T.C
MARMARA UNIVERSITESI
BANKACILIK VE SIGORTACILIK ENSTITUSU
SERMAYE PIiYASALARI VE BORSA ANABILIM DALI

RiISKTEN KORUNMADA OPSIiYON SOZLESMELERI FIYATLANDIRMA
MODELI UYGULAMALARI

YUKSEK LISANS TEZi

DANISMAN: YRD. DOC. DR. BASAK TANINMIS YUCEMEMIS

HAZIRLAYAN: OMER TURAL

ISTANBUL, 2008



T.C.
MARMARA UNIVERSITESI
Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii

Asagida belirtilen lisansiistii tez, Lisansiistii Ogretim Yonetmeligi hiikiimlerinde belirtilen

esaslar gergevesinde jiiri 6niinde savunulmus ve jiiri tarafindan bagaril bulunmustur.

TEZ BASLIGI : Riskten Korunmada Opsiyon Sézlesmeleri Fiyatlandirma Modeli
Uygulamalari
TURU : Yiiksek Lisans
TEZI HAZIRLAYAN : Omer TURAL
ANABILIM DALI : Sermaye Piyasasi ve Borsa
SAVUNMA TARIHI 1 18.12.2008
JURI UYELERI
GOREVI ADI SOYADI Imza
Danisman Yrd.Dog.Dr.Bagsak TANINMIS YUCEMEMIS
i,
Uye Dog.Dr.Asl YUKSEL MERMOD W@‘(M
Uye Dog.Dr.Nadir EROGLU
Marmara Universitesi Goztepe Kampiisii 0(216) 418 20 88 bse@marmara.edu.tr

0(216) 347 69 51 (Faks) http://bse.marmara.edu.tr

34722 Kadikéy / ISTANBUL



OZET

1970’11 yillarin basina kadar klasik finansal {iriinlerin islem gordiigli para ve sermaye
piyasalarinda, yasanan ekonomik krizler nedeniyle, finansal risklerden korunma ve bu riskleri
kontrol altina alabilecek yeni finansal {irlinlerin gelistirilme ihtiyacin1 ortaya ¢ikarmistir. Bu
finansal iriinler arasinda yer alan opsiyonlar, Chicago Opsiyon Borsasi’nin kurulmasiyla ilk kez
organize piyasalarda islem gormiis ve kiiresel finans piyasalarindaki hareketliligin artmasiyla
hizla gelismis ve gelismekte olan iilkelerde opsiyon piyasalart olusmustur. Opsiyon
sozlesmelerinin kullaniminin yayginlagsmasi, opsiyon fiyatlamasiyla ilgili ¢aligmalarin da
artmasina yol agmistir. Bu ¢alismada geleneksel opsiyon fiyatlama modelleri olarak adlandirilan
Black- Scholes ve Binomial Modelleri’nin yani sira bazi gelismis opsiyon fiyatlama modelleri de
incelenmis, farkli modellerin avantaj ve dezavantajlar1 yapilan uygulamayla da desteklenerek
ortaya konmustur. Uygulamada elde edilen sonuglarin 1s1ginda opsiyonlu islemlerin Tiirkiye
finans ve ekonomik sistemine muhtemel katkisi, hem yeni bir finansal iiriin olmasi hem de

opsiyonun kendine 6zgii yapisi nedeniyle getirileri géz dniinde bulundurularak incelenmistir.



ABSTRACT

At money and capital markets, where only classical financial instruments were traded until the
beginning of 1970’s, the need to develop new financial instruments provide hedging and control
risks due to economic crisis was established. Options, among these instruments, firstly traded in
an organised market as Chicago Board Options Exchange was established and as global financial
markets’ activities spread, the organised options markets in developed and developing countries
were set. The more widespread were the options, the more options pricing studies were held.
Black — Scholes and Binomial Models, named traditional options pricing models in this study,
and some developed options pricing models were analysed and advantages and disadvantages of
these models were stated, which are also supported by the applications. In the light of
applications, the future effect of options to the Turkish economic and financial systems were
stated regarding the fact that options are new financial instruments and they present hedging

opportunities.
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SEMBOLLER LISTESI

: Ikinci Dereceden Yaklasim Modeli’nde opsiyona tabi olan varligin siirekli
getirisi

: Satin alma opsiyonunun d faktorii kadar asagi hareket etmesi durumunda alacagi
deger

: Opsiyonun vadesinin, uzunlugu A ¢ olan N parcaya boliinmesi durumunda i ¢

zamaninda j-nci daldaki opsiyon fiyat1 ( 0< is N, 0< j< i)

: Satin alma opsiyonunun u faktorii kadar yukar1 hareket etmesi durumunda
alacagi deger

: Ikinci Dereceden Yaklasim Modeli’nde Amerikan tipi opsiyon fiyat:

: Ikinci Dereceden Yaklasim Modeli’nde Avrupa tipi opsiyon fiyat:

: 1 donemi sonunda kar pay1 degeri
: Gaussian dagilimi fonksiyonu

: Wiener siirecindeki artig

: Dogal logaritmik fonksiyonunun tabani ~2.71828

: T siirede beklenen hisse senedi fiyati

: Poisson dagilimi = Olasilig1 A olan olayin k sayida ger¢eklesme olasiligi
: Gamma yogunluk fonksiyonu

: Tamamlayici gamma fonksiyonu

: Dogal logaritmik fonksiyon

: Kiimiilatif normal olasiliklar1

: Binomial Modeli’nde hisse senedi fiyatinin yukari dogru hareketlenme olasiligt

: Satma opsiyonunun d faktorii kadar asag1 hareket etmesi durumunda alacagi
deger

: Satma opsiyonunun u faktorii kadar yukar1 hareket etmesi durumunda alacagi
deger
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: Stokastik Volatilite Modeli karakteristik fonksiyonu

: Hisse senedi fiyatinin d faktorii kadar asagi hareket etmesi durumunda alacagi

deger = S(1+d)

: 1 donemi sonundaki hisse senedi kapanis fiyati

: Hisse senedi fiyatinin u faktorii kadar yukar1 hareket etmesi durumunda alacagi
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: Giinliik getiri = In(S,/S..))

: Vega

: Hisse senedi fiyatinin d faktorii kadar asag1 hareket etmesi durumunda portfoyiin

alacagi deger

: Hisse senedi fiyatinin u faktorii kadar yukar1 hareket etmesi durumunda

portfoytin alacagi deger

: Wiener siireci

: Periyot uzunlugu

: 1. Delta

2. Sabit Elastikiyetli Varyans Modeli’nde anlik standart sapma

: Ikinci Dereceden Yaklasim Modeli’nde erken opsiyon kullanma primi

: (Sabit Elastikiyetli Varyans Modeli’nde) =2¢ -2

: Gamma

: 1. (Sabit Elastikiyetli Varyans Modeli’nde) = 27 /8 *p (e’ - 1)

2. (Jump-Diffusion Modeli’nde) Sigrama olasilig1

: Ortalama

: Pisayis1 ~3.14159

: 1. Theta

2. Stokastik Volatilite Modeli’nde volatilitenin uzun dénemli volatiliteye donme
hiz1
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: Rho
: Opsiyona konu olan varligin fiyatinin degiskenligi (volatilitesi)

: Zaman araliklarinin y1l cinsinden degeri
: Stokastik Volatilite Modeli’nde uzun dénemli volatilitenin ortalamasi

: Sabit Elastikiyetli Varyans Modeli’nde anlik standart sapma ile hisse senedi
arasindaki bagintiy1 saglayan parametre

: Stokastik Volatilite Modeli’nde volatilite siirecinin volatilitesi

: Kismi tiirev
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GIRIS
Son donemde diinya ekonomisindeki kiiresellesme ivmesinin artmasi ve yiiksek teknolojinin
gelismekte olan iilkelerde de yayginlasmasi nedeniyle ileri finansman teknikleri ve firiinleri

diinyada hizla yayilmaktadir.

1970’11 yillarin basina kadar klasik finansal iirtinlerin kullanildig1 para ve sermaye piyasalarinda,
Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ve yasanan petrol krizleri, finansal risklerin azaltilmasi ve
yonetiminde kullanilmas1 gereken yeni finansal araclarin ihtiyacini ortaya koymustur. Bu
donemde finansal risklerden korunma amaciyla ilk organize vadeli islem piyasalar1 Amerika
Birlesik Devletleri’nde faaliyete gegmis ve iilkedeki basarili uygulama dénemi, diger gelismis

ilkelerde de organize vadeli islem ve opsiyon piyasalarinin kurulmasini saglamistir.

