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BISTECH GECIiSI VE VARANTLARA ETKIiSI

Ogulcan ARASAN?, Adalet HAZAR?,
Senol BABUSCU?

Oz

Ulkemiz sermaye piyasalar: her gecen giin kiiresel alandaki yeniliklere
adaptasyonunu stirdiirmektedir. Bu kapsamda 2014 yili basinda Borsa
Istanbul ile Nasdaq arasinda yapilan bir anlasma ile yeni bir uygulamanin
adimi atilmigtir. Bu c¢ergevede ilk asamanmin wuygulamasi 31.10.2015
tarihinde gerceklestirilmistir. Bu uygulama bir¢ok piyasa ve iiriinii
etkileyecek degisikler icermektedir. Bu ¢calismada iilkemiz piyasalarda yakin
gecmisi olan varantlara iligkin yeni uygulamanmin ozellikle yatirimci
tarafindaki etkisine iligkin bir arastirma yapilmis ve sonuglar tartisilmistir.
32 farkli varant yatinnmcisindan elde edilen goriisler, yeni uygulamanin
kaldirach bir iiriin olan ve dogal olarak kaldiragsiz iiriinlere gére daha
viiksek risk iceren varant yatiruimcisimin  Bistech gecisinin yatirimci
acgisindan avantaj yaratmayacag yoniindedir. Ayni zamanda elde edilen bir
diger onemli sonucun ise varantin riskleri konusunda yatirimcimin hala
olmasi gereken seviyede bilgiye sahip olmadig yoniindedir.

Anahtar Kelimeler: varant, Bistech, yap:landirilms iirtinler.

BISTECH TRANSITION AND ITS EFFECTS ON THE
WARRANTS

Abstract

In our country, capital markets get adapted to global innovations on daily
basis. In this context, a new implementation has been carried out with an
agreement made between Istanbul Stock Exchange and Nasdaq as of 2014.
Thus, first stage of the implementation was carried out in date of
31.10.2015. This implementation contains changes which affect many
markets and products. This study has been conducted on the effect of the
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new implementation of warrants on the investors which our national market
is familiar with. And the results are discussed. The views obtained from 32
different warrant investors suggest that Bistech will not provide advantage
for investors who have a leveraged product which is naturally more risky
than unleveraged ones. Another important finding of this study is that the
investors aren’t knowledgeable on risks associated with warrants.

Key words: Warrant, Bistech, structured products

Giris

Son yillarda merkez bankalarmin, talebi ve dolayisiyla tiiketimi
canlandirmak adma aldigi faiz indirim kararlar1 nedeniyle, tasarruf
sahiplerinin faiz getirilerinde azalma goriilmektedir.

Kiiresel ekonomilerde uygulanan bu politikalar yatirimcilari, sabit
getirili menkul kiymetler yerine riski yiliksek finansal enstriimanlar olan
tirev tdriinlere (derivatives) ya da yapilandirilmig triinler (Structured
instruments) olarak adlandirilan, finansal iirlinlere yonlendirmektedir. Bu
rtinler genellikle risk istah1 yiiksek yatirimcilar ya da spekiilatorler
tarafindan tercih edilmektedir. Piyasa oyuncularmin bu iriinleri tercih etme
nedenlerinin basinda kar giidiisii gelmektedir. Kar giidiisii, dogal olarak her
yatirimcida mevcuttur; fakat burada vurgulanmak istenen kisim daha fazla
getiri elde edebilmek adina yapilan alim ve satim islemleridir. Bahsedilen
triinler arasind dogast gere8i insan yasamina benzeyen bir finansal {iriin
mevcuttur. Bu iiriin varantlardir. Varantlar da tipki insanlar gibi zamana
yenilirler. Dogar (ihrag), biiyiir (vade) ve oliirler (vade sonu).

BIST biinyesindeki en giincel degisikliklerden birisi BISTECH
gecisidir. BISTECH gegisinin sermaye piyasasi iizerinde ¢ok yonlii etkisi
olacagi beklentisi bulunmaktadir. Literatiirde bu konuda yapilmis bir
caligmaya rastlanilmamistir. Bu c¢ercevede c¢alismanin ilk olacagi
distintilmektedir.

Bu c¢alismada, bir taraftan BISTECH gegcisinin yatirimcilar
tizerindeki etkisi arastirilirken diger taraftan da varantlara gerceklestirilen
yatirimlarin biiyiik bir ¢ogunlugunun neden zarar ile sonug¢landigi, hem igsel
hem de digsal faktorler ¢ergevesinde degerlendirilmeye calisilacaktir. Bu
degerlendirme yapilirken varant yatirimcilart ile anket seklinde
gerceklestirilen verilere de yer verilecektir. Sonu¢ tarafinda ise,
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yatirimcilarin - varantlarda yasayacagi kayiplart hangi yontemler ile
minimum diizeye indirebilecekleri sorusuna yanit aranacaktir.

Kaldirach Uriin Olarak Varant

Varantlar en yalin tanimi ile menkul kiymetlestirilmis opsiyonlardir.
Islem kolaylig: agisindan spot piyasalarda islem gormekte ve tipki hisse
senetleri gibi alinip satilabilmektedirler.

Sahip olduklar1 o6zellikler agisindan ise varantlar, opsiyonlara
benzemektedir. Varantlar1 diger finansal enstriimanlardan ayiran en belirgin
ozellikler ise, kaldirag etkisi ve zaman degeri etkisidir.

Kaldira¢ EtkKisi

Kaldirag etkisi sayesinde yatirimcilar, sermayelerinin belirli bir
kismi ile smirsiz kazang imkanm bulabilirler. Yatirimeilarin varantlara ilgi
gosterme nedenlerinin basinda, kaldirag etkisi sayesinde diisiik sermaye ile
yiiksek getirili yatirim yapabilmeleri imkani1 gelmektedir. Kaldirag; basit ve
etkin kaldirag olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.

a) Basit Kaldirag: Basit kaldirag, dayanak varliga dogrudan yatirim
yapmaya kiyasla ayni miktarda sermaye ile ne kadar daha fazla islem
pozisyonu alinabilecegini gostermektedir. Basit kaldirag ayni zamanda
varantin dayanak varhiga ne Ol¢iide tepki verebildigini 6lgmek icin de
kullanilmaktadir. Basit kaldirag¢ su sekilde formiilize edilmektedir.

Basit Kaldira¢ = Dayanak Varlik Fiyat: / (Varant Fiyat: x Doniigiim
Orani)

b) Etkin Kaldirag: Etkin kaldirag ise, basit kaldiracin delta ile
diizeltilmis halidir. Etkin kaldirag, dayanak varlik fiyatindaki yiizde 1'lik
degisimin, varant fiyatin1 yiizdesel olarak ne kadar etkileyecegini
gostermektedir ve su sekilde formiilize edilmektedir.

Etkin Kaldira¢ = Basit Kaldira¢ x Delta
Zaman Degeri

Zaman degeri etkisine maruz kalma, varantin en énemli 6zelligidir.
Vade, varantin sagladigi hakkin son bulma halidir. Vade sonu tarihinden
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sonra varantlarda islem son bulur. Sermaye piyasast mevzuatina gore; ihrag¢
edilecek varantlarin vadesi iki aydan az, bes yildan fazla olamaz.

Zaman degeri etkisinden dolayr vadeye kalan giin sayis1 azaldikca
varant deger kaybedecektir. Ozellikle vade sonlarinda yatirimeinin
beklentisinin tersi yoniinde bir gergeklesme olur ise; varant vade
icerisindeki deger kaybina gore daha hizli bir sekilde deger kaybedecektir.

Yatirimcilar, zaman degeri etkisi ve varantin kullanim fiyatina olan
uzakligindan dolayr varantin degerinin sifirlanabilecegini unutmamalidir.
Dolayisiyla, varant yatirimcist bu etkilerden dolay1 yatirdigi sermayenin
tamamini kaybedebilmektedir.

Vade igerisinde degeri sifira inen bir varant dayanak varlik
fiyatlarimin kullanim fiyati yoniinde hareket etmesinden dolay1 yeniden
degerlenebilmektedir. Varant degeri kullanim fiyatina yaklassa bile vadeye
kalan siire az ise, yatirimci tarafindan beklenen fiyat hareketi
gerceklesmeyebilir. Dolayisiyla vadeye kalan siire azaldikca varant fiyatinin
tepkilenebilme kabiliyeti de azalacaktir.

Zaman degeri etkisinden dolay1 varant ¢ok kisa vadeli (day trade)
alim ve sattma uygun finansal enstriimanlardir. Borsa Istanbul (BIST)
tarafindan uygulanan serbest marj kurali nedeniyle, varant fiyati bir giin
(seans) icerisinde smirsiz sekilde hareket edebilir. Bu kural nedeniyle
yatirimel, tiim sermayesini kaybedebilecegi gibi ciddi oranlarda getiri de
elde edebilmektedir.

1,2

1
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0
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Sekil 1. Varantlarda Zaman Degeri Etkisi (Deutsche Bank X — Markets Varantlar, 2015; 5)

Sekil 1.'de yer alan varantin ihra¢ degerinin 1 TL oldugunu ve
vadesinin 90 giin oldugunu varsayarsak, sekilde goriilecegi iizere, vadeye
kalan giin sayis1 azaldikg¢a varantin degeri de azalacaktir. Vade sonu
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itibariyle ise dayanak varlik fiyatinin kullanim fiyatina uzak oldugu
durumda, varantin fiyat: sifir olarak sonlanacaktir. Yani varant 6lecektir.

