’05054186
THYO, KRDMR 0,00151726
KOVARYANS 1 THYO, KRDMR KOVARYANS 0,001517
THYO, KRDMR 0,00166167 | THYO, KRDMR 0001662
KORELASYON 3 KORELASYON '

Varantlarin dahil edilmesi ile olusturulan portfoylere ait kovaryans ve korelasyon oranlari ise
Tablo 5°te gosterilmistir.

Tablo 1. Dayanak Varliklar ile Varantlarin Kovaryans ve Korelasyon Katsayilari

THYO, TKIZ Kovaryans -0,001045013 | KRDMR, KADIVU Kovaryans -0,007772595

THYO, TKIZ Korelasyon -0,084899465 | KRDMR, KADIVU Korelasyon -0,689072091

6. BULGULAR

Asagidaki tablolarda yer alan “Portféy Degeri” baslikli slitunda, dayanak varliga yapilan
yatirimin satirda gosterilen giin elde tutulan adet tizerinden aldig1 deger yer almaktadir. “Varant
Degeri” ile gosterilen siitunda ise varantin elde tutulan adet iizerinden ilgili giinde aldig1 deger
yer almaktadir. “Portfoy K/Z” baglikli siitunda dayanak varligin 17/12/2021 tarihindeki degeri
ile ilgili tarihlerde aldig1 degerlerin farki yer almaktadir. “Varant K/Z” ile gosterilen siitunda
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varantin 17/12/2021 tarihindeki degeri ile ilgili tarihlerde aldig1 degerlerin farki yer almaktadir.
“Toplam K/Z” siitunu ise “Portfoy K/Z” ve “Varant K/Z” siitunlarmin toplanmasi ile
olusturulmustur.

Tablo 2. KRDMR ve KADIVU Portfoy Performansi

Tarih Dayanak Varant Ponfdy VaranF Portfoy Varant Toplam
Varlik | (KADIVU) | Degeri Degeri K/iz K/z K/Zz

21.01.2022 12,52 0,06 10.692,08 600 700,28 -400 300,28
20.01.2022 12,65 0,08 10.803,1 800 8113 -200 611,3
19.01.2022 12,3 0,07 10.504,2 700 512,4 -300 212,4
18.01.2022 11,85 0,14 10.119,9 1400 128,1 400 528,1
17.01.2022 12,76 0,07 10.897,04 700 905,24 -300 605,24
14.01.2022 13,21 0,07 11.281,34 700 1.289,54 -300 989,54
13.01.2022 13,35 0,07 11.400,9 700 1.409,1 -300 1109,1
12.01.2022 13,05 0,08 11.144,7 800 1.152,9 -200 952,9
11.01.2022 12,64 0,07 10.794,56 700 802,76 -300 502,76
10.01.2022 11,55 0,12 9.863,7 1200 -128,1 200 71,9
7.01.2022 11,6 0,14 9.906,4 1400 -85,4 400 314,6
6.01.2022 10,59 0,25 9.043,86 2500 -947,94 1.500 552,06
5.01.2022 10,3 0,31 8.796,2 3100 -1.195,6 2.100 904,4
4.01.2022 9,84 0,35 8.403,36 3500 -1.588,44 2.500 911,56
3.01.2022 9,46 0,4 8.078,84 4000 -1.912,96 3.000 1.087,04
31.12.2021 9,22 0,52 7.873,88 5200 -2.117,92 4.200 2.082,08
30.12.2021 9,1 0,61 77714 6100 -2.220,4 5.100 2.879,6
29.12.2021 9,37 0,66 8.001,98 6600 -1.989,82 5.600 3.610,18
28.12.2021 8,99 0,48 7.677,46 4800 -2.314,34 3.800 1.485,66
27.12.2021 9,38 0,41 8.010,52 4100 -1.981,28 3.100 1.118,72
24.12.2021 9,43 0,57 8.053,22 5700 -1.938,58 4.700 2.761,42
23.12.2021 8,91 0,68 7.609,14 6800 -2.382,66 5.800 3.417,34
22.12.2021 9,3 0,55 7.942,2 5500 -2.049,6 4.500 2.450,4
21.12.2021 10,33 0,4 8.821,82 4000 -1.169,98 3.000 1.830,02
20.12.2021 11,47 0,22 9.795,38 2200 -196,42 1.200 1.003,58
17.12.2021 11,7 0,1 9.991,8 1000 0 0 0

