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Varantlarin fiyatlarinin nasil belirlendigi konusu, bu yatirim araclarini anlamak ve stratejik olarak
degerlendirebilmek agisindan oldukga kritik bir basliktir. Varantlarin fiyatlamasinda, diinya genelinde kabul
gormus olan Black-Scholes opsiyon fiyatlama modeli kullanilmaktadir. Bu model, opsiyon benzeri yapiya sahip
olan varantlarin teorik degerini belirlerken bir dizi temel degiskeni dikkate alir. Bu degiskenler; dayanak varligin
glncel fiyati, kullanim fiyati, vade suresi, volatilite, faiz orani ve temettl beklentisidir. Her bir unsurun varant fiyati
Uzerinde farkli ve cogu zaman birbiriyle etkilesimli etkileri vardir.

Fiyatlamadaki en temel dinamiklerden biri dayanak varlik fiyati ile varant fiyati arasindaki iliskidir. Dayanak
varligin fiyati arttikga, alim (call) varantlarinin degeri artar, clinki alim hakki daha degerli hale gelir. Buna karsilik
ayni fiyat artisi satim (put) varantlarinin degerini diistrir. Tam tersi bir durumda, yani dayanak varlik fiyatinin
dismesi halinde ise satim varantlari deger kazanirken alim varantlari deger kaybeder. Bu temel iliski, yatirimcinin
piyasa yoniine dair beklentisine gore dogru varant tiirini segebilmesi agisindan dnemlidir.

Kullanim fiyati (strike) da fiyatlamada belirleyici faktorlerden biridir. Kullanim fiyati arttikca alim varantlarinin
degeri genellikle azalir, ¢link{ yatirimcinin kara gegmesi icin dayanak varligin daha yiiksek seviyelere ¢ikmasi
gerekir. Ote yandan kullanim fiyati yiikseldiginde, satim varantlari daha degerli hale gelir. Bu baglamda kullanim
fiyatiile varantin “zararda”, “basabas” veya “karda” olma durumlari arasindaki iliski dikkatle izlenmelidir.

Fiyatlamayi etkileyen bir diger faktor ise vadeye kalan siredir. Vade siiresi uzadikca varantin karla sonuclanma
olasiligl artar, bu nedenle hem alim hem de satim varantlari daha degerli hale gelir. Clinkli zaman, fiyatin istenen
seviyeye ulagsmasi icin yatirimciya daha fazla firsat tanir. Vade azaldikga ve 6zellikle hedeflenen fiyat hareketi
gerceklesmemisse varantin zaman degeri hizla erir ve bu da varantin toplam degerini disrdr.

Volatilite de varant fiyatlamasinda kritik rol oynayan unsurlardan bir digeridir. Dayanak varligin fiyatinin ne derece
dalgalandigini gdsteren volatilite arttikga hem alim hem de satim varantlarinin degeri yiikselir. Bunun temel
nedeni daha fazla dalgalanma yasanmasi halinde, varantin hedeflenen fiyatlara ulagma ihtimalinin artmasidir.
Ancak burada 6nemli bir nokta, oynaklik degerinin teorik degil, cogunlukla ihragci kurum tarafindan belirlenen
ongorusel (implisit) bir degisken olmasidir. Bu nedenle fiyatlamaya etkisi zaman zaman subjektif bir nitelik
tastyabilir.

Faiz orani da fiyatlamaya etki eden bir baska degiskendir. Faiz oranlari yiikseldiginde alim varantlarinin fiyat
genellikle artarken satim varantlarinin fiyati diiser. Bunun sebebi faiz oranlarindaki artisin gelecekteki getiri
beklentisini yukari cekmesi ve buna bagli olarak alim hakkinin daha cazip hale gelmesidir.

Fiyatlamayi etkileyen daha karmasik bir unsur ise temettt beklentileridir. Varantin dayanak varligl temetti 6deyen
bir sirketin hissesi ise agiklanan temettl miktari ve 6deme tarihleri varant fiyatini etkileyebilir. Genel olarak
beklenen temettinidn iptal edilmesi ya da agiklanan temettl tutarinin beklentilerin altinda kalmasi durumunda
alim varantlarinin fiyati artarken satim varantlarinin fiyati disebilir. Tersi durumda, yani beklenenden yiiksek bir
temetti aciklanmasi halinde alim varantlarinin fiyati disebilir, satim varantlarinin fiyati ise artis gosterebilir.
Ancak burada énemli olan temetti miktarinin yani sira bu 6demenin hangi tarihte yapilacagidir. Clinkli 6deme
tarihi, varantin vade suresi icinde kaliyorsa fiyatlama tizerinde etkili olurken vade sonrasina sarkiyorsa etkisi daha
sinirli olur.

Son olarak volatilite ve faiz oranlarinin cogu zaman piyasa verisi olarak degil, ihraggl kurumlarin varsayimlarina
gore belirlenmis degerler oldugunun da alti cizilmelidir. Bu nedenle fiyatlamalar Gizerinde teknik bilgi kadar,
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ihracgi perspektifi ve modellemeleri de etkili olmaktadir. Tim bu faktorlerin bir araya gelmesiyle olusan fiyat,
yatirimcinin varanta ne kadar 6édemesi gerektigini belirler. Bu yiizden bir varantin degerinin neye gore
belirlendigini anlamak, yatirirmcinin dogru zamanda, dogru irline yatirim yapabilmesi agisindan son derece
onemlidir.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan igslemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tiirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