Kaldirag etkisi ve zaman degeri etkisinin haricinde varantin fiyatini
etkileyen bir takim dissal faktorler de mevcuttur. Bu faktorler: Dayanak
varligin cari fiyatindaki degisim, kullanim yani sozlesme fiyati, faiz
oranlari, volatilite, nakit akimi ve islem maliyetleridir.

BIST ve Bistech Gegis Siireci

Borsa Istanbul A.S. ile NASDAQ arasinda 20.01.2014 tarihinde
imzalanan stratejik isbirligi anlagsmasi sonrasinda baslatilan ¢aligmalar
sonucunda BIST biinyesinde yer alan tiim piyasalarin tek bir islem
platformu tizerinden hizmet vermesi planlanmistir.

Bu plan dogrultusunda birlesmenin ilk asamasi olan gecis siireci ilk
olarak 21.09.2015 tarihi olarak belirlenmis; fakat cesitli gecikmeler
nedeniyle 30.10.2015°de siire¢ tamamlanabilmistir. 30 Kasim itibariyle
Borsa Istanbul igerisinde yer alan Pay Piyasas1 Nasdaq Genium INET, yani
Bistech olarak adlandirilan yeni islem platformunun iizerine taginmistir.
(BIST, Pay Piyasas1 Boliimdii, 2015; s. 1).

Ilgili gegis sonucunda piyasa isleyisine ve kurallarina iliskin bir
takim yeni diizenlemeler getirilmis ve mevcut uygulamalarin bir kismina
son verilmistir. Ilgili diizenlemeler bu ¢alismanin konusu olan varantlar1 da
pek cok yonden etkilemektedir.

Yeni diizenleme ¢ok sayida BIST biinyesinde ¢ok sayida degisiklik
gerceklestirilmistir.  Yeni uygulamalarin baslicalari: islem saatlerinde
degisiklikler basta olmak iizere, pazar yapilanmasi, baz fiyat tespiti, fiyat
marji ve limitleri, fiyat adimi, emir cesitleri, devre kesiciligi sistemi,
pozisyon aktarimi, islem kodlarinda degisiklikler, tek seans uygulamasi,
fiyat derinlik bilgisinin arttirilmasi piyasa yapicilik uygulamasindaki
degisikliklerdir.

Diger taraftan Bistech gecisi ile birlikte bazi emir tiirleri de
uygulamadan kaldirilmistir.

Bu c¢alismada 30 Kasim 2015 tarihinde devreye giren Bistech
uygulamasina ge¢isinin sadece varantlar tizerindeki etkisine degil, genel
olarak iilke sermaye piyasasi lizerindeki etkilerine de deginilmistir.
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Bu cergevede, yeni diizenleme ile gelen degisikler c¢aligmanin
tiglincli boliimiinde ele alinirken 4. bélimde uygulamaya yer verilmis, 32
varant yatirimcist ile yapilan anket ve anket sonuglarinin analizi
paylagilmistir. Son béliimde ise Bistech gegisinin yatirimei boyutu anket
sonuclarinda elde edilen veriler ¢ercevesinde degerlendirilmistir.

Yeni Pazar Yapilanmasi

Bistech gecisi ile birlikte meveut pazar yapisinda birgok degisiklik
yasanmistir. Gegisten Once “Kurumsal Uriinler Pazarinda” islem goren
sermaye piyasast araglart sunlardir:

* Borsa yatirim fonlar1 katilma belgeleri (BYF),

* Menkul kiymet yatinm ortakliklari, gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin paylari,

* Varantlar,

« Borsa Istanbul biinyesinde islem gérecek sekilde ihrag edilen diger
yapilandirilmis iriinler. (Babuscu ve digerleri, 2014; s.612).

Gegis isleminden sonra ise pazar BIST biinyesindeki pazarlar
degismis, Kurumsal Uriinler Pazar1 ise “Kolektif Yatinm Uriinleri ve
Yapilandirilmis  Uriinler Pazar1” olmustur. Asagidaki tabloda gecis
asamasinda olusturulan yeni pazarlara iligkin bilgi yer almaktadir.
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Tablo 1: Bistech Gegisinden Sonra Yeni Pazar Diizenlemeleri

PAZAR TANIM SEMBOL

Halka agik piyasa degeri 100 M TL’nin tstiinde
YILDIZ PAZAR olan sirketler ya da BIST100 kapsamindaki Z
sirketlerin iglem gorebilecegi pazardir.

Halka agik piyasa degeri 25 milyon TL nin
ANA PAZAR tizerinde ve 100 M TL’nin altinda olan sirketlerin N
islem gorebilecegi pazardir.

Gelisme ve bilyiime potansiyeline sahip, halka
GELISEN ISLETMELER PAZARI acik piyasa degeri 25 M TL’nin altinda olan G
sirketlerin islem gorebilecegi pazardir.

Belirli gelismelerin olugsmasi halinde Yildiz Pazar,
Ana Pazar, Gelisen Isletmeler Pazar1 ve Kolektif
YAKIN IZLEME PAZARI Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler W
Pazari’ndan ¢ikarilan sirketlerin paylarinin islem
gorebilecegi pazardir.

Menkul kiymet yatirim ortakliklari, gayrimenkul
yatirim ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim
ortakliklari paylar ile borsa yatirim fonlari
katilma belgeleri, arac1 kurulus varantlart ve
sertifikalar kot i¢i pazar niteligindeki Kurumsal
Uriinler Pazari'nda islem gérmektedir.

KOLEKTIF YATIRIM URUNLERI
VE YAPILANDIRILMIS URUNLER
PAZARI

NITELIKLI YATIRIMCI iSLEM Halka arz olmadan sadece nitelikli yatirimcilara
PAZARI ihrag yapan sirketlerin paylarinin sadece nitelikli Q
yatirimcilar arasinda islem gorebilecegi pazardir.

Halka acik statiide olup paylar1 Borsada islem
PIYASA ONCESI ISLEM gérmeyen sirketlerden, SPK tarafindan bu
PLATFORMU Platformda islem gormesine karar verilen paylarin
islem gorecegi yerdir.

Baz Fiyatin Tespiti

Gegis Oncesi uygulanan baz fiyat uygulamasinin ayni sekilde devam
etmesi kararlagtirilirken, baz fiyatin bir dnceki seansin agirlikli ortalama
fiyatinin (AOF) en yakin fiyat adimina yuvarlanmasi ile belirlenmesi
uygulanmasina son verilmistir. Bunun yerine kural olarak bir 6nceki islem
giiniiniin kapamis fiyat1 baz fiyat olarak adlandirilmistir. Baz fiyatin
olmamasi durumunda asagida yer alan kurallarin  uygulanmasi
kararlastirilmistir:

» Tek fiyat islem yontemi ile islem goren fiiriinlerde ilk fiyatin
olustugu emir toplama asamasi sonrasinda belirlenen eslesme, baz fiyat
olarak kabul edilecektir.
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« Siirekli islem goren iirlinlerde ilk islemin fiyati baz fiyat olarak
alimacaktir. A¢ilis seansinda fiyat olusmus ise; olusan fiyat, olusmamais ise;
stirekli miizayede asamasinda gerceklesen ilk islemin fiyati baz fiyat olarak
kabul edilecektir.

« Islem géren riighan haklarinda ise, ilk islem giiniiniin sonuna kadar
baz fiyat yontemi uygulanmayacak ve islem gordiigi ilk giiniin kapanis
fiyati ertesi islem giiniiniin baz fiyatin1 olusturacaktir.

Bir 6nceki islem giinlinde olugsmus baz fiyata sahip bir payda giin
igerisinde herhangi bir islem gergeklesmemis ise, yine ertesi islem giiniiniin
baz fiyat1 dikkate alinacaktir. Varant ve sertifikalar tarafinda ise; mevcut
uygulamada oldugu gibi baz fiyat uygulamasi yapilmayacaktir. (BIST, Pay
Piyasas1 Boliimii, 2015; s. 4).

Fiyat Marji ve Limitleri

Fiyat limitlerinin belirlenmesi amaciyla baz fiyata uygulanacak olan
marjlarda da bir takim degisimler olmustur. Buna gore:

» Hisse senetleri ve Borsa Yatirim Fonlart (BYF) i¢in marjlar %
10'dan, % 20'ye yiikseltilmistir. (Gerekli durumlarda, baz1 pay ve BYF'lere
de serbest marj uygulanabilmektedir).

* Riichan haklar1 kupon pazarn i¢in, % 25'den, % 50'ye
yiikseltilmistir.