Tablo 6 incelendiginde, 17 Aralik tarihinde 10.000 TL (854 adet) dayanak varliga, 1.000 TL
(10.000 adet) satim varantina yapilan yatirimin 21 Ocak tarihine kadar dayanak varligin fiyat
hareketlerindeki oynaklik karsisinda her zaman pozitif kaldigi toplam kar-zarar (toplam k/z)
siitunu altinda gozlemlenebilmektedir.

Ayrica dayanak varhiga yatirilan 10.000 TL’den 1.989,82 TL zarar edildigi 29/12/2021
tarihinde varant sayesinde 3.610 TL tutarinda portfoy kar etmis goziikmektedir
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Tablo 7. THYO-TKIZ Portfoy Performansi

Tarih Dayanak g:{ﬂ; Por*Efdy Va[anF Portfoy Varant Toplam
Varlik fiyat Degeri Degeri K/z Kiz K/iz

21.01.2022 27,5 0,01 12.155 333,33 2.156,96 -666,66 1.490,3
20.01.2022 28,1 0,02 12.420,2 666,66 2.422,16 -333,33 2.088,83
19.01.2022 274 0,04 12.110,8 | 1.333,32 | 2.112,76 333,33 2.446,09
18.01.2022 26,88 0,03 11.880,96 | 999,99 1.882,92 0 1.882,92
17.01.2022 28,28 0,02 12.499,76 | 666,66 2.501,72 | -333,33 | 2.168,39
14.01.2022 28,22 0,02 12.473,24 | 666,66 2.475,2 -333,33 | 2.141,87
13.01.2022 28,68 0,02 12.676,56 | 666,66 2.678,52 | -333,33 | 2.34519
12.01.2022 26,88 0,03 11.880,96 | 999,99 1.882,92 0 1.882,92
11.01.2022 26,9 0,03 11.889,8 999,99 1.891,76 0 1.891,76
10.01.2022 26,7 0,03 11.801,4 999,99 1.803,36 0 1.803,36
7.01.2022 24,94 0,05 11.023,48 | 1.666,65 | 1.025,44 666,66 1.692,1
6.01.2022 24,86 0,05 10.988,12 | 1.666,65 990,08 666,66 1.656,74
5.01.2022 239 0,04 10.563,8 | 1.333,32 565,76 333,33 899,09
4.01.2022 22,88 0,07 10.112,96 | 2.333,31 114,92 1.333,32 | 1.448,24
3.01.2022 21,84 0,09 9.653,28 | 2.999,97 | -344,76 | 1.999,98 | 1.655,22
31.12.2021 20,02 0,10 8.848,84 3.333.3 -1.149,2 2.333,31 | 1.184,11
30.12.2021 20,14 0,10 8.901,88 | 3.333,3 | -1.096,16 | 2.333,31 | 1.237,15
29.12.2021 21,08 0,10 9.317,36 | 3.3333 -680,68 | 2.333,31 | 1.652,63
28.12.2021 20,48 0,11 9.052,16 | 3.666,63 -945,88 2.666,64 | 1.720,76
27.12.2021 20,78 0,11 9.184,76 | 3.666,63 | -813,28 | 2.666,64 | 1.853,36
24.12.2021 21,12 0,12 9.335,04 | 3.999,96 -663 2.999,97 | 2.336,97
23.12.2021 19,21 0,21 8.490,82 | 6.999,93 | -1.507,22 | 5.999,94 | 4.492,72
22.12.2021 18,88 0,22 8.34496 | 7.333,26 | -1.653,08 | 6.333,27 | 4.680,19
21.12.2021 19,93 0,09 8.809,06 | 2.999,97 | -1.188,98 | 1.999,98 811
20.12.2021 22,14 0,03 9.785,88 999,99 -212,16 0 -212,16
17.12.2021 22,62 0,03 9.998,04 999,99 0 0 0

Tablo 7 incelendiginde, 17 Aralik tarihinde 10.000 TL (442 adet) dayanak varliga, 1.000 TL
(33.333 adet) satim varantina yapilan yatirimin 21 Ocak tarihine kadar dayanak varligin fiyat
hareketlerindeki oynaklik karsisinda 20/12/2021 tarihi hari¢ diger biitiin giinlerde pozitif
kaldig1 toplam kar-zarar (Toplam k/z) siitunu altinda gézlemlenebilmektedir.