Finansal risklerden korunmada kullanilan tiirev araglardan biri olan opsiyonlar da ilk olarak 1973
yilinda Chicago Opsiyon Borsasi’nin agilmasiyla organize piyasada islem goérmeye baslamis,
bunu diger gelismis iilkelerde opsiyon borsalarinin agilmasi takip etmistir. Kiiresellesme
siirecinde gelismekte olan iilkeler, yatirimi c¢ekebilmek icin gelismis risk yonetim araglarini
kullanan iilkelerin finansal piyasalarini ve tekniklerini 6rnek alarak opsiyonun da yer aldig: tiirev

piyasalarin kendi tilkelerinde yayilmasini saglamiglardir.

Gelismekte olan iilke statiisiinde yer alan Macaristan, Hindistan, Polonya, Romanya ve
Rusya’nin ardindan, Tiirkiye de 1999 yilinda Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nin temellerinin
atilmasi1 ve 2005 yilinda faaliyete gegmesi ile tiirev piyasalarin yer aldigi iilkeler arasinda yer
almistir. VOB’da gilinlimiizde oncelikli olarak vadeli islem sézlesmeleri islem gérmeye baslamis,

opsiyonlarla ilgili s6zlesmelerin daha sonraki asamada devreye girmesi planlanmistir.

Opsiyonlarin bu denli yayginlagmasi opsiyon fiyatlama modellerine olan ilgiyi de arttirmis, konu

hakkinda bir ¢cok akademik calisma gergeklestirilmistir.

1972 -73 yillarinda Fischer Black ve Myron Scholes tarafindan olusturulan opsiyon fiyatlama
modeli, finans diinyasi i¢in devrim niteliginde olup giinlimiizde de kullanilmaktadir. Robert
Merton, Black-Scholes modelini gelistirmis ve teoriyi ileriye tasimistir. 1979 yilinda John Cox,
Stephen Ross ve Mark Rubinstein tarafindan ortaya konulan Binomial model, opsiyon

fiyatlamasinin temel taslarindan biri olmustur. Bu tarihten sonra daha ¢ok Black-Scholes



modelindeki varsayimlara alternatif yaklasim getirilerek bir¢ok model olusturulmustur. Bu
modellerin en 6nemlileri arasinda John Hull ve Alan White (1987) tarafindan olusturulan ve
Steven L. Heston (1993) tarafindan gelistirilen Stokastik Volatilite Modeli ve 1987 yilinda
Giovanni Barone-Adesi ve Robert Whaley tarafindan ortaya konan Ikinci Dereceden Yaklasim

Metodu (The Quadratic Approximation Method) yer almaktadir.

Bu ¢alismanin amaci, opsiyon fiyatlama teorilerini detayli bir sekilde incelemek ve s6z konusu
teorilerin eksik yanlarma karsi hangi yaklagimlarin getirildigini incelemektir. Caligmada
geleneksel opsiyon fiyatlama modelleri ve gelismis opsiyon fiyatlama modelleri incelenmis,
bunun disinda risk yonetimi amaciyla olusturulan karmasik finansal {iriinlerin arasinda yer alan

egzotik opsiyonlarin en yaygin olarak kullanilan tiirlerine deginilmistir.

Calisma ii¢ bolimden olusmaktadir. Riskten Korunmada Opsiyon Sozlesmelerine Yonelik
Kavramsal ve Tarihsel Cerceve baslikli birinci boliimde; risk kavrami ve risk yonetimi araglar
aciklandiktan sonra risk yonetimi aracglarindan opsiyonlara ait temel kavramlar ile opsiyon
tiirleri, taraflarina, vadelerine, dayanak varliga ve karliliga gore incelenmis, opsiyonun taraflar
ortaya konmustur. Bu boliimde ayrica, opsiyon iglemlerinin tarihi gelisimi ve Tiirkiye’de opsiyon

islemleri ve opsiyon islemleriyle ilgili yasal diizenlemelere de deginilmistir.

Opsiyon Fiyatlama Modelleri baslikli ikinci boliimde; opsiyon fiyatlama modellerinin gelisimi ve
opsiyon primini etkileyen faktorler ele alindiktan sonra opsiyon fiyatlama modelleri detayli bir
sekilde incelenmistir. Opsiyon fiyatlama modelleri ii¢c ana baslikta incelenmistir: Geleneksel
Opsiyon Fiyatlama Modelleri, Gelismis Opsiyon Fiyatlama Modelleri ile Egzotik Opsiyonlar ve
Fiyatlama Modelleri. Opsiyon Fiyatlama Modelleri boliimiiniin ilk kisminda geleneksel opsiyon
fiyatlama modelleri olan Black-Scholes ve Binomial modelleri detayli bir sekilde incelenmistir.
Black-Scholes modelinin temel varsayimlari, riske duyarsiz degerleme yaklasimlari, tarihi
degiskenligin hesaplanmasi ve risk yonetiminde kullanilan terimler incelenmis, kar pay1
dagitimmin opsiyon fiyatina nasil yansiyacagi da aciklanmistir. Binomial modelde ise tek
donemli, iki donemli ve ¢cok donemli modellerde opsiyon fiyatinin hesaplanmasi incelenmis, kar
payr O0demesi durumunda ve doviz, faiz ve futures sozlesmelerinde modelin kullanimina
deginilmistir. Opsiyon Fiyatlama Modelleri boliimiiniin ikinci kisminda ise, gelismis opsiyon
fiyatlama modellerinden Sabit Elastikiyetli Varyans Modeli, Sigramal1 Siire¢ Modeli, Stokastik
Volatilite Modeli ve Ikinci Dereceden Yaklasim Modelleri, varsayimlari ve opsiyon

fiyatlamasinda kullanilan parametre ve formiilleriyle birlikte incelenmistir. Bu boliimde gelismis



opsiyon fiyatlama modellerinin geleneksel opsiyon fiyatlama modellerinden farkli olan
varsayimlarinin ~ gercek¢i sonuglar cikarabilme olasiliklart ve bu modellerin pratikligi de
sorgulanmistir. Opsiyon Fiyatlama Modelleri boliimiiniin son kisminda; gelismis finansal iirtinler
arasinda yer alan egzotik opsiyonlardan cap, floor, collar ve caption opsiyonlar: incelenmis ve

fiyatlamalarina deginilmistir.

Calismanin {i¢iincii béliimiinde; IMKB’de islem goren bir hisse senedi igin farkli opsiyon
fiyatlama modelleri ile opsiyon primi hesaplanmis, bu uygulamanin 1s18inda farkli opsiyon
fiyatlama modellerinin karakteristikleri ve hangi modellerin daha uygun sonuglar verebilecegi
tartisilmistir. Bu boliimde ayrica opsiyonlu islemlerin Tiirkiye agisindan muhtemel ekonomik ve

finansal etkilerine deginilmistir.



BOLUM 1
RiISKTEN KORUNMADA OPSIiYON SOZLESMELERINE
YONELIK KAVRAMSAL VE TARIHSEL CERCEVE

1.1. Risk Kavram

Risk, genel olarak gergeklesmesi istenmeyen ya da kaginilan bir hasar ya da hasarin neden
oldugu olumsuz etkinin meydana gelme olasilig1 olarak tanimlanabilir. Risk kavrami, belirsizlik
kavramiyla i¢ ice olarak algilansa da 20. ylizyilin 6nemli ekonomistlerinden Frank Knight; “Risk,
Uncertainity and Profit” adli eserinde riskle belirsizlik kavramlarini kesin ¢izgilerle ayirmistir ve
bu yaklasimi yaygin kabul gormiistiir. Knight’a gore risk, 6l¢iilebilir ve belirli bir sigorta maliyeti
karsiliginda kontrol edilebilir digsal bir degisken iken belirsizlik, kesinlikle 6lgiilemeyen ve eksik
bilgi kaynakli dahi olsa yeri bilgiyle doldurulamayan dissal bir degiskendir.! Riskin yatirimcilar
ve isletmeler i¢in her zaman var oldugu ve ticari hayatin bir parcasi oldugunu sdylemek yanlis

olmayacaktir.

Yatirimcilar i¢in, yatirimlarinin karsiliginin alinmasina yonelik riskler, finansman kuruluslari i¢in
kredi riskleri 6ne ¢ikarken, isletmeler i¢in riskler, genel olarak mala iliskin, 6demeye iliskin ya

da fiyata iligkin riskler olarak siniflandirilabilir.

a. Mala lliskin Riskler
Isletmeler icin one c¢ikan risk unsurlarindan mala iliskin riskler; mali alan kisiler i¢in malin
nakliyesi ve malin teslim edilmesine kadar olusabilecek, malin bozulmasi, ¢alinmasi, fiziki hasar

gbérmesi, deprem, kaza gibi unsurlara maruz kalmasi olarak one ¢ikmaktadir.