* Varant ve sertifikalar i¢in ise serbest marj kurali getirilmistir.
(Mevcut uygulama)

Fiyat limitleri hesaplanirken mevcut uygulamada limitleri genisletici
sekilde disar1 dogru yapilan yuvarlama islemi gegis sonrasinda igeri dogru
yapilacaktir. Ust fiyat limiti bulunurken ise; yukari adima yapilan
yuvarlama asagi adima yapilacaktir. Alt fiyat limitinde ise; asagi adima
yapilan yuvarlama yukari adima dogru yapilacaktir. Mevcut durumda
kapanis seansi esnasinda uygulanan ve siirekli miizayede bdliimiinde
gerceklesen son islem fiyati lizerine + % 3 olarak uygulanan fiyat limitleri
gecis sonrasinda da ayni sekilde gegerli olacaktir. (BIST, Pay Piyasasi
Boliimi, 2015; s. 4).
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Fiyat Adimlar

Pay piyasasinda her bir hisse senedi fiyati icin bir defada
gerceklesebilecek en  kiicik fiyat degisimi fiyat adimi olarak
adlandirilmaktadir. 30 Kasim 2015 6ncesi uygulanan fiyat adimlari Tablo
2.'de yer almaktadir.

Tablo 2. 30.11.2015 Oncesinde Uygulanan Fiyat Adimlari

Baz Fiyat Arahg Fiyat Adim
0,01-5,00 0,01
5,02-10 0,02
10,05-25 0,05
25,1-50 0,1
50,25-100 0,25
100,5-250 0,5
251-500 1
502,5-1000 2,5
1005 ve tizeri 5

Kaynak: Babuscu vd., 2011, s:411.

Bistech gecisi sonrasinda uygulanan yeni fiyat adimlar1 asagidaki 3

nolu tabloda yer almaktadir:

Tablo 3. Bistech Sonrasinda Uygulanan Fiyat Adimlari
(Paylarda, Riighan Haklarinda, BYF’lerde)

Fiyat Seviyesi (TL) Fiyat Adimi (TL)
0,01-19,99 0,01
20-49,98 0,02
50-99,95 0,05
100 ve tizeri 0,1

Kaynak: BIST, Pay Piyasasi Bolimii, 2015;s.5.

Pay piyasasinda islem goren paylar, riichan haklar1 ve BYF'ler i¢in
belirtilen yeni fiyat seviyeleri ve fiyat adimlar1 uygulanacaktir. Varantlarda,
sertifikalarda ve toptan satis islemlerinde her fiyat seviyesi i¢in fiyat adimi 1
kurus olarak uygulanmaya devam edecektir.

Bistech gecisinden sonra fiyat adimi baz fiyata bagli olmaksizin
mevcut uygulamada serbest marjli islem siralarinda uygulandigr gibi ilgili
fiyat seviyelerine gore belirlenecektir. Ornek; Kapanis fiyat: 19,98 olan bir
payda, 20 TL'ye kadar fiyat adimi 1 kurus, 20 TL'den sonra ise 2 kurus
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olacaktir. Seans igerisinde islem fiyatinin 20 TL'yi ge¢mesi halinde, bir
sonraki fiyat esigine kadar fiyat adimi1 baz fiyattan ayr1 olarak 2 kurus
degisecektir.

Emir Cesitlerindeki Degisiklikler

Bistech gegcisi Oncesinde seanslik girilen bir emir gilinlik emir
sekline donistirilememekte; fakat giinlik bir emir seanshik emre
doniistiiriilebilmekte idi ve bu yapilirken emir onceligi korunmakta idi.
Gegis sonrasinda, bir emrin siiresinin uzatilmasina da imkan saglanacaktir.
Yeni sistemde bir emrin siiresi uzatildiginda bahse konu emir 6nceligini
kaybetmekte, emirin siiresi kisaltildiginda ise; mevcut uygulamada oldugu
gibi 6nceligini korumaktadir.

Gegis Oncesinde kullanilan emirler; normal ve 6zel emirler olarak
ikiye ayrilmakta idi. Bu emir tipleri sunlardir:

a) Normal Emirler: Bu tip emirler, pay piyasasinda iglem birimi
halinde verilen, 1 lot ve katlarindan olusan emirlerdir. Bunlar:

* Limit fiyatl emirler,

« Kalani iptal et emirleri (KIE),

« Ozel limit fiyatl: emirler,

* Acilis fiyath emirler (AFE) ve

* Kapanis fiyath emirlerdir. (KAFE)

b) Ozel Emirler: Sirket yonetim kurulunca menkul kiymet bazinda
belirlenen hisse sayisin1 asan emirler olup boliinemez ve biitiin olarak islem
goriir. Ozel emirlerin zaman 6nceligi kazanabilmesi igin diger emirlerin
fiyat1 ve miktar1 ile ayn1 olmasi gerekmektedir. Ozel emirler kural olarak
boliinemez. Ozel emirler disinda kalan emir tiirleri sunlardir:

* Kiisurat Emirler (Lot alt1 islemler)

* Toptan Alis ve Satis Emirleri

* Aciga Satis Emirleridir. (Babuscu ve digerleri, 2011; s. 415).
Bistech gegisi sonrasinda degisen emir gesitleri sunlardir:

Piyasa Emirleri (Market Order): Fiyat belirtilmeksizin sadece
miktar belirtilerek iletilen emirlerdir. Kars1 tarafin en iyi fiyath emiri ile
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esleserek gergeklesmis olurlar. Karsi tarafta eslesecek herhangi bir emir
olmamast durumunda otomatik olarak iptal edilirler. Tek fiyat yonteminde
ise; emir toplama asamasinda girilen piyasa emirleri eslestirme olana kadar
emir defterinde bekletilmektedir. Isleme doniismeyen piyasa emirleri
seansin siirekli islem kismina aktarilmaz ve otomatik olarak iptal edilir.

Piyasa emirleri, maksimum 3 milyon TL islem limitine tabidir. lgili
tutar, en son islem fiyat1 iizerinden hesaplanmaktadir. Son islem fiyatinin
olmadig1 durumlarda ise; hissenin bir 6nceki kapanis fiyatina bakilmaktadir.
Her iki kosulun da ger¢eklesmedigi durumlarda, manuel olarak Borsa
tarafindan girilen bir fiyat varsa o fiyat dikkate alinir.

Aksi halde, islem olana kadar sistem tarafindan piyasa emri
girilmesine izin verilmemektedir. ( BIST, Pay Piyasas1 Boliimii, 2015; s. 7)

Piyasadan Limite Emirler (Market to limit order): Piyasadan
limite emirler de piyasa emirleri gibi fiyatsiz olarak iletilen emirlerdir. Kars1
tarafta bekleyen en iyi fiyat kademesindeki emirler ile esleserek isleme
doniisiirler. Isleme doéniismeyen kismu ise, gerceklestigi son islem fiyatin
alarak limit fiyathh emre doniisiir ve emir defterinde pasif olarak yazilir.
Piyasa emirleri gibi, 3 milyon TL'lik islem sinirina tabidir ve bu tutar yine
piyasa emirlerinde oldugu gibi belirlenmektedir.

Dengeleyici Emirler (Imbalance orders): Mevcut yapidaki AFE ve
KAFE emirlere benzemektedirler. A¢ilist ve kapanig fiyatlar1 dahil olmak
lizere, tek fiyat yontemi uygulanan tiim seanslarda, fiyat belirleme siirecinde
hesaba katilmayan; ancak belirlenen eslesme fiyati seviyesinde
karsilanmayan kalan emirler ile islem yapmak iizere iletilen emirlerdir.
Eslemeden kalan dengeleyici emirler otomatik olarak iptal edilmektedir.
(BIST, Pay Piyasas1 Boliimii, 2015; s. 8)

Kosullu Emirler: Iletilen emrin aktif hale gelmesi ya da isleme
dontisebilmesi i¢in baz1 kosullarin tanimlanabildigi emirlerdir. Bu tip
emirler dorde ayrilmaktadir.

* Miktar Kosullu Emirler: Belirlenen fiyat seviyesinde emrin igerdigi
miktarin tamami kargilanmiyor ise, islem gérmeyen emir ¢esididir. Sadece
emrin igerdigi miktarin tamaminin karsilanmasi halinde isleme tabi olurlar.
Bu emir tiplerine ornek olarak; hepsi ya da hicbiri (All or None),
gerceklesmezse iptal et (Fill or Kill) emir tipleri verilebilir.

* Fiyat Kosullu Emirler: Bir sermaye piyasast aracinin cari fiyatinin
ya da emir defterindeki en iyi alis ve satis fiyatinin kosul olarak belirtilen
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fiyat seviyesine ulagsmasi durumunda ilgili ya da tamamlanmis bir diger
sermaye piyasast aracinin emir defterinde aktif hale gelen veya isleme
doniisen emir tiiridir.

» Zaman Kosullu Emirler: Seansin dnceden belirlenen bir kisminda
aktif hale gelen ya da bir boliimiinde gegerli olmak iizere iletilen emirlerdir.
Zaman kosullu emirlere 6rnek olarak, acilista ve kapanista gegerli olan
emirler (at open — at close) verilebilir.

* Kismi Goriinme Kosullu Emirler: Limit fiyathi emirler bu yolla
iletilebilmektedir. Kismen goriinen emirlerde, emir defterinde goriilmesi
istenen kismin tamami islem gordiigiinde gizli boliimden belirlenen miktar
kadar kismi1 aciga ¢ikar. Aciga ¢ikan bu kisim, yeni bir emir gibi fiyat ve
zaman Onceligine gore emir defterinde yerini almaktadir. Ilgili siireg, emrin
tamami karsilanincaya kadar gegerlilik siiresi sona erinceye kadar ya da
emir iptal edilinceye kadar devam edebilir.