22/12/2021 tarihinde dayanak varliga yapilan yatirnm 1.653,08 TL zarar1 gérmiisken, varant
sayesinde toplam portfoyiin ayni1 giin 4.600 TL kar ettigi goriilmektedir.
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7. SONUC

Giliniimiizde artan risk seviyelerine eslik eden olaganiistii risk cesitliligi karsisinda finansal
kararlar almak karmagiklagmistir. Bu durum risk yonetiminde etkinlik arayislarni
giiclendirmektedir. Tiirev triinler, etkin risk yonetimi i¢in olanaklar sunan ozelliklere sahip
finansal tirtinlerdir. Bir tiirev iiriin olan varantlar, dayanak varlik tizerinden, bir vade ile sinirli,
alim ya da satim hakki veren ve spot piyasada islem gdren yapisiyla dikkat cekmektedir. 2010
yilinda iilkemizde kullanima sunulan araci kurulus varantlari, belirli bir vadeye kadar bir
dayanak varligi alim ya da satim hakki veren finansal enstriimanlardir. Varantlar, menkul
kiymetlestirilmis opsiyonlar olarak tanimlanmaktadir. Caligmamizda varantlarin portfoy risk
yonetiminde etkinligini ortaya koymak amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, finans
literatiiriinde ¢1gir agan Markowitz’i takip ederek, ters yonlii korelasyona sahip finansal
varliklarin portféye dahil edilerek portfoy riskinin diisiiriilebilecegini gostermek igin hipotetik
bir portfoy olusturulmustur. Portfoyii olugturan varliklarin getiri oranlarinin farkli durumlara
kars1 birbirlerine benzemeyen reaksiyonlar géstermesi, bir portfoyde riskin diigiiriilebilmesinin
yolunu agmaktadir.

S6z konusu hipotetik portfoy icerisinde yer alan hisse senetleri; Tiirk Hava Yollar1 ve Kardemir
Demir Celik firmalaridir. Bu iki hisse senedi BIST 100°de en yiiksek islem hacmine sahip iki
hisse senedi olmalar1 sebebiyle tercih edilmistir. Portfoyiin zaman araligini ise;16 Aralik 2021-
20 Ocak 2022 tarihleri olusturmaktadir.

Yatirnm ufku sonunda, dayanak varlik ile ters yonlii korelasyona sahip satim varantlarinin
portfoy riskini diiglirdiigii ve fiyat hareketlerine karsi yatirimety1 korudugu kesfedilmistir.

Varantlarin kisa donemde olduk¢a oynak fiyat hareketlerinde sahip oldugu gergeginden
hareketle, elde edilen bulgular dogrultusunda yatirimcilarin hedef getiri orani belirleyip portfoy
olusturmalarinin daha dogru olacag distiniilmektedir.

Literatiirde varantlarin piyasa fiyatlarinin dogru belirlenip belirlenmedigi iizerinde duran ¢ok
sayida calisma mevcuttur. Bu anlamda, varantlarin risk yonetimine olasi katkisinin 6l¢iildiigii
bu caligmada, literatiire katki saglandigi diisliniilmektedir. Yapilacak yeni g¢alismalarda,
varantlarin dahil edildigi hipotetik portfoylerin diger enstriimanlar ile karsilagtirmali getirileri
analiz edilebilir. Ozellikle, risksiz faiz oranlar1 karsisinda olusturulacak hisse-varant
kombinasyonlarinin  getiri  analizleri ile, uygulanabilir Oneriler gelistirebilecegi
diistintilmektedir.
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