Mali satan kisi ya da isletmeler i¢in de nakliye esnasinda karsilasilan riskler ve malin

niteliklerinin alicinin istegine uygunlugu temel risklerdendir.

b. Odemeye iliskin Riskler

Mal ve hizmetlerin satisinda ortaya ¢ikan risklerden bir digeri de 6demeye iliskin riskler
olmaktadir. Alicinin mal veya hizmet bedelini herhangi bir nedenle zamaninda 6deyememesi
O0dememe (ticari) risk olarak adlandirilirken, bir iilkede gerceklesen savas, i¢ karigiklik, darbe
gibi nedenler dolayisiyla alicinin  6demeyi gerceklestirememesi politik  risk  olarak

adlandirilmaktadir. Odemeye iliskin ortaya ¢ikan diger riskler ise ddeme zamani geldiginde o

! Frank Hyneman Knight, Risk, Uncertainty and Profit, New York: Cosimo Classics, 2005, s.20.



tilkenin konvertibl dovizlerindeki sikint1 nedeniyle transferin gergeklesmemesiyle olusan transfer
riski ve 6ddeme zamani geldiginde alic1 veya saticinin iilkesinde s6z konusu mala uygulanan ek
vergi, fon ya da glimriik vergisi oranlarindaki degisme nedeniyle ortaya ¢ikan mali risktir.

¢. Fiyata iliskin Riskler

Mal ve hizmet satisinda ortaya ¢ikan diger risk fiyata iliskin ortaya ¢ikmaktadir. Fiyata iligkin
riskler, ticareti yapilan mal, hizmet ya da yatirim yapilan aracin fiyatinda olusan hareketlenmenin

olusturdugu risk, kur riski ve faiz riski olarak siniflandirilabilir.

1.2. Riskten Korunma Yontemleri
Isletmeler ve yatirmcilar, maruz kaldiklar1 risklere karsi cesitli enstriimanlar kullanarak bu
risklerden korunmay1 amaglarlar. Riske kars1 kullanilan baslica enstriimanlar sunlardir®:

e Sigorta

* Hedging

* Mal borsalarinda yapilan islemler

* Spot doviz piyasalarinda yapilan islemler

e Vadeli islemler

*  Opsiyonlu islemler

* Sendikasyon kredileri

Riskten korunma yontemlerinden biri olan sigorta, mala iligkin risklere karsi en etkili yontem
olarak one ¢ikmaktadir. Ticareti yapilan mala sigorta yapilarak, sz konusu malin teslimine kadar

olusabilecek hasarlarin olusturacagi risklere karsi 6nlem alinmaktadir.

Riskten korunmanin bir diger yontemi olan hedging, istenmeyen isletme ya da yatirim risklerini
minimize etmek i¢in kullanilan bir stratejidir. Bu strateji, satin alinan sermaye piyasasi araciyla
pozitif korelasyona sahip iirlin ya da iirlinlerin satilarak riskin azaltilmasi temeline dayanir.

Hedging, spot piyasalarda yapilabilecegi gibi tlirev piyasalarda da gergeklestirilebilir.

Riskten korunmada kullanimi giderek yayginlasan bir diger yontem de vadeli islemlerdir.

2 TSPAKB,Sermaye Piyasasi Faaliyetleri ileri Diizey Lisans1 Egitim- Finansal Yonetim Notlar1 2008,

http://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/57ad7180-c5e7-49f5- b282c6475cdb7ee7/ETM _lisanslama egitim
kilavuzlari_ileri_duzey finyonetim 200810.pdf (7 Kasim 2008),s21.



Vadeli islemler, herhangi bir malin veya finansal aracin ilerideki bir tarihte teslimati veya nakit
uzlagsmasi yapilmak tlizere bugiinden alim satiminin yapilmasidir. Vadeli (tlirev) piyasa iiriinleri

dort ¢esitte siniflandirilabilir:

* Futures (Vadeli islem so6zlesmeleri)
e Forward
* Options (Opsiyonlar)

* Swap (Takas sozlesmeleri)

Tiirev {riin, bir veya daha fazla temele (varlik veya isleme) dayanan menkul kiymet olarak

tanimlanabilir.’

Tiirev iiriinlerinden forward ve swap sozlesmeleri tezgah {istii piyasalar® olarak adlandirilan
organize borsalarin digindaki piyasalarda, sozlesmeye konu olan malin ya da finansal iiriiniin
fiyati, miktar1 ve vadesi gibi hususlarinin islemi gergeklestiren taraflarca belirlenmesiyle
gerceklesir. Forward ve swap sozlesmelerinde alici ve satici taraflarin ihtiyaglarina gore vade,
bliyiikliik gibi unsurlar1 serbestce belirleyebilme imkani taninmasina karsin, bu sézlesmelerin
organize piyasalarda gerceklesmemeleri nedeniyle takas garantisi bulunmamakta ve taraflar kredi

riskiyle kars1 karsiya kalabilmektedirler.

Vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri ise organize borsalarda yapilmaktadir. Bu sézlesmelerle
ilgili vade, sozlesme biiyiikliigii, alinacak teminatlar, fiyat adimlar1 gibi islem olg¢iileri ilgili
borsalar tarafindan tespit edilmektedir. Organize borsalarda islem goren vadeli islem ve opsiyon

sO0zlesmelerinin standartlastirilmasinin en 6nemli nedeni piyasalarin likit olmasini saglamaktir.

1.2.1. Riskten Korunmada Opsiyon Sozlesmeleri
Tiirev Urlinler arasinda yer alan opsiyon sozlesmeleri, yapilari geregi temel kullanim alani

spekiilasyondan ziyade riskten korunma olarak 6ne ¢ikmaktadir.

* Nassim Taleb, Dynamic Hedging: Managing Vanilla and Exotic Options, New York: John Wiley & Sons, Inc.,
1997, s.9.

* Tezgah iistii piyasalar (Over the Counter Markets): Organize olmayan, belli bir yapi altinda toplanmayan
piyasalardir. islemler karsilikli anlasma yoluyla gergeklestirilir.



1.2.1.1.0psiyonun Tanimi
Opsiyon (option), Latince kdkenli bir sozciik olup, se¢me, tercih, segenek anlamlarina
gelmektedir. Ekonomik kavram olarak da, emtia, doviz, menkul deger gibi ekonomik veya mali

varhigi belirli bir siirede sabit fiyattan alma veya satma hakki veren mali araglar igin kullanilir.’

Opsiyon sozlesmesi, sozlesmeyi elinde bulunduran kisiye s6zlesmede belirtilen kiymeti (doviz,
hisse senedi, v.b) onceden belirlenmis bir fiyattan, onceden belirlenmis bir tarihe kadar veya

belirli bir tarihte alma veya satma hakki veren s6zlesmesidir.°

Genel anlamda opsiyon, satin alan tarafa herhangi bir {iriinlin fiyatin1 bugiinden sabitlemek
kosulu ile bu iriinii ileride bir vadede satin alma ya da satma hakkini veren bir anlasmadir.’
Opsiyonu satin alan taraf aldigi bu hak karsiliginda satictya prim adi verilen tutar1 6demek
durumundadir. Bu prim karsiliginda opsiyon sdzlesmesi, alici taraf agisindan bir hak saglamakta,
buna karsilik satici tarafi, bu hakki satan taraf olarak yiikiimliiliik altina sokmaktadir. Elde edilen
bu hakki kullanip kullanmamak opsiyon alicisinin istemine bagli oldugu halde, saticinin segme

sans1 yoktur.

Opsiyon sozlesmelerinde yer alan temel unsurlar su sekilde siniflandirilabilir:
*  Opsiyonun tiirli (satin alma veya satma opsiyonlar)
* Teslim edilecek mal
* Malin fiyati
e Malin miktar1

*  Opsiyon sahibinin islem hakkini kullanabilecegi zaman araligi

Finansal piyasalarda giderek yayginlasan ve giderek karmagik tiirleri gelistirilen opsiyon
sOzlesmelerinin, pratikte giinliik hayatta da karsiliklar1 bulunmaktadir. Tezgah {istli piyasalarda
bankalarin miisterilerine déviz opsiyonlar1 sunmasi, havayolu sirketlerinin miisterilerine ileri

tarihli uguslari i¢in ucuz bilet satma opsiyonlar1 sunmasi bu s6zlesmelere 6rnek olarak verilebilir.

’ Halil Seyidoglu, Uluslararasi Finans, istanbul: Giizem Yaynlar, 2001, s.172.

¢ Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarmin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik, RG: 23.02.2001/ 24307,
m. 3.

7 Muharrem Karsli, Sermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler, istanbul: IMKB Yayinlari, 1989, s.210.



1.2.1.2. Opsiyonlarin Temel Ozellikleri Ve Kullanim Alanlar
Opsiyonlar, kendisini diger menkul kiymetlerden ve tiirev liriinlerden ayiran belirli 6zelliklere
sahiptir. Bunlarin basinda opsiyon sozlesmelerinin kullanici tarafindan kullanilmama hakkinin
bulunmasidir. Opsiyonlarin diger finansal iiriinlerde olmayan 6nemli bir 6zelligi de opsiyon
priminin bulunmasidir. Bu temel farklar, opsiyon sdzlesmelerini, ¢esitli durumlarda taraflar i¢in

avantajl kilmaktadir.