Kiisurat islemleri: Ayri bir islem sirasinda bir lotun altindaki
miktarlarla gergeklestirilecek kiisurat iglemler ayni paya ait normal emir
defterinde olusan en son islem fiyati ile fiyatlandirilacaktir.

Tarihli Emirler: Bistech ge¢isi Oncesinde tarihli emirler
kullanilmamakta idi. Yeni yap1 ile birlikte bu tip emirler de uygulamada yer
almaya baslamistir. BIST biinyesinde yer alan Pay Piyasasinda emirlerin
gegerlilik stiresinin 30 takvim giinii olarak uygulanmas1 planlanmaktadir.

Iptale kadar gegerli olan emirler (IKG — Good Till Cancel) talep
toplama yontemiyle halka arzlarin gergeklestirildigi birincil piyasada
kullanilacaktir. Tarihli emirlerin devreye girmesiyle birlikte IKG emir
tiiriiniin diger siralarda da kullanilmasi planlanmaktadir.

Orta Nokta (Mid — Point) Emirleri: Orta nokta emri, normal emir
defterine kiyasla daha biiyliik miktarli emirlerin kendi aralarinda eslesmesine
imkan saglayan ve piyasa katilimcilarina daha disiik islem maliyeti
saglayan bir emir ¢esididir. Mid-point emirlerin girisi ve miktarlarinin
degistirilmesi  sirasinda minimum ve maksimum tutar kontroli
yapilmaktadir. Diizenleme geregince orta nokta emirlerinin minimum 1
milyon TL, maksimum 30 milyon TL olmasi gerekmektedir.

Orta nokta emirleri siirekli olarak otomatik eslemeye tabidir ve
normal emir defterinde bekleyen en iyi alis ve en iyi satis emirlerinin
fiyatlarinin aritmetik ortalamasi ile fiyatlanir. Bu tip emirler, ayr1 ve kapali
bir emir defterinde islem gormektedir. Ilgili islemin gergeklesmesinin



Kara Harp Okulu Bilim Dergisi, Haziran 2016, 26 (1), 77-112. | 89

ardindan miktar bilgisi piyasaya iletilir. Ayrica, islemin miktar1 ve hacmi
ilgili siranin miktar ve hacmine de dahil edilmektedir. Orta nokta emirler
sadece BIST — 30 kapsamindaki paylarda uygulanacak olup BIST 50 ve
BIST 100 paylarin1 kapsayamayacaktir. ( BIST, Pay Piyasas1 Boliimii, 2015;
s.9)

Orta nokta emirlerin Onemli avantajlarindan biri, yatirimcilara
sagladigi spread maliyeti avantajidir. Bekleyen en iyi alis ve satis
fiyatlarindan daha iyi fiyatla islem yapilmasina olanak saglamaktadir. Bu
emir tlirli ayrica normal emir defterine kiyasla daha hizli islem yapma
potansiyeli tasimaktadir. Ek olarak, yatirimcilara piyasa etkisinden korunma
imkani da saglamaktadir. ( BIST, Pay Piyasas1 Bolimii, 2015; Ek 2.)

Devre Kesiciler

Otomatik Seans Durdurma Sistemi (OSDS) Bistech gegisi ile birlikte
yiirtirliikten kaldirilmis, yerine devre kesici uygulamasi getirilmistir.

Bir sermaye piyasasi aracinda iglemler siirekli miizayede boliimiinde
cok fiyat yontemi ile siirdiiriilirken belirli bir referans fiyat {izerinden
hesaplanan fiyat degisiminin borsa tarafindan belirlenmis olan esik
degerlere ulagmasi veya asmasi durumunda, ilgili sermaye piyasasi aracinin
islemleri gecici siire ile emir toplama asamasina alinacak ve islemler
durdurulacaktir.

Bu asama esnasinda, sermaye piyasasi aracinda tek fiyat yontemi
kullanilarak fiyat belirlemesi yapilacaktir. Tek fiyat eslesmesi yapildiktan
sonra, ilgili sermaye piyasasi aracinin islemleri yeniden siirekli miizayedeye
alinir ve islemler ¢oklu fiyat yontemi ile devam eder. ( BIST, Pay Piyasasi
Béliimii, 2015; s. 10).

Pozisyon Aktarim (Give-up)

Borsa liyesi bir kurumun piyasada gerceklestirdigi islemlere ait takas
pozisyonunu diger bir {iyeye devretmesi islemine pozisyon aktarimi
denilmektedir.

Pozisyon aktarimi da Bistech gegisi ile birlikte uygulanmaya
baslanmistir. Aktarim {i¢ sekilde gerceklestirilebilir:

« Emir Girisi Esnasinda: Islem terminali ve FIX'ten pozisyon
aktarimmin Yyapilacagi liye belirtilir. Islemin ger¢eklesmesinin ardindan
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aktarimin gerceklestigi iiyenin Takasbank nezdinde kabul edilmesi
gerekmektedir.

« Islem Sonrasinda: Islemin gerceklesmesinin ardindan Takasbank
tarafinda islem pozisyon aktarimi ve kabulii yapilabilir. Islemin
gerceklesmesi sonrasindan T + 1 giin sonuna kadar yapilabilir.

« Otomatik Aktarim: Iki iiye kurumun anlasmasi ile birlikte borsa
sisteminde  yapilacak  tanimlama  sonucunda  iiyelerden  birinin
gerceklestirdigi islemlerin tamami takasi yapilmak iizere diger tiye kuruma
aktarilir. Takas1 devralan iiyenin Genel Takas Uyesi olmasi zorunludur.
(BIST, Pay Piyasas1 Bolimii, 2015; s. 12).

Islem Kodlarinda Yenilikler

Mevcut islem kodlarina ilave olarak, takas1 Takasbank nezdi disinda
gerceklesecek toptan satis islemlerinde 6zellik kodu “NSE” olarak
yenilenecektir. Ayrica sabit ve degisken fiyatla talep toplama yontemleri ile
yapilan birincil piyasalarda “HE” 6zellik kodu kullanilacaktir. Bistech gegisi
ile birlikte islem kodu alaninda 32 karaktere kadar ¢ikilabilmesine imkan
taninacaktir.

Tek Seans Uygulamasi

Bistech gecisinin  getirdigi  yeniliklerden birisi de seans
uygulamalarindaki degisikliklerdir. Buna goére, yeni yapida bir islem
giiniinde iki seans uygulamasina son verilmistir. Gegis ile birlikte tim giine
yayilan tek bir seans yapilacaktir. Bu degisiklige bagl olarak emir iletim
secenekleri arasindan “Seans” secenegi kaldirilmistir.

Fiyat Derinlik Bilgisinin Artirilmasi

Mevcut uygulamada kullanilan bes kademe birikimli fiyat derinlik
bilgisi yeni sistem gegisiyle birlikte islem terminallerinde (TW) 25
kademeye kadar ¢ikartilacaktir.

Veri yayinda ise bu bilgi on kademe olarak verilecektir. (BIST, Pay
Piyasas1 Boliimii, 2015; s. 16)
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Piyasa Yapiciik Uygulamasindaki Degisiklikler

Piyasa yapicilik uygulamasinda da bir takim degisiklikler
gerceklesmistir. Bu degisikler sunlardir:

* Borsa sisteminde piyasaya yapici olarak tanimlanan bir iiye, tiim
sermaye piyasasi araglarinda kotasyon girebilecektir.

* Bir sermaye piyasasi aracinda birden ¢ok piyasa yapici ve birden
fazla kotasyon girmek miimkiin olabilecektir.

* Bistech gegisi oncesi kullanilan, zorunlu kotasyon miktarina kadar
iptal edilebilen kotasyonlar yeni sistem ile birlikte tamamen iptal
edilebilecektir.

* Kotasyon fiyatlari, ayr1 bir limit fiyat limiti olusturmayacaktir. %
20 fiyat limitleri igerisinde kalmak kosulu ile kotasyon fiyatin1 gegen
seviyelerden de islem yapilabilecektir.

* Acilig, kapanis seans1 gibi tek fiyat yonteminin uygulandigi seans
boliimlerinde de kotasyon girilebilecektir.

* Yeni sistemde, Borsa Sistemi tarafindan gergeklestirilen otomatik
ilk kotasyon atama ve otomatik kotasyon yenileme fonksiyonlari, gegis ile
birlikte kullanilmayacaktir.

* Mevcut sistemde, piyasa yapiciligin uygulandigi islemlerde
kotasyon girisi yapilmadan islemler baslatilmamaktadir. Yeni sistem ile
birlikte kotasyonlar da normal emirler gibi olacaktir ve kotasyon girilmeden
emir girilebilecek ve islemler gerceklesebilecektir. Ornek verirsek, gegisten
sonra bir varant yatirnmcist ilgili varantta piyasa yapici kotasyonu olmasa
bile serbestge islem siras1 alabilecektir.

* Seans siiresince yalnizca kotasyon girisine ve degistirilmesine izin
verilen bir zaman aralig1 olmayacaktir.

 Kotasyon emirlerinin giincellenmesinde miktar azaltilsa bile islem
onceligi kaybolacaktir; ¢iinkii her kotasyon degisikligi iptal ve yeni emir
girigi olarak kabul edilecektir. (BIST, Pay Piyasas1 Boliimii, 2015; s. 16 —
17)

Piyasa yapicilarin degerlendirilmesi kriterlerinde de bir takim
degisikler mevcuttur. Buna gore, piyasa yapici olarak belirlenen araci
kurumlarin minimum kotasyon miktar1 ve maksimum yayilma araligi
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kriterlerine gore degerlendirmeye tabi tutulmalar1 planlanmaktadir. Mevcut
uygulamada kullanilmakta olan 250 lotluk minimum kotasyon miktar1 ve
yayilma araliklar1 yeni sistemde de kullanilmaya devam edecektir.

Bistech gecisi ile birlikte piyasa yapicilarin belirli kriterler
cercevesinde degerlendirilmesini miimkiin kilan yapi sayesinde miktar ve
fiyat kriterlerini Borsa Istanbul'un belirleyecegi oranda saglayan araci
kurumlar gorevli olduklar1 sermaye piyasasi araglarinda piyasa yapici olarak
basaril1 sayilacaktir.

Piyasa yapicilarin siirekli miizayede saatlerinin % 90'mmda miktar ve
fiyat kosullarin1 saglayan bir kotasyon bulundurmalari gerekecektir.
Sermaye piyasast aracinin fiyatinin tavan ya da taban oldugu durumlarda
ise, piyasa yapicinin gegici bir kotasyonunun olmamasi halinde bile piyasa
yapict ylkiimliligiinii yerine getirmis sayilacaktir. (BIST, Pay Piyasasi
Bolimii, 2015; s. 17)

Uygulamadan Kaldirilan Ozellikler

Mevcut sistemde kullanilan; fakat yeni sistem ile Dbirlikte
uygulamadan kaldirilan bir takim 6zellikler bulunmaktadir. Bunlar:

* OLFE ve OLDE Emir Tiirleri: Gegis 6ncesinde bu tip emirlerin
yatirimcilarca ¢ok az tercih edilmesi ve Genium INET'te s6z konusu emir
tiplerinin bulunmamas1 nedenleriyle, Ozel Limit Fiyatli Emir (OLFE) ve
Ozel Limit Degerli Emir (OLDE) kullanimdan kaldirilacaktir.

* Maksimum Lot Uygulamasi: Emir girislerinde miktar kisminda
uygulanan maksimum lot uygulamasina son verilecektir. Emir girislerinde
tutar olarak maksimum TL kontrolii yapilacaktir. Gegis sonrasi ilk asamada
bu tutar emir bagina mevcut uygulamadaki gibi 3 Milyon TL olacaktir. Emir
girislerindeki maksimum lot miktar1 ise 10 Milyon Lot olarak belirlenmistir.
Ayrica yeni sistem, hem tiim piyasa lizerinden hem de menkul kiymet
bazinda bu degerin farkli ayarlanmasina imkan saglayacaktir.

+ Ozel Emir Alanindaki Degisikler: Ozel emirler piyasada genellikle
ayni aract kurumun miisterileri arasinda anlasmasi Borsa disinda daha once
gerceklestirilmis islemler oldugu bilinmektedir. Bu durum g6z Oniinde
bulundurularak araci kurumlarin biinyesinde anlagsma saglanan alim ve
satim taleplerinin yeni yapida yer alan &zel islem bildirimi islevi ile
Borsa'ya bildirmesi ve isleme doniistiiriilmesi giindeme getirilecektir.
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» Kotasyon Bilgilerindeki Degisiklikler: Bistech gecisi Oncesi
sistemde kotasyonun alig tarafina, satis tarafina ve kotasyonun kendisine
ayr1 ayri emir numarast verilmekte idi. Yeni sistem ile birlikte kotasyona
ayr1 bir numara verilmesi uygulamasina son verilmistir. (BIST, Pay Piyasas1
Boliimii, 2015; s. 19).

Varant Yatirnmcilarina Anket Uygulanmasi ve Yorumlanmasi

Varant yatirimcilarina iliskin yapilan analize esas teskil edecek anket
uygulamasinin kapsami BIST biinyesinde islem yapan yatirimcilarla
siirhdir. Varant piyasasinda 2016 yili 11. ay sonu itibariyle aktif olarak
2.343 adet miisteri islem yapmaktadir. Anket 32 farkli varant yatirimcisina
uygulanmigtir.

Anket Uygulamasi

Varant yatirimceilarinin risk algisimi ve iglem yapma sekillerini
anlamak amaciyla daha 6ncesinden ilgili tirtine yatirim tecriibesi edinmis ve
halen aktif olarak yatirim yapan yatirnmcilar iizerinde anket c¢aligmasi
yapilmistir. Calismada sadece yatirimcilarin islem 6zelliklerinin haricinde
iriin ile ilgili ya da piyasadaki isleyis kurallar ile ilgili yasadiklar
deneyimlere de yer verilmistir.

Calismanin basarili olabilmesi agisindan varant tizerinde teknik
bilgisi kuvvetli yatirnmcilar ile gorisiilmiistiir. Bu alanda gerekli izinler
alinarak araci kurumlar vasitasiyla islem yapan yatirimcilar ve aracit kurum
calisam1 yatinm wuzmanlar1 (dealer ve brokerlar) c¢alisma kapsamina
alinmistir.

Sermaye Piyasas1 Kurulunun 17.12.2013 tarihinde yaymladig:
“Yatirrm Kuruluglarinin Kurulug ve Faaliyet Esaslart Hakkinda Teblig”
kapsaminda yatirim kuruluslar1 i¢in  misteri tanimi  yapilmis  ve
smiflandirma  zorunlulugu getirilmistir. Bu kapsamda miisteriler;
profesyonel miisteri ve genel miisteri olarak ikiye ayrilmistir.

Yatirim kuruluslar tarafindan pazarlanan ya da miisteriler tarafindan
talep edilen sermaye piyasasi araglarinin miisteriye uygunlugunun ve
miisterilerin s6z konusu iiriin ya da hizmetin tasidigi riskleri kavrayabilecek
bilgi ve tecriibbeye sahip olup olmadiklarini tespit etmek amaciyla genel
miisteri smifina uygunluk testi yapma zorunlulugu getirilmistir. Kurulca
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belirlenen belirli sartlar1 saglayan miisteriler ise ilgili teste tabi olmaksizin
“profesyonel miisteri” statiisiinde siniflandirilmastir.

Yukarida yer alan teblige istinaden varant yatirimcisinin maruz
kalacag1 risklerden dolayr profesyonel miisteri sinifina girmesi ya da
uygulanacak uygunluk testinden yiiksek bir skor almasi gerekmektedir. Aksi
halde, miisterinin varant {izerindeki teknik bilgisinin yetersiz olmasi,
yatirimeinin zarar etme olasiligini artiracaktir.

Bu nedenle, yatirimcilara yoneltilen anket sorularinda, teknik
bilginin 6nemi 6n planda tutulmustur.

Anket Sorulari ve Yanitlari

Yatirnmcilara uygulanan anket sorulari Ek 1'de yer almaktadir.
Anket, toplamda 18 soru icermekte olup, yatirim uzmanlart ve piyasa
oyuncular1 (spekiilatorleri) tarafindan cevaplanmistir. 32 farkli varant
yatirimcist ankete katilmistir.

1. Soruda, yatirnmcilarin hangi neden ile varant yatirimi yapmay1
tercih ettikleri sorulmustur. Ankete katilan 32 yatirnmcinin 27'si (% 84)
“kaldirag¢ etkisinden” dolay1 varant yatirimini tercih ettigini belirtmistir. 5
yatirimcidan 4'4 farkli dayanak varliklara yatirnm yapabilme imkani
vermesini, 1 yatirnmci ise Serbest marj imkaninin etkili oldugunu ifade
etmistir. Toplanan verilere gore, varant yatirimi yapan yatirimcilarin biiyiik
bir ¢ogunlugunun kaldirag etkisi ile yiiksek getiri elde edebilme imkani
nedeniyle varant yatirimina yoneldigi soylenebilir.

2. Soruda, yatirnmcilarin piyasa yapiciligl uygulamasi tizerindeki
goriisleri O0grenilmeye calisilmistir. Sonuglarin gesitliligi agisindan ilgili
soruda yatirimcilara birden fazla secenek tercih edebilme hakki taninmaistir.
Birden fazla segenek imkanindan dolayr cevaplarda yakin bir dagilim
oldugu soylenebilir. Buna gore, 32 yatirnmcinin en ¢ok tercih ettigi sik ikilisi
¢ ve d olmustur. (% 31). 2. tercih edilen sik {¢liisli; b, ¢ ve d segenegi
olmustur (% 25). Bu dagilimi, % 22 ile a ve d segenekleri, % 13 ile b ve d
secenekleri ve son olarak % 9 ile yalniz d secenekleri izlemistir.
Yatirnmcilarin cevap verdigi her bir sik kombinasyonunda d segeneginin
bulunmasi, onlarin piyasa yapiciligi uygulamasi hakkinda 6zellikle kotasyon
girme tarafinda olumsuz goriislerinin oldugunun gostergesidir.

3. Soru, zaman degerinin etkisini 6lgmek ve islem giinii azaldikca
yatinmcilarin - risk  istahinin  artip  artmadigimi 6lgmek  amaciyla
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hazirlanmistir. Buna gore, 32 yatirnmemnin 23'i (% 72) hayir segenegini
tercih etmistir. Geride kalan 9 yatirimcr ise evet segenegini tercih ederek
vadesine 5 islem giiniinden az siire kalan bir varanta yatirim
yapabileceklerini belirtmislerdir.