Opsiyon primi, opsiyon sdzlesmesi alan tarafin, sézlesmeyi satan tarafa 6dedigi ve karsiliginda
opsiyona konu olan varlig1 kullanip kullanmama hakki taniyan iicrettir. Opsiyona konu olan
varligin kullanilmamasi1 durumunda, opsiyon alicisinin 6dedigi prim kadar kaybi olur, opsiyon

saticist da opsiyon primi kadar kar etmis olur.

Opsiyonlar, tiirlerine gore farkli alanlarda kullanilmaktadir. Ancak, opsiyonlar farkli alanlarda
kullanimlarina karsin genel olarak riskten korunma ve yatirim araci olarak kullanilirlar. Ornegin,
doviz opsiyonlar1 ddviz riskinden korunmak ve spekiilasyon igin kullanilmaktadir. Thracattan
dolay1 dolar alacagi olan bir isletme doviz kuru riskinden korunmak amaciyla dolar alim

opsiyonu satist veya dolar satim opsiyonu alimi yapabilir.

Doviz opsiyonlar1 yabanci iilkelerdeki ihalelerde de kullanilabilir. Bdylece, isletme ihalenin
sonuclanmasina kadar gegecek siiredeki ddviz kuru dalgalanmalarindan etkilenmemis olur. Ote
yandan doviz opsiyonlar1 spekiilasyon amaciyla da kullamlmaktadir. Ornegin, dolarm YTL
cinsinden fiyatinin artacagini diisiinen bir yatirimci satin alma opsiyonu satin alabilir. Beklentisi

gerceklesirse yatirimcei opsiyon hakkini kullanarak kar elde edebilir.

Faiz opsiyonlari faiz dalgalanmalarindan kaynaklanan risklerden korunmay1 veya kar elde etmeyi

saglayan araglardir. Faiz opsiyonlar1 biiyiik 6l¢iide bankalar tarafindan satilmaktadir.

Opsiyonlar korunma amagcli olarak yaygin bir bicimde kullanilmaktadir. Bu durumda opsiyonlar
minimum getiriyi garanti etmektedirler. Ozellikle hisse senedi yatirimlari, olasi fiyat diisiislerine

kars1 opsiyon sozlesmeleriyle sigortalanabilmektedir.

1.2.1.3. Opsiyon Islemlerinde Taraflar
Opsiyonlarda iki taraf bulunmaktadir:

e Opsiyon sahibi (Alic1)



*  Opsiyon yazicisi (Satict)
Alic1 ve satici, finansal varligin gelecekteki fiyatinin yonii hakkinda karsit goriislere sahiptirler.

Bu karsitlik opsiyon piyasalarinin olugsmasinin temel nedenidir.

1.2.1.3.1. Opsiyon Sahibi (Alicisi)
Opsiyon sahibi (alicist); opsiyon sozlesmesine konu olan varligi, belli bir prim karsiliginda
sozlesmede belirtilen siire igerisinde kullanma hakkina sahip olan kisidir. Opsiyon alicist,
opsiyonun vadesi icerisinde aldig1 opsiyonu kullanabilir, opsiyonu kullanmayarak 6dedigi prim
kadar zarar edebilir veya elinde bulundurdugu opsiyon sozlesmesini satabilir. Yani alicinin

maksimum zarar1 da 6dedigi prim kadardir. Kazanci ise teorik olarak sinirsiz olmaktadir.

Opsiyon sahibinin, opsiyon sézlesmesi alarak “uzun pozisyon” aldig1 ifade edilir. Vadeli Islem
ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelige gore;

“Alim opsiyonuna iliskin uzun pozisyon sahibi, sézlesmenin vadesinde veya vadeye kadar olan siire i¢inde
sozlesmeye konu teskil eden varligi, sozlesmede belirtilen fiyattan ve belirtilen miktarda satin almak ya da
nakdi uzlasmada bulunmak hakkina sahiptir. Satim opsiyonuna iligkin uzun pozisyon sahibi, sézlesmenin
vadesinde veya vadeye kadar olan siire iginde sdzlesmeye konu teskil eden varligi, sézlesmede belirtilen
fiyattan ve belirtilen miktardan satmak ya da nakdi uzlagmada bulunmak hakkina sahiptir.” 8

1.2.1.3.2. Opsiyon Yazicisi (Saticisi)
Opsiyon yazicisi (saticist); opsiyon sézlesmesini belirli bir prim karsiliginda hazirlayip satmakla
yiikiimliiliik altina giren taraftir. Opsiyon sahibinin elde ettigi haklar1 kullanmak istemesi
durumunda s6zlesmede yer alan yiikiimliiliigii yerine getirmek zorundadir. Opsiyon yazicisinin

maksimum kar1 s6zlesmenin primi kadarken, zarari teorik olarak sinirsizdir.

Opsiyon yazicisinin, opsiyon sdzlesmesi yazarak “kisa pozisyon” aldig1 ifade edilir. Vadeli islem

ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Y 6netmelige gore;

“Alim opsiyonuna iligkin kisa pozisyon sahibi, s6zlesmenin vadesinde veya vadeye kadar olan siire
icinde sbzlesmeye konu teskil eden varligi, sozlesmede belirtilen fiyattan ve belirlenen miktardan
satmak ya da nakdi uzlasmay1 saglamakla yiikiimlidiir. Satim opsiyonuna iliskin kisa pozisyon sahibi,
sozlesmenin vadesinde veya vadeye kadar olan siire iginde sozlesmeye konu teskil eden varligi,
sozlesmede belirtilen fiyattan ve belirtilen miktardan satin almak ya da nakdi uzlagmay1 saglamakla

yiikiimlidiir™®

8 Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik, RG: 23.02.2001/ 24307,
m. 31.

% Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslart Hakkinda Y&netmelik, RG: 23.02.2001/ 24307,
m. 32.



Opsiyon yazicisi, opsiyonun vadesi igerisinde alicinin hakkini kullanmak istemesi {izerine
yukiimliiliginii yerine getirebilir, alicinin hakkini kullanmamak istemesi iizerine aldigi prim
kadar kar elde edebilir, ya da satmis oldugu opsiyonu geri alarak pozisyonunu kapatabilir.
1.2.1.4. Opsiyon Tiirleri
Opsiyonlar, taraflarina gore, vadelerine gore, dayanak varligina goére ve karliliga gore
siniflandirilabilir.
1.2.1.4.1. Taraflarina Gore Opsiyon Tiirleri
Opsiyon sozlesmeleri, taraflarina gore iki cesit olarak yapilir:
e Satin alma opsiyonu (Call Options)
* Satma opsiyonu (Put Options)
1.2.1.4.1.1. Satin Alma Opsiyonu (Call Options)
Satin alma opsiyonu, alicisina opsiyona konu olan dayanak varligi, belli bir miktarda, anlagmada
belirlenen tarihte ya da oncesinde belirli bir fiyattan istedigi takdirde satin alma hakkin1 veren

sozlesmedir.

Bir yatinmci gelecekte, ilgilendigi menkul kiymetin fiyatinin yiikselecegini diisliniiyorsa,
bugiinden ilgili menkul kiymetin fiyatin1 sabitlemek i¢in satin alma opsiyonu satin alir. Vade
geldiginde opsiyon alicisi, spot piyasadaki menkul kiymetin fiyati ile opsiyon sézlesmesindeki
fiyat1 karsilastirarak opsiyonu kullanip kullanmayacagina karar verir. Eger sozlesmede
anlagsmaya varilan fiyat piyasadaki fiyattan diigsiikse opsiyonu kullanmak karli olacagindan

opsiyon alicisi, opsiyon saticisindan yiikiimliiliigiinii yerine getirmesini ister.'’

Prim

af b Cari Pazar Fiyati

-Prim|

Kar /Zarar Satict
a = Uygulama fiyati
b= Uygulama fiyat1 + prim

Sekil 1.1: Satin Alma Opsiyonu Kar/Zarar Grafigi

Kaynak: www.baskent.edu.tr/~gurayk/ (20 Mayis 2008)
' Max Ansbacher, The New Options Market. 4. ed. New York: John Wiley and Sons, 2000,s.8.
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Grafikte de goriildiigli gibi, opsiyon alicisinin kara gegebilmesi i¢in hisse senedinin cari pazar
fiyatinin, uygulama fiyatiyla primin toplamini ge¢cmesi gerekmektedir. Opsiyon saticisi ise hisse
senedinin cari pazar fiyatinin uygulama fiyatiyla primin toplamini gegtigi noktadan itibaren zarar
etmeye baslamaktadir. Bu noktadan sonra hisse senedindeki artig, opsiyon alicisinin karimi ve

opsiyon saticisinin zararini arttirmaktadir.