4. Soruda, ihraggilar tarafindan vadesine 1 aydan az siire kalmig
varantlar riskli kabul edildikleri i¢in vadesine 1 aydan az siire kalan ve fiyati
0,05 kurusun altinda olan varantlara yer verilmistir. Buradaki 0,05 kurus
ilgili varantin fiyatinin ucuz olarak algilanip algilanmadigini 6lgmek icin
kullanilmistir. Verilen yanitlara gore; % 50 - % 50 dengeli bir dagilim
oldugu goriilmektedir. Yatirimcilarin yarisi fiyatin ucuzlugu nedeniyle ilgili
varanta yatirim yapabileceklerini belirtmistir.

5. Soruda, varantlar ile opsiyonlar arasinda tercih yapilmasi istense
hangisine yatirim yapilirdi? sorusu yoneltilmistir. 32 yatirnrmcinin 19'u (%
60) her ikisine de yatirim yapabilirim segenegini tercih etmistir. 10 yatirimci
(% 31) ise; likiditenin fazla olmasindan dolayr varantlara yatirim yapmay1
tercih ettigi belirtmistir. Geri kalan 3 yatirimcr ise; prim etkisinden dolay1
yalnizca opsiyonlara yatirim yapabilecegini belirtmistir.

6. Soruda, Harry Markowitz'in “Modern Portfoy Teorisi” temel
alinarak, yatirimcilara toplam portfoylerinin ne kadarmmi varantlarda
degerlendirirsiniz? sorusu yoneltilmistir. 19 yatirimci, (% 60) portfoyiiniin
% 10'unu ya da daha azin1 varantlarda degerlendirebilecegini belirtmistir. 7
yatirimel ise, varantlardaki risklere ragmen, portfoylerinin % 50 ya da daha
fazlasin1 varantlarda degerlendirebilecegini belirtmistir. Geri kalan 6
yatirimel ise; portfoylerinin % 20 - % 30'u arasindaki tutari, varantlara
yonlendirebilecegini belirtmistir.

7. Soruda, yurtdis1 piyasalarda orneklerine rastlanilan vadesi 1 — 5
yil arasi varantlara erisim imkani olsa ya da BIST biinyesinde bu varantlar
ihra¢ edilse yatirnm yapar misiniz?” sorusu yatirimcilara yoneltilmistir. 32
yatirimecidan 23'4 (% 72) yatirim yapabilecegini belirtmistir. Kalan 9
yatirnmer (% 28) ise; ilgili varantlara yatinm yapmay: diisiinmeyecegini
belirtmistir.

8. Soruda, varantlarin en biiyiik avantajmin hangisi oldugu sorusu
yatirimcilara yoneltilmistir. Verilen yanitlara gore 32 yatirimemnin 19'u (%
60) “Kaldirag Etkisi” secenegini tercih etmistir. ilk soruda da goriilecegi
lizere, yatirnmcilarin biiyilk bir kismi kaldirag etkisi nedeniyle varant
yatirrmina yoneldigini belirtmis idi. 10 yatirime1 (% 30) ise; varantlarda
uygulanan serbest marj kuralinin en biiylik avantaj oldugunu diistinmektedir.
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Geriye kalan 3 yatirimer ise (% 10), farkli dayanak varliklara yatirim
yapabilme imkani nedeniyle varantlari, portfdylerine dahil edebileceklerini
belirtmistir.

9. Soruda, 8. sorunun aksine, yatirimcilara varantlarin en biiyiik
dezavantajinin ne oldugu? sorusu yoneltilmistir. 32 yatirnmcidan 22'si (%
69) “zaman degeri” secenegini tercih etmistir. 8 yatirimci, (% 25) “piyasa
yapicilik” segenegini tercih etmistir. Anket yatirimcilarinin piyasa yapiciligi
uygulamasindaki olumsuz goriisleri 2. soruda oldugu gibi 8. soruda da
goriilmektedir. Geriye kalan 2 yatirnmcidan 1'1 “kaldirag etkisinin™ digeri
ise, ‘“serbest marj” uygulamasmin varantlar i¢in en biiyiikk dezavantaj
oldugunu belirtmistir.

10. Soruda, yatirimcilara yayilma varantlari ile normal varantlar
arasindaki yatirim tercihi ile ilgili bir soru hazirlanmistir. Buna gore 32
yatirimcinin 26's1 (% 80) normal varantlari tercih edebilecegini belirtirken
geri kalan 6 yatirrmer (% 20) ise; yayilma varantlarini tercih edebilecegini
belirtmistir.

11. Soruda, yatinmcilara Bistech uygulamasmin getirdigi
yeniliklerin varant piyasasina katki saglayip saglamadigina dair soru
yoneltilmistir. 32 katilimcinin 29'u (% 90) Bistech gecisinin varant
piyasasina katkis1 olmayacagini belirtmistir. Geri kalan 3 yatirimer (% 10)
ise, Bistech ge¢isinin varant piyasasina katki saglayacagini belirtmistir.

12. Soruda, yillik net getirisi % 10 olan mevduat faizinin oldugu bir
piyasada, bir giin igerisinde herhangi bir varant isleminden % 100 ya da
daha fazla getiri elde eden yatirimcilara ayni yil igerisinde tekrar varant
islemi yapip yapmayacaklari sorusu yoneltilmistir. 32 yatirimeinin 30'u (%
94) tekrar islem yapabileceklerini belirtmislerdir. 2 yatirimer ise, yeniden
varant islemi yapmayacagini belirtmistir.

13. Soruda, yatirnmcilar tarafindan en ¢ok tercih edilen dayanak
varligin hangisi oldugu ogrenilmeye calisilmigtir. 32 yatirimeinin 26'st
endeks varantlarini tercih ettigini belirtmistir. 4 yatirimci pay varantlari
tizerinde islem yaptigini belirtmistir. Kalan 2 yatirimer ise, emtia, doviz vb.
dayanak varliklar tercih ettiklerini belirtmistir.

14. Soruda, piyasa yapicilarin ilgili varanti dogru bir sekilde
fiyatlandirip fiyatlandirmadigi sorusu yoneltilmistir. Ankete katilan 32
yatirimcidan 23'GQ (% 72) piyasa yapicilarin varantlar1 dogru bir sekilde
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fiyatlandirmadigint ~ belirtirken kalan 9  yatinmct (%  28) ise;
fiyatlandirmanin (kotasyonun) dogru sekilde yapildigini belirtmistir.

15. Soruda, aracit kurumlar tarafindan diizenlenen varant egitim
seminerlerinin yatirnmeilari dogru sekilde yonlendirip yonlendirmedigi
sorusu yatirimcilara yoneltilmistir. Ankete katilan 32 yatirimcidan 22'si (%
69) aract kurumlarn bu alanda miisterilerini yanlis yonlendirdigini
belirtmistir. 10 yatirimer ise, aract kurumlarin yatirnmcilarim1 dogru sekilde
yonlendirdigini belirtmistir.

16. Soruda yatirimcilarin bugiine kadar yaptiklar1 tim varant
islemleri sonucunda kar mi, yoksa zarar mui ettikleri sorusu yoneltilmistir.
Ankete katilan 32 yatirimcinin 23" (% 72) yaptigi tiim islemler sonucunda
zararda olduklarint belirtmiglerdir. 9 yatirimc1 ise, yaptig1 varant
islemlerinin sonucunda kar elde ettigini belirtmistir.

17. Soruda, yatirimcilara bu saymin yeterli olup olmadigi sorusu
yoneltilmistir. Ulkemiz sermaye piyasasinda, Is Yatirim Menkul Degerler
A.S. ve Deutsche Bank A.S. olmak iizere toplam 2 adet varant ihraggisi
bulunmaktadir. Yatirnmcilardan 26's1 (% 81) bu rakamin diisiik oldugunu
belirtmistir. 6 yatirimer (% 19) ise, ilgili sayisinin yeterli oldugunu
belirtmistir.

Son soruda ise, yatirimcilara bir varantin vadesi igerisinde kag adet
islem yaptiklar1 sorusu yoneltilmistir. 32 yatirimeidan 16's1 “10 islem ya da
daha fazla” se¢enegini isaretlemislerdir. 10 yatirimci “iki ya da daha fazla”
islem yaptigini belirtmistir. 6 yatirimc ise, “dort ya da daha fazla” iglem
yaptigini belirtmistir.

Anket Sonug¢larmin Yorumlanmasi

Anket sorulari, daha 6nceden varant yatirrmi yapmis ya da halen
varantlarda islem yapan yatirimcilara yonelik olarak hazirlanmstir.