Piyasa fiyat1 65 YTL olan bir X hisse senedi iizerine 80 YTL islem fiyath ve 3 YTL opsiyon
fiyatl (prim) bir opsiyon sdzlesmesi yazildigin1 varsayalim. Bir kisi ileride bu hisse senedinin
fiyatinin artacagini diisiiniiyorsa bu alim opsiyonunu alacaktir. Vade sonunda hisse senedinin
fiyati 80 YTL’nin {izerine ¢ikarsa alici opsiyonu kullanacaktir. Eger vade sonunda hisse
senedinin fiyatt 80 YTL nin altinda olursa opsiyon yazicisinin beklentisi ger¢eklesmis olacak ve

alici, 6dedigi prim kadar zarar etmis olacaktir.

1.2.1.4.1.2. Satma Opsiyonu (Put Options)
Satim opsiyonu, opsiyonu alan tarafa belirli bir vadede veya belirli bir vadeye kadar, énceden
belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal gostergeyi, sermaye piyasasi aracini,
mali, krymetli madeni ve dovizi satma hakki veren (ancak satmaya zorunlu tutmayan), satan

tarafi ise opsiyon alicisinin talebi halinde satmaya ytikiimlii kilan s6zlesmeyi ifade eder.

Satma opsiyonu satin alan taraf, opsiyona konu olan varligin fiyatinin diisecegini diigiinmektedir.
Opsiyon alicisinin beklentisi dogru ¢iktig1 takdirde elindeki menkul kiymetleri piyasaya gore
daha yiiksek fiyattan opsiyon yazicisina satma hakki dogacaktir. Elinde menkul kiymet yoksa
piyasadan daha ucuz fiyattan menkul kiymeti satin alip opsiyon yazicisina satarak kar etmesi de
mimkiindiir. Ancak fiyatlar alicinin bekledigi yonde gelismezse, yani fiyatlar yiikselirse
opsiyonu kullanmak alict i¢in karli olmayacaktir. Piyasada daha yiiksek fiyata menkul
kiymetlerini satabilecekken daha diisiikk fiyata opsiyon yazicisina satmak istemeyecek,
dolayisiyla opsiyondan dogan hakkini kullanmayacaktir. Bu durumda 6dedigi prim kadar bir
zarart s0z konusu olacaktir. Opsiyonun yazicisinin beklentisi alicinin tam ters yoniindedir.
Gelecekte fiyatlarin yiikselecegini beklediginden opsiyonun kullanilmayacagini veya fiyatin
aldigi prim kadar yiikselmeyecegini tahmin etmekte ve aldigi prim kadar kar etmeyi
hedeflemektedir. Fiyatlar kisa tarafin beklentilerinin aksine bir gelisim gdsterirse opsiyonu alan

taraf opsiyonu kullanmak isteyecek ve opsiyonu yazan i¢in zarar olusacaktir. Dolayisiyla, satim

11



opsiyonu almig olan taraf s6z konusu varligi satabilece§i minimum bir fiyati garantilemis

olmaktadir.

Satma opsiyonlarinda islem fiyati, satin alma opsiyonlarinin aksine opsiyona konu olan

varliginin cari fiyatinin altinda belirlenir.

Prim
Satici
0 C d Cari Pazar Fiyati
Alic1
- Prim
Kar/Zarar

c: Uygulama Fiyati1 - Prim
d: Uygulama Fiyati
Sekil 1.2: Satma Opsiyonu Kar/Zarar Grafigi

Kaynak: www.baskent.edu.tr/~gurayk/ (20 May1s 2008)
* Alicinin Maksimum Kar1 = (Uygulama Fiyati — Prim),
Alicinin Maksimum Zarart = Primdir
Saticinin Maksimum Kar1 = Prim,

Saticinin Maksimum Zarar1 = (Uygulama Fiyati — Prim) dir.

Grafikte, satma opsiyonunda opsiyon saticisinin, cari pazar fiyati uygulama fiyati-prim fiyatini
gegmeye baglarken kara gectigi ve uygulama fiyatina ulastii anda maksimum kara ulastigi

goriilmektedir.

Piyasa fiyat1 30 YTL olan bir Y hisse senedi iizerine uygulama fiyat1 20 YTL ve 3 YTL opsiyon
fiyatl (prim) bir opsiyon sozlesmesi yazildigini varsayalim. Y hisse senedinin fiyatinin
diisecegini tahmin eden kisi bu satma opsiyonunu alacaktir. Eger hisse senedinin fiyat1 uygulama
fiyat1 — prim degeri olan 17 YTL nin altina inerse opsiyon alicist kara gegecektir. Hisse senedi

fiyatinin degerindeki daha biiyiik diisiisler opsiyon alicisinin karini arttiracaktir.

"' Giiray Kiigiikkocaoglu, “Tiirev Piyasalari- Swap ve Options”, 2008.Baskent Universitesi IIBF Isletme Béliimii.
http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/ (20 Mayis 2008)
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1.2.1.4.2. Vadelerine Gore Opsiyon Tiirleri
Opsiyon sozlesmeleri, vadelerine gore Amerikan ve Avrupa tipi olmak iizere ikiye ayrilirlar. Bu
siiflandirma, opsiyonun vadesi igerisindeki kullanim durumuna gore yapilmaistir.
a. Amerikan Tipi Opsiyonlar
Alicisina satin alindigr giinden vade sonuna kadar herhangi bir zaman kullanilabilme hakk:
taninan opsiyonlar, Amerikan tipi opsiyon olarak nitelendirilirler.”> Opsiyon sahibine zaman
acisindan  esneklik saglamasindan dolayr genellikle Amerikan opsiyonlar1  Avrupa
opsiyonlarindan daha degerlidir. ABD’de tiim menkul kiymet opsiyonlari Amerikan tipindedir.
Giincel olan OEX indeks (S&P 100 Index) opsiyonu da Amerikan tipindedir.
b. Avrupa Tipi Opsiyonlar
Kullanicinin opsiyonu ancak vadesinde icra edebilme zorunlulugunun bulundugu opsiyon tipidir.
Avrupa tipi opsiyonlarda, opsiyon vadesinden 6nce kullanilamaz. ABD’de SPX Endeks opsiyonu

(S&P 500 Endeks) ve XMI Endeks Opsiyonu (Major Market Endeks) Avrupa tipindedir.

Tim diinyada opsiyon sdzlesmelerinin alim-satiminin yapildigi organize piyasalarda agirlik
Amerikan tipi opsiyonlarda olmasina karsin, tezgah {istli piyasalarda alim-satimi yapilan

sozlesmelerin cogunlugu Avrupa tipi opsiyon sozlesmeleridir."

1.2.1.4.3. Dayanak Varhga Gore Opsiyon Tiirleri
Opsiyon sozlesmeleri asagidaki kiymetler tizerinden yapilabilir:
* Hisse senedi ve hisse senedi gelecek sozlesmesi
* Endeks menkul kiymetler ve hisse senedi fiyat endeksi gelecek s6zlesmesi
* Hazine bonosu ve devlet tahvili gelecek so6zlesmesi
* Doviz ve doviz gelecek sozlesmesi
* Faiz ve faiz oran1 gelecek s6zlesmesi
* Emtia ve emtia gelecek sdzlesmesi

* Borglanma araglari

Opsiyon sOzlesmeleri arasinda en yaygin olarak kullanilanlar, hisse senedi opsiyonlari, endeks
opsiyonlari, gelecek so6zlesmeleri iizerine opsiyonlar, doviz opsiyonlari, faiz opsiyonlar1 ve emtia

opsiyonlaridir. Asagida bu opsiyon tiirleri agiklanmaistir.

12IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 20.b., Istanbul: IMKB Yaynlari, 2008,5.476.
3 Gordon Gemmill, Options Pricing: An International Perspective, London: Mc Graw-Hill, 1993 ,s.6.
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a. Hisse Senedi Opsiyonlar1

Hisse senedi opsiyonlar1 sahiplerine belirli bir hisse senedini 6nceden belirlenmis bir fiyattan,
belirli bir siire i¢inde satin alma veya satma hakki veren sdzlesmelerdir. Opsiyonlarin hisse
senetlerini ihrag etmis isletmelerle hicbir ilgisi yoktur. Bunlar, s6z konusu isletmelerin hisse
senetlerinin degerleri iizerine girilmis birer bahis olarak da goriilebilir. Opsiyon konu teskil eden

hisse senedinin isletme unvani, tertibi, kupiirii vs gibi bilgileri tagimas1 gerekir.

Hisse senedi opsiyonunun fiyatini etkileyen faktorler:
» Hisse senedinin piyasa fiyati

+ Islem (kullanim) fiyati

* Vade bitimine kadar olan zaman

» Hisse senedinin fiyatinin degiskenligi

* Risksiz faiz oran

*  Opsiyonun vadesi i¢inde beklenen kar pay1 6demeleri

Kar pay1 6demeleri, hisse senedi fiyatinda diismeye yol actigindan alim opsiyonlarinin degerini

azaltici, satim opsiyonlarmin degerini arttirici bir etkiye sahiptir.

b. Gelecek Sozlesmesi (Futures) Uzerine Opsiyonlar
Opsiyon sozlesmesine konu olan varligin gelecek sozlesmesi oldugu opsiyonlardir. Gelecek
sOzlesmesi opsiyonu sahibine belirli bir siire i¢inde belirli, bir gelecek sézlesmesini, belirli bir

fiyattan alma veya satma hakki taniyan fakat ylikiimliiliik vermeyen finansal aragtir.

Gelecek sozlesmesine yatirim yapan yatirimer sinirl bir riskle (6dedigi prim kadar) biiyiik karlar
elde etme sansina sahiptir. Bagka bir ifadeyle, opsiyon sahibinin ger¢cek amaci opsiyona konu
olan gelecek anlagmasini satin almak veya satmak degil, gelecek anlagmasinin piyasa fiyatinda
meydana gelecek degismelerden yararlanmak suretiyle spekiilatif kar elde etmektir. Gelecek
sOzlesmesi opsiyonlar1 (futures options) diinyada ilk defa 1982 yilinda finansal enstriiman olarak
kullanilmaya baglanmstir.

c¢. Ddviz Opsiyonlan

Doviz opsiyonu sahibine belirli bir vadede veya oncesinde belirlenmis bir fiyattan belirli bir

miktarda dovizi satin alma veya satma hakki taniyip, yiikiimliiliik yliklenmeyen sézlesmedir.
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Déviz opsiyonunun fiyatini belirleyen faktérler sunlardir:'

e Opsiyonun vadesi

* Pesin kur ve uygulama fiyati

* Dovizler arasindaki faiz orani farki
* Dovizlerin faiz oranlari

* Doviz kurlarindaki degiskenlik

* Opsiyonun vadesine gore tipi

d. Endeks Opsiyonlar

Endeks opsiyonlar, hisse senedi opsiyonlarina benzemektedir, ancak opsiyona dayanak varlik tek
bir hisse senedi yerine hisse senetlerinin olusturdugu bir endeks olmaktadir. Hisse senedi
opsiyonlarinda opsiyon kullanilmak istendiginde fiziki teslimat gecerli iken endeks
opsiyonlarinda endekste yer alan hisse senetlerinin teslimati ¢esitli giicliiklere yol actigindan
cogunlukla nakit uzlagma yontemi izlenmektedir. Nakit uzlasma fiziki teslimata goére daha
zahmetsiz bir yontem oldugundan endeks opsiyonlar1 tek tek hisse senetleri lizerine yazilan
opsiyonlara gore daha popiiler bir finansal ara¢ haline gelmistir. Nakit uzlasmanin yaninda
endeksin piyasayr temsil etme kabiliyeti endeks opsiyonlarinin talep edilen iiriin olmasini

etkilemektedir. >

e. Faiz Opsiyonu

Faiz Opsiyonlari, sahibine herhangi bir tarihten itibaren belli siire i¢inde, belirli bir faiz iizerinden
bor¢lanma ya da bor¢ verme hakkini veren opsiyonlardir. Bu tip opsiyonlar faiz tagiyan menkul
kiymetlere dayanan opsiyonlardir. Faiz opsiyonlari kamu bor¢lanma araclarina iligkin olabilecegi

gibi bu araglara dayali futures kontratlara iliskin olarak da yazilabilmektedir.

4 fhsan Ersan, Finansal Tiirevler, Istanbul: Literatiir Yayincilik Dagitim Pazarlama,1996,s.112.
' Serpil Canbas ve Hatice Dogukanli, Finansal Pazarlar-Finansal Kurumlar ve Sermaye Pazar1 Analizler,
4 baski, Istanbul: Karahan Kitabevi,2007,s.39.
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f. Emtia Opsiyonlar
Dayanak varligi mallar olan opsiyon tiiriidiir. Diger opsiyon tiirlerinden daha Once
gelistirilmesine karsin opsiyonun gerceklestirilmesi durumunda vade sonunda fiziki teslimat

gerektiginden organize borsalarda daha diisiik hacimle islem gérmektedir.

1.2.1.4.4. Karhihga Gore Opsiyonlar
Opsiyonlar karliliga gore tige ayrilirlar: In the Money (Opsiyon karda), At the Money (Basa bas)
ve Out of the Money (Opsiyon Zararda).

a. In The Money (Opsiyon Karda)

Bir alim opsiyonunun kullanim fiyat1 spot fiyattan diisiikse bu opsiyona karda opsiyon
denilmektedir. Bu durumdaki bir opsiyon kullanildigi takdirde spot fiyat ile kullanim fiyati
arasindaki fark kadar bir kar olusmaktadir. Opsiyonu kullanan yatirimci sézlesmeye konu
menkul kiymetleri opsiyonu yazan taraftan diistik fiyattan alip spot piyasada sattig1 takdirde kar

edecektir.

Bir put opsiyonunun karda olarak adlandirilabilmesi igin, kullanim fiyatinin spot piyasa
fiyatindan yiiksek olmasi gerekmektedir. Boyle bir durumda da opsiyonu alan taraf piyasada
gecerli olan spot fiyattan daha yiiksek fiyata opsiyonu yazan tarafa opsiyona konu kiymeti

satabilecektir.'®

b. At The Money (Basa bas)

Bir opsiyonun kullanim fiyati, ilgili menkul kiymetin spot piyasa fiyatina esitse opsiyonun
kullanilmastyla ne kar ne de zarar ortaya ¢ikar. Bu tiir basabas opsiyonlarda yatirimci igin
menkul kiymeti spot piyasadan tedarik etmek ile elindeki alim opsiyonunu kullanarak satin

almak arasinda bir fark olmayacaktir.

¢. Out of The Money (Opsiyon Zararda)

Sozlesmeden dogan hakkin kullanilmadigi opsiyonlara zararda opsiyonlar (out-of-the-money
options) ad1 verilir. Bir alim opsiyonunun zararda olabilmesi i¢in kullanim fiyatinin spot fiyattan
yliksek olmasi gerekir. Bir satim opsiyonunda kullanim fiyati, spot fiyattan diisiikse, s6z konusu

opsiyon zararda olur.

' Ersan, a.g.e., s.71.
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1.2.1.5. Opsiyon islemlerinin Tarihsel Gelisimi
1.2.1.5.1. Opsiyon islemlerinin Diinya’da Gelisimi
Opsiyonlarin kokeni Roma dénemine kadar uzanmaktadir. Milet’te yasamis filozof, matematikgi
ve gokbilimei Thales, astronomi bilgisini kullanarak, hava durumu ve {irlin rekoltesi ile ilgili
tahminlerde bulunmustur. Thales, bir yil sonra zeytin rekoltesinin fazla olacagini tahmin ederek,
bolgesindeki zeytin isleme atdlyelerinin kullanim hakkini ucuz bir fiyata satin almistir. Thales’in
beklentisi gerceklesmis ve o yil ¢ok iyi bir zeytin hasati yapilmistir. Bunun sonucu olarak,

Thales, opsiyon islemini sonuglandirmigtir.'’

Opsiyon islemlerinin tarihsel gelisiminde 17°nci ylizyillda Hollanda’daki lale soganlari iizerine
yazilan opsiyonlar onemli bir yer tutmaktadir. Lale alim-satiminin yogun oldugu donemde
gelecekteki kotii hasat sonucu olusacak fiyat belirsizligine karsi lale tiiccarlari, kendilerine
ilerideki bir tarihte belirli bir fiyattan belirli bir miktar lale sogan1 satin almalarini saglayacak
alim opsiyonlar1 satin almay1 tercih etmislerdir. Buna karsilik lale iireticileri de gelecekteki fiyat
diisiislerine karsi kendilerini korumak amaciyla iirtinlerini ilerideki bir tarihte 6nceden belirlenen
bir fiyattan satma imkani saglayan satim opsiyonlar1 alma yoluna gitmislerdir. Ancak
Hollanda’da yasanan takas sorunlari nedeniyle opsiyonlar bir siire i¢in giindemden diismiistiir.'®
Opsiyon piyasalari, Ingiltere’de 1711 yilinda North Sea sirketinin hisseleri iizerine yazilan
sozlesmelerle yeniden canlanmaya baslamistir. Ancak yine takas sirasinda taraflarin
yiikiimliiliiklerini yerine getirmemeleri nedeniyle opsiyon piyasalari zarar gordiigii i¢in opsiyon

alim-satimi1 yasadis1 ilan edilmistir.