Yoéneltilen sorulardan sonucu en ¢ok dikkat ¢ceken 16. sorudur. ilgili
soruda yatirimcilarin biiyiik bir ¢ogunlugu (% 72), yaptiklart islemlerden
zarar ettiklerini belirtmistir. Dikkat g¢eken bir diger yanit ise, piyasa
yapiciligr tarafinda goriilmektedir. 2., 14. ve 17. sorulara verilen cevaplar,
yatirimcilarin biiyiik bir ¢ogunlugunun piyasa yapicilifi uygulamasindan
memnun olmadigimi ve dahasi piyasadaki ihrag¢r sayisinin yetersiz oldugu
gostermektedir. Yine, yatirnmcilarin biiylik bir ¢ogunlugu (% 69), araci
kurumlarin diizenledigi varant egitimlerini yetersiz bulmaktadir.
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Portfoy igerigi ve yillik getiri tarafinda alinan yanitlar da dikkat
cekicidir. Soyle ki, yatirimeilarm % 60" toplam portfoyiiniin % 10'u ya da
daha azimi1 varantlara yonlendirebilecegini belirtmistir. 12. soruda ise
yatirimeilarin % 94', % 100 ya da daha fazla kar elde etmelerine ragmen,
yillik net mevduat getirisinin % 10 oldugu bir piyasada, yeniden varant
yatirimi yapabilecegini belirtmistir. Burada dikkat edilmesi gereken unsur,
ilk islemden ya da yapilan herhangi bir islemden ciddi boyutlarda kar elde
edilmesi, ilgili yatirnmciya gliven kazandirarak islem adedini artirmasina
neden olmaktadir. Gliven unsurunun yanisira getirinin yillik mevduat faizini
astig1 durumda bile yatirimc islemleri sonlandirmak yerine daha fazla kar
elde edebilmek i¢in islemlere devam etmektedir.

Varantlarin avantaji ve dezavantajlar1 tarafinda ise, yatirimcilarin
biiyiikk bir ¢ogunlugu (% 60) kaldirag etkisini avantaj olarak gordiigiinii
belirtmistir. Diger yandan zaman degeri ise, en biiyiik dezavantaj olarak
yanitlanmistir (% 69).

Yayilma varantlar1 ve normal varantlar hakkindaki soruda ise,
yatirimecilarin - tercihi normal varantlar tarafinda olmustur. Normal
varantlarin yatirnmcilar tarafindan daha fazla tercih edilmesinin nedeni ise,
yayilma varantlarinin ihrag tarihinin ¢ok yeni olmasidir.

Bu nedenle yatirimcilarin yayilma varantlari tizerindeki deneyimleri
normal varantlara gore cok daha azdir. Bistech gecisi tarafinda ise,
yatirimcilarin  biiyiikk bir ¢ogunlugunun goriisii (% 90) gecisin varant
piyasasinin isleyisine katkist olmayacagi yoniindedir.

Hazirlanan ankette dikkat ¢eken yanitlar 3. ve 4. sorularda da
goriilmektedir.

Yatirimceilarin % 50'si varant fiyati, diger enstriimanlara gore ucuz
oldugu i¢in (0,05 kurus veya alti) varantlara yatirim yapabilecegini
belirtmistir. Dezavantajlar kisminda belirtilen zaman degeri unsuru fiyatin
ucuz olmasinin etkisi ile bu soruda da yatirimcilar tarafindan goz ardi
edilmistir. Opsiyonlar ve varantlarin benzer 6zelliklerinden dolay1
yoneltilen 5. soruda ise, yatirnmcilarin % 60" her iki {irline de yatirim
yapabilecegini belirtmistir.

Anket verilerine dayanarak yatirim kararlarinda rasyonel olmasi
beklenen yatirimcilarin 6zgiivenl daha fazla kar elde edebilme ve diger
enstrimanlara gore varant fiyatinin ucuz olmasi gibi nedenler ile
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rasyonaliteden uzaklastigi ve riskli bir iirlin olan varantlardaki islem
adetlerini artirdig1 sdylenebilir.

SONUC

Varantlar, 1920'li yillarin basindan beri Diinya piyasalarinda islem
gormektedir. Ulkemizde ise, ilk varant ihracti 2010 yilinda
gerceklestirilmistir. Sadece bes yil gibi kisa bir siirede bile varant piyasasi
pek c¢ok bireysel yatirimciyr olumsuz etkilemistir. Yeni (diriinlerin
yatirnmeilar i¢in yeni firsatlar dogurdugu ve sermaye piyasasinin gelisimi
acisindan gesitlilik yarattigi dogrudur. Fakat bir takim mevzuat bosluklari ve
aract kurumlar tarafindan {riinlerin dogru lanse edilmemesi gibi
etmenlerden dolayr yatirnmcilar varant gibi yeni finansal iiriinlerden zarar
etmektedir. Burada yatirimcilar tarafindan yapilan hatalardan birisi de hisse
senedi islemi dahi yapmadan yanlis yonlendirmeler ya da kulaktan dolma
bilgiler ile riskli iirlinleri tercih etmeleridir. Varant piyasasinin haricinde
kaldiragli doviz piyasasi da (foreign exchange market — forex) riskli tirlinler
arasinda degerlendirilebilir.

Yeni uygulamalar hem varantlar hem de diger sermaye piyasasi
iiriinleri igin birgok yeniligi beraberinde getirmistir. Ozellikle seans saatleri
emir tipleri ve fiyat marjlar tarafina getirilen yenilikler yatirimcilar igin
onem teskil etmektedir. Varantlar tarafinda ise, piyasa yapiciligl
uygulamasindaki yenilikler mevcut yapiy1 birgok anlamda etkilemektedir.

Uygulanan anket ile ilgili ftriine yatirim tecriibesi edinmis
yatirimcilarin - deneyimlerine ve yatirim kararlarint etkileyen unsurlara
deginilmistir. Karar asamasindaki bir varant yatirimcisinin rasyonel bir
yatirim karar1 alabilmesi i¢in, teorik bilgiler ve pratik bilgiler arasindaki
farklar1 bilmesi gerekmektedir. Bu bilgiler arasindaki fark, anket sonuglari
ile desteklenmistir. Anket sonuglar1 ayn1 zamanda yatirimcilar igin bir uyari
niteligi tasimaktadir. Anket katilimcilarindan alinan yanitlara gore teorik ve
pratik uygulamalarin birbirinden farkli oldugu goriilmektedir.

Sonu¢ olarak dikkat ¢eken en Onemli nokta ise, ankete katilan
yatirimcilarin % 72'sinin, yaptiklar varant yatirimlart sonucunda getiri elde
edemedikleri goriilmektedir. Yani ankete katilan yatirimcilarin biiyiik bir
cogunlugu yaptiklart tiim varant islemlerinin sonucunda zarar ettiklerini
belirtmislerdir.
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Yatirnmcilarin -~ 6zellikle  piyasa  yapiciligi  uygulamasindaki
memnuniyetsizlikleri ve magduriyetleri anket sonuglarinda acik bir sekilde
goriilmektedir.

Yatirimcilarin biiyiik bir gogunlugu BIST biinyesindeki piyasa yapici
sayisinin yetersiz oldugunu belirtmistir. Ayrica yatirimeilarin biiyiik bir
cogunlugu dayanak varlik fiyatindaki degisim karsisinda piyasa yapicilarin
kotasyon girme agamasinda ge¢ kaldigini belirtmistir.

Anket sonuglaria gore, dikkat ¢ceken 6nemli yanitlardan birisi de kar
giidiisti tarafinda goriilmektedir. Soyle ki, yatirnmcilarm yillik net getiri
olarak yillik mevduat faizi getirisinin yaklasik dokuz veya on kat1 {izerinde
kar elde ettiklerinde bile yeniden varantlara yani riskli iiriinlere yatirim
yapmaya devam edeceklerini belirtmis olmalaridir. Alinan sonuca gore
belirtilmesi gereken iki unsur vardir. Bunlardan birincisi, yatirimcilarin daha
fazla kar elde etme arzusudur. Diger unsur ise, alinan sonuglardan da
goriilecegi lizere karli islemlerin yatirnmcilarin 6zgiivenini arttirict bir etkisi
oldugudur. Ozgiiveni artan yatinmcilarin islem adetlerini arttiracaklar
varsayllmaktadir. Daha fazla islem yapmak yatirimcilar agisindan daha fazla
maliyet (islem maliyetleri) anlamina gelmektedir. Ayrica yatirimcilarin
zarar etme ihtimali de artacaktir.

Alinan yanitlarda dikkat ceken bir diger unsur ise, zaman degeri
etkisi tarafindadir. Sonuglara goére varant yatirimcilarmin en biiyiik
dezavantaj olarak gordiigii unsur zaman degeri etkisidir. Varantlarin
genellikle kurus cinsinden ifade edilmeleri ve vade sonlarma dogru
gerceklesme ihtimali diisen varantlarin zaman degeri etkisiyle birlikte
fiyatlarinin sifir kurusa yaklastig1 goriilmektedir. Boyle bir durumda ankete
katilan yatirimcilarin biiyiik bir ¢ogunlugunun zaman degeri etkisini goz
ard1 ederek fiyat ucuzlugu illiizyonuna kapildigi ve ilgili varantlara yatirim
yapabilecegi sonuclarda goriilmektedir.

Calismada verilen Dbilgilere istinaden yatirimcilarin  varantlara
yonelmeden once detayli bir sekilde {riinii analiz etmeleri ve bilgi
toplamalar1 gerekmektedir. Son olarak yatirimcilarin teorik ve pratik
uygulamalar arasindaki farki iyi analiz etmeleri ve bu dogrultuda rasyonel
yatirim kararlar1 alarak yatirimlarini en dogru sekilde siirdiirmeleri gerektigi
diistiniilmektedir.
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Ekler
Ek A Yatirnmcilara Uygulanan Anket Sorular:
1. Hisse senetleri yerine varantlara yatirim yapma nedeniniz nedir?
a) Kaldirag etkisi ile yiiksek getiri elde edebilme
b) Serbest marj imkani nedeniyle
c) Farkli dayanak varliklara yatirim yapabilme imkan1 vermesi

2. Varantlarda yer alan piyasa yapiciligi uygulamasinin iglemlere
etkisi hakkinda ne diistiniiyorsunuz? (Birden fazla sik secebilirsiniz)

a) Likiditeyi arttirict etkisi vardir
b) Ihrag tarafinda yatirrmeilar i¢in dezavantaj yaratmaktadir

c) Yiksek montanli islemlerde yatirimcilar i¢in dezavantaj
yaratmaktadir

d) Dayanak varliktaki fiyat hareketlerine karsin kotasyon girmede
gec kalabilmektedirler

3. Zaman degerinin vade sonunda sifirlandigini bildiginiz halde,
vade sonuna bes islem giiniinden az siire kaldig1 bir durumda ilgili varantla
yatirim yapar misiniz?

a) Evet
b) Hay1r

4. Vadesine 1 aydan az bir siire kalan bir varantin fiyat1 0.05 kurusun
altinda ise yatirim yapar misiniz?

a) Evet
b) Hayr

5. Varantlar ve opsiyonlar arasinda se¢im yapsaniz hangisine yatirim
yapardiniz?

a) Opsiyon priminden dolay1 opsiyonlara
b) Likiditenin fazla olmasindan dolay1 varantlara
c¢) Her ikisine de yatirim yapardim.

6. Toplam portfoyliniiziin ne kadarini varantlardan olusturursunuz?
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a) % 10 ya da daha az
b) % 20 — %30 aras1
¢) % 50 ya da iizeri

7. Yurtdisi piyasalarda 6rneklerine rastladigimiz, vadesi bir yildan —
bes yila kadar olan varantlara orta veya uzun vadeli yatirim yapar misiniz?

a) Evet

b) Hayir

8. Sizce varantlarin en biiyiik avantaji nedir?

a) Kaldirag Etkisi

b) Farkli Dayanak Varliklara Yatirim Yapabilme imkam
c) Serbest Marj

9. Sizce varantlarin en biiyiik dezavantaji nedir?
a) Kaldirag etkisi

b) Zaman Degeri

c) Piyasa Yapicilik

d) Serbest Marj

10. Yayilma varantlar1 ve normal varantlar arasinda bir yatirim
tercihi yapmak zorunda olsaniz hangisi se¢erdiniz?

a) Yayilma Varantlari
b) Normal Varantlar

11. Bistech gegisinden sonra devreye giren uygulamalarin varantlara
etkisi hakkinda ne diistiniiyor musunuz?

a) Varant piyasasinin gelisimine katkis1 olur
b) Varant piyasasinin gelisimine katkisi olmaz.

12. Mevduat faizlerinin yillik % 10 (net) getirisi oldugu bir piyasada
bir giin igerisinde herhangi bir varant igsleminden % 100 veya daha fazla
getiri elde etseniz ayni1 yil igerisinde yine varant islemi yapar misiniz?

a) Evet
b) Hayr
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13. En ¢ok islem yaptiginiz varant tiirii hangisidir?
a) Endeks Varantlari

b) Pay (Hisse Senedi) Varantlari

c¢) Diger Varantlar (Emtia, Doviz vb.)

14. Dayanak varliktaki hareketlere bagli olarak piyasa yapicilarin
ilgili varantlart dogru bir sekilde fiyatlandirdigini (kotasyon) diisiiniiyor
musunuz?

a) Evet
b) Hayr

15. Araci kurumlarin gerceklestirdigi varant egitim seminerlerinde
verilen bilgilerin yatirnmcilar1 dogru sekilde yonlendirdigini diistiniiyor
musunuz?

a) Evet
b) Hayir

16. Bugiine kadar yaptiginiz tiim varant islemlerinin sonucunda kar
mi elde etmissinizdir yoksa zarar mi etmissinizdir?

a) Kar etmigimdir.

b) Zarar etmisimdir.

17. Varant piyasasindaki ihrage1 sayisint yeterli buluyor musunuz?
a) Yeterli Buluyorum

b) Yeterli Bulmuyorum

18. Vade igerisinde gerceklestirdiginiz islem adedi ne kadardir?

a) Iki islem ya da daha fazla

b) Dort islem ya da daha fazla

¢) 10 islem ya da daha fazla
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Extended Summary

Bistech Transition and Its Effects On The Warrants

Bistech is the one of the latest changes in Istanbul Stock Exchange.
There is a expectation that Bistech will affect the capital market.

If we describe warrants in simple terms, they are securitized options.
They are traded in spot markets and can be bought and sold like stocks.

Leverage effect and time value effect are the most distinctive
features that distinguish warrants from the other financial instruments.

The reason why investors are interested in warrants is that they
provide investment in high yielding with low capital thanks to the leverage
effect.

The most important feature of warrant is the time value effect.The
maturity is the end of the warrant’s grantee.After the due date, the
transactions end in the warrants. The value of warrant will lose when
maturity days decrease because of the time value effect.Investors mustn’t
forget that the value of the warrant can be set to zero because of the time
value effect and the distance to strike price of warrant.

Because of time value effect, the warrant is financial instruments
which are very short term and suitable for selling and buying.Due to free
margin rule which is applied by the Istanbul Stock Exchange, the warrant
price can move unlimitedly within a day. Because of this rule, the investor
can lose all of her/his capital as well as earn considerable financial returns.

Apart from the leverage effect and the time value effect, there are
also external factors which affect the price of the warrant: Change in the
current price of the underlying asset, strike price or contract price, interest
rate, volatility, cash flow and transaction costs.

Transition Process BIST and Bistech

The first step of the transition period for BIST and Biistech was
orginally set in 21.09.2015,but due to various delays,the process was able to
be completed in 30.10.2015

The result of transition, the new regulations were brought and some
available practises were abolished and also relevant regulations also effect
the warrants of this study in may ways.
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The primary outcomes of these new implementations are as follows,

The New Market Structuring: After the transition, the markets in the
BIS have changed and the Corporate Products Market has become
"Collective Investment Products and Structured Products Market"

e Basis Price Determination: The closing price of the previous trading
day is called the basis price. If there is not basis price ; , the match
determined after the order collection stage of the first price is
considered as the basis price for products traded on a single price
transaction method. Products which are operand continuously, The
price of the first transaction is considered as the basis price.

For traded stock rights; The basis price will not be implemented until
the end of the first trading day and the closing price of the first day of
trading will constitute the basis price of the next trading day.

Price Margin And Limit: There are some changes about margins
which implement the basis price; for exchange traded funds and stock
certificates is %20, for rights coupon market is %50, and margin rule is free
for warrants and certificates

While price limits are being calculated; when finding the top price;
rounding for step up will be step down. For low price limit; rounding for
step down will be step up.

e Order type differences: In this new system, when an order period is
protracted, the order loses the priority. When an order period is
shortened, it maintains the priority.

There are different order types after Bistech transition: Market
Order, Market to limit order, Imbalance orders, Conditional Orders,
Fractions Operations, Dated Orders, Mid — Point Orders.

e Breaker System: In this stage, price determination will be made
while using the single price method through the capital market
instruments. After a single price match has been made,the
transactions of the relevant capital market instruments are again
taken continuously public auction and transactions continue with
multi price method.

e Give-up: There are three types for this transfer; During order entry,
after transactions, automatic transmission.



Kara Harp Okulu Bilim Dergisi, Haziran 2016, 26 (1), 77-112. |111

e Innovations in Transaction Codes: With the Bistech transition, the
transaction code will be allowed up to 32 characters.

e Single Session Implementation: With the transition, there will be one
session to spread all day.

e Increasing Of The Price Debth Knowledge: The price depth
knowledge will be increased up to 25 steps in the transaction
terminals (TW).

e Changes in Market Maker Implementation: There are some changes
about quotation rates with Bistech transition

Implementation of the Questionnaire

On the purpose of figuring out the risk perception and investors’
ways of warrant transactions, a survey study has been conducted on
investors who have already invested in the related product and are currently
actively investing.

The survey included a total of 18 questions and 1t was answered by
investment specialists and market players (speculators). 32 different warrant
investors are participated in the survey.

According to the questionnaire,it can be said that investors who are
expected to be rational in their investments decisions are far away from
being rational and risky they increase their high-risk warrant trades because
of too much self reliance and the higher profitability and lower price of
warrants than that of the other instruments

Results

Investors lose money from new financial instruments such as
warrants because of legal gaps and stockbrokers who mistakenly launch the
products.

On the warrants side, innovations in practice of the market have
great influence on the current business in many ways.

The most important point is that 72% of the investors participating in
the survey are unable to obtain returns as a result of their investment in
warrants. That is, the majority of the investors who participated in the
survey have lost money as a result of all the warrant transactions. Investors
indicate that they will continue to invest in warrants again even if they
have annual net return of about 9 or 10 times the annual deposit interest rate.
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It is seen that a large majority of the investors participating in the
survey may be able to invest in the related warrants because they get the
illusion of low price, ignoring the time value effect. Finally, it is thought
that investors should analyze the difference between theoretical and
practical implementation and accordingly, they should make rational
investment decisions and maintain their investments properly.