Avrupa’da iki kez basarisizliga ugrayan opsiyonlarin Amerika’daki ilk kullanimi i¢ savas
zamanina rastlamaktadir. Amerika’da tiirev {rlinlerin kullanimi 1848 yilinda 82 iiyesiyle
faaliyete gecen Chicago Ticaret Kurulu (Chicago Board of Trade) ile baslamistir. Savas
nedeniyle mal ve girdi fiyatlarindaki istikrarsizlik ciftgileri gelecekteki fiyat belirsizliklerine
karsi, tiiccar ve girdi saglayanlarla sdzlesme yapmaya sevk etmistir. 1900’lerin baginda bir grup
firma Amerika’da Satim ve Alim Opsiyonu Broker ve Dealerlar1 Dernegi’ni (Put and Call
Brokers and Dealers Association) adinda bir kurulus olusturmustur.” Opsiyon alicilarini ve
saticilarin1 bulusturmay1 hedefleyen kurum, taraf bulunamadig1 durumlarda da kendisi kars: taraf

pozisyonunu istlenmistir. Ancak iki taraf bulusturulduktan sonra vadeden 6nce pozisyonun

7 Brian Overby, “History of Options”, The Options Institute (Ed.),Options: Essential Concepts and Trading
Strategies iginde (1-19), New York: McGraw-Hill Professional, 1999, s.2.

'® Overby, a.g.e., 5.3

' Don M. Chance, An Introduction to Derivatives, 3 ed., New York: The Dryden Press, 1989,5.22.
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kapatilabilecegi bir ortam saglanamadigi i¢in likidite sorunu yasanmistir. 1934 yilinda Opsiyon

Dealerlar1 Birligi kurulmustur.

Bir asr1 agkin bir siire emtia sd6zlesmeleri lizerinden yliriiyen tiirev iglemler, zor kullanimlari,
likidite sorunlar1 ve islemlerin gergeklesecegi fiziki bir alanin olmamasindan dolayr derinlik
kazanamamistir. Ancak 1960’11 yillarla birlikte tiirev Uiriinlerde bir standartlasma baglamistir. Bu
standartlagsma tiirev piyasalariin tezgah iistii islemlerden organize islemlere yonelmesini sagladi.
1973 yilinda Chicago Opsiyon Borsasi Kurulu’nun (Chicago Board Options Exchange -CBOE)

kurulmasiyla ilk defa opsiyonlar organize bir kurumda islem goérmeye baslamistir.

Hisse senedi alim opsiyonlari igsleme bu tarihte acilirken, satis opsiyonlar1 1977 yilinda
yatirimeilara sunulmustur.” Dovize dayali opsiyon islemleri 1982 yilinda, endekse dayal
opsiyon islemleri ise 1983 yilinda baglamistir. 1980°lerin sonuna kadar organize tiirev piyasalari
sadece gelismis iilkelerde mevcutken, 1990°larin basindan itibaren gelismekte olan iilkelerdeki

ekonomik ve finansal gelismeler sonucunda opsiyon igslemlerinin yapildigi borsalar kurulmustur.

1.2.1.5.2. Tiirkiye’de Opsiyon Islemleri Ve Yasal Diizenlemeler
1.2.1.5.2.1.Tiirkiye’de Opsiyon Piyasalarinin Gelisimi
Tirkiye’de tlirev iirlin piyasalarinin diizenlenmesine yonelik cesitli ¢alismalar 1990’larin ilk
yarisindan itibaren yapilmis, kanun ve ydnetmelikler cikarilmistir. 1994 yilinda IMKB
biinyesinde Vadeli Islemler Piyasas1 Miidiirliigii olusturulmus ve 15 Agustos 2001°de ABD
Dolar1, 30 Aralik 2003°te ise Euro iizerine yazilmis olan vadeli islem s6zlesmelerinin ticaretine

IMKB Vadeli Islemler Piyasasi’nda baslanmustir.

1995 yilinda islemlere baslanan istanbul Altin Borsasi’nda (IAB) 1997 yilinda Vadeli islemler ve
Opsiyon Piyasas1 acilmistir. IAB Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi’nda 10 Mayis 2000°de
altina dayali yeni vadeli islem sozlesmeleri ve teminat sistemi uygulamaya alinmis; ardindan
Subat 2002°’de Euro/ons fiyat tipinde altina dayali vadeli islem s6zlesmeleri diizenlenmesine

baglanmigtir, *'

20 Mustafa Kemal Y1ilmaz, Hisse Senedi Opsiyonlar1 ve IMKB’de Uygulanabilirligi, Istanbul: IMKB Yaynlari,
1998, s.7.

2l Gokge Alp Gokge, Opsiyon Degerlemenin Temelleri ve Temel Opsiyon Degerleme Modelleri ile Stokastik
Degiskenligin IMKB Hisse Senedi Piyasalar’’nda Gecerliliklerinin Arastirilmasi, Istanbul: Tktisadi
Arastirmalar Vakfi, 2006, s.142.
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Bu caligmalarin yani sira Tiirkiye’de tiirev iirlinlerin islem gormekte oldugu ilk organize piyasa
olan Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi’min kurulmasi igin ¢alismalar da yiiriitiilmiistiir.
Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) Karar Organi’nin 27.06.1995 tarihli toplantisinda izmir Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasi’min kurulmasi kararmin alinmasi ile s6z konusu calismalar ivme
kazanmus, 1995 yilinda Sanayi ve Ticaret Bakanligi’'nin destegi ile Izmir Ticaret Borsas1 (ITB)
tarafindan Vadeli islem ve Opsiyon Piyasa Projesi baslatilmistir. 1997 yilinda CBOT ile ITB
arasinda “Iyi Niyet Anlasmas1” imzalanmistir. Bu calismalarin sonucunda Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsasi (VOB), 4 Temmuz 2002’de kurulmus, 5 Mart 2004’te faaliyetine resmen izin

verilmis ve 4 Subat 2005°te faaliyetlerine Izmir’de resmen baslamistir.

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nda hisse senedi, doviz, faiz ve emtia piyasalar1 olmak iizere
dort adet piyasa mevcut olup, bu piyasalarda vadeli islem sézlesmeleri islem gérmekte ancak
opsiyon sozlesmelerinin iglemlerine heniiz baslanmamistir. Opsiyon iglemleri glinlimiizde tezgah

iistii piyasalarda gerceklestirilmektedir.

1.2.1.5.2.2.Tiirkiye’de Tiirev Uriin Piyasalar1 i¢cin Hukuki Alt Yap:
Tiirkiye’de tiirev {irlin piyasalarinin yasallagsmasi agisindan yapilan ilk ¢alisma 13.05.1992 tarihli,
21227 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan 3794 sayili Kanun’dur. Kanunun 22. maddesine gore
SPK vadeli islem sozlesmeleri ile bu sozlesmelerin islem gorecegi borsalarda ¢alisacak kurum ve
kuruluslarin kurulus, faaliyet ilke ve esaslar ile yiikiimliiliiklerini diizenlemek ve denetlemekle

gorevlendirilmistir.

23.07.1995 tarihli ve 22352 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan “Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Genel Y 6netmelik” ile ticareti yapilacak olan

vadeli islem sozlesmelerine iligskin diizenlemelere dayanak olusturulmustur.

18.10.1996 tarihli ve 22791 sayili Resmi Gazete’de yaymlanan “Istanbul Altin Borsas1 Vadeli
Islemler ve Opsiyon Piyasasi Yonetmeligi” , IAB’de islem gérecek altin ve dovize dayali vadeli
islem ve opsiyon sozlesmelerine ait esaslar, piyasa iiyelik sartlar1 ve piyasanin hukuki alt yapisin
diizenlerken, 29.01.1997 tarihli, 22892 sayili Resmi Gazete’de yayilanan ve “IMKB Vadeli
Islemler Piyasas1 Islem ve Uyeligine Iliskin Yonetmelik” ve “IMKB Vadeli Islemler Piyasasi

Takas Merkezi Uyeligi ve Islemlerine Iliskin Yonetmelik” ile vadeli islem ve opsiyon
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sozlesmelerinin temel unsurlari, islemlerine ve takasina iliskin esaslar ve IMKB Vadeli Islemler

Piyasasi’na iiyelik sartlar1 diizenlenmistir.”

Mal iizerine yazilan vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerine ait esaslar ise Sanayi ve Ticaret
Bakanligi’nca ¢ikarilan ve 06.08.1997 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirliige giren

“Ticaret Borsalar1 ve Vadeli Islemler Piyasas1 Genel Yonetmeligi” ile belirlenmistir.?>

1999°da 4487 sayili kanunun ¢ikarilmasi ile 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 40.
maddesinde degisiklik yapilmis ve vadeli islem ve opsiyon borsasi kurulabilmesi i¢in gerekli
yasal altyap1 olusturulmustur. 23 Subat 2001°de 24327 sayili Resmi Gazete’de “Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsalarimin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik” yaymlanmistir. 19
Ekim 2001°de Bakanlar Kurulu Karari ile Vadeli islem ve Opsiyon Borsast A.S. (VOBAS)
unvani altinda bir vadeli islem borsas1 kurulmasi kararlastirilmistir. 27.03.2004 tarih ve 25415
sayili Resmi Gazete’de yaymlanan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasit Yonetmeligi ile borsanin
caligma kural ve esaslar1 belirlenmistir. 30 Kasim 2004°te VOB’da islem goren sézlesmeler SPK
tarafindan onaylanmig, 26 Ocak 2005’te VOB iiyelik ve islem esaslar1 ile vadeli islem
sozlesmelerine iligkin genelgeler yiiriirlige girmistir. 09.07.2008 tarihli ve 26931 sayilt Resmi
Gazete’de yaymlanan “Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarmm Kurulus ve Calisma Esaslari
Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasma Dair Yonetmelik”, Vadeli islem ve Opsiyon

Borsas1 hakkinda yapilan son diizenlemedir.

2 Gokee, a.g.e., 5.142.
2 Giiray Kiigiikkocaoglu, “Tiirev Piyasalari- Swap ve Options”, 2008.Baskent Universitesi [IBF isletme Béliimi.
http.//www.baskent.edu.tr/~gurayk/ (20 Mayis 2008)
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BOLUM 2
OPSiYON FiYATLAMA MODELLERI

2.1 Opsiyon Fiyatlama Modellerinin Gelisimi

Yeni opsiyon piyasalarinin ortaya ¢ikmasi ve gelismesi ile birlikte opsiyon fiyatlamasi iizerine
olan ilgi yogunlagsmistir. Opsiyonun fiyatin1 etkileyen faktorleri veri olarak kullanan
matematiksel formillerden olusan opsiyon fiyatlama modellerinin altyapisi matematik ve fizik

alaninda yapilan ¢alismalarda atilmistir.

Ingiliz bilim adami Robert Brown’un 1830 yilinda polen tozlarmmn sudaki hareketlerini
gozlemlemesi ve rassal olarak (sudaki akimlardan bagimsiz olarak) hareket ettigini tespit
etmesiyle bilim literatiiriine “brownian hareketi” (brownian motion) olarak gecen gozlem, Albert
Einstein’in molekiillerin hareketini agiklamak icin kullanilmistir. Ayni donemde Amerikan
matematik¢i Norbert Wiener partikiillerin rassal hareketini agiklamaya c¢alismis, 1951 yilinda
Japon matematik¢i K. Ito, opsiyon fiyatlamasinda onemli bir etken olan “Ito’s Lemma” y1

gelistirmigtir.**

S6z konusu calismalarda geleneksel analiz yontemleri yerine stokastik calculus kullanilmistir.
Bilinen fonksiyonlarin degisim oranlarini tanimlayan calculusten farkli olarak stokastik calculus,
icinde bir veya birkag¢ terimin bilinmedigi, fakat olasilifin iyi tanimlanmis kurallarina gore

hareket eden fonksiyonlarin degisim oranini tanimlamaktadir.

Opsiyonlarin analitik degerlemesine yonelik caligmalar ilk olarak Louis Bachelier tarafindan
(1900) sunulmus, Case Sprenkle (1964), James Boness (1964) ve Paul Samuelson (1965)
tarafindan gelistirilmistir. Giiniimiizde de kullanilan modern opsiyon fiyatlama modeli ise
Massachusetts Institute of Technology’de 6gretim iiyesi olan Myron Scholes ve Boston’da finans

danigsmani olan Fischer Black tarafindan 1973 yilinda gelistirilmistir.

Risk ve getiri arasindaki iliski {izerine makaleler yazan Black ve Scholes’un opsiyon fiyatlamasi
ile 1lgili makaleleri iki dergi tarafindan, opsiyonlarin yeni bir finansal iiriin olmasi, akademik ve
uygulama alanindaki kisilerin yeterince ilgi duymamasi ve Fischer Black’in akademisyen

olmamas1 gerekge gosterilerek basilmadan reddedilmistir. Black ve Scholes, o giinlerde olduk¢a

 [Iker Osman Akalin, “Hisse Senedi Uzerine Opsiyon Sézlesmeleri ve Tiirkiye Uygulamasi”, (Yaymlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, 2006), s. 68.
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popiiler olan varantlarin® degerinin hesaplanmasinda da kullanilabilecegini vurgulamalar1 ve
makalelerinin ismini ‘Opsiyonlar ve Isletme Borglarinin Fiyatlandirilmas: (The Pricing of
Options and Corporate Liabilities)’ olarak degistirmeleri ile birlikte makale Journal of Political
Economy’de basilmistir. 1997 yilinda da makale, ekonomi Nobel 6diiliinii paylasmaya uygun

gormiistiir.*

Black-Scholes opsiyon fiyatlama modelinden sonra, John C.Cox, Stephen A.Ross ve Mark
Rubinstein 1979 yilinda Black-Scholes modelini basitlestirerek, binomial model olarak bilinen
opsiyon fiyatlama modelini gelistirmislerdir. Avrupa tipi opsiyon sdzlesmeleriyle sinirli olan

Black-Scholes modelinin kullanim alani bu modelle genisletilmistir.

Black-Scholes ve Binomial modellerinden sonra gelistirilen birgok model de Black-Scholes
Modeli’nin gergekle birebir Ortiismeyen varsayimlarinin yerine ortaya konan varsayimlar {izerine
kurulmustur. En bilinen gelismis opsiyon modelleri arasinda Cox ve Ross tarafindan 1976°da
gelistirilmis olan Sabit Elastikiyetli Varyans Modeli, Merton’un Sigramali Siire¢ (Jump-
Diffusion) Modeli, Barone-Adesi ve Whaley tarafindan 1987°de gelistirilen “Ikinci Dereceden
Yaklagim Metodu” (The Quadratic Approximation Method), Hull- White (1987) tarafindan
olusturulan ve Heston (1993) tarafindan gelistirilen Stokastik Volatilite Modelleri yer almaktadir.

2.2 Opsiyon Priminin Fiyatin1 Etkileyen Faktorler

Opsiyon primini belirleyen temel faktorler:”

* Opsiyona konu olan varligin spot piyasa fiyati (S)

e Kullanim (uygulama) fiyat1 (K)

* Vade bitimine kadar olan zaman (T)

* Risksiz faiz orani (1)

* Opsiyona konu olan varligin fiyatinin degiskenligi (volatilitesi) (o)
*  Temettii (kar pay1) miktar

olarak gosterilebilir.

¥ Varant, sahibine {izerine yazilan sirketin hisse senedini dnceden belirlenmis fiyattan satin alma hakki tanryan
menkul kiymettir. Varant, satin alma opsiyonundan, genellikle hisse senedinin ihraccisi sirketler gibi 6zel
kuruluglar tarafindan ¢ikarilmasi, tezgah iistii piyasalarda islem gdrmesi ve daha uzun vadede gegerliligini
korumasi dzellikleriyle ayrilir.
Burgin Boliikbas, “Opsiyon Sozlesmeleri Fiyatlandirma Modelleri”,(Yayinlanmamig Yiiksek Lisans Tezi,
Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, 2003), s. 23.
? John Hull, Options, Futures and Other Derivative Securities, 2. b., ABD: Prentice Hall International Inc.,
1993, ss.151-153.
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a. Spot Piyasa Fiyati

Opsiyon primini etkileyen en onemli faktdr, opsiyona konu olan varligin pesin piyasadaki
fiyatidir. Opsiyona konu olan varligin pesin fiyatinda meydana gelen her degisiklik prime derhal
yansir. Nakit piyasadaki fiyatlarin ylikselme egilimi gostermesi, alim opsiyonuna olan talebi
arttirir ve satim opsiyonuna olan talebi diisiiriir. Spot piyasa fiyatlarindaki diisme durumunda ise

siire¢ ters yonde isleyecektir.

Opsiyona konu olan varligin pesin fiyatinda meydana gelen degisikligin prime yansima orani,
opsiyonun ig¢sel degerine, yani opsiyonun kullanim fiyati ile sd6zlesmeye konu varligin makul
degeri arasindaki opsiyon sahibinin lehine olan farkina baglidir. Opsiyonun icsel degeri
ylikseldik¢e (alim opsiyonu i¢in spot fiyat - kullanim fiyatinin artmasi, ya da satim opsiyonu igin

kullanim fiyat1 - spot fiyatin artmas1) opsiyon primi de yiikselir.

b. Kullanim (Uygulama) Fiyati

Kullanma fiyati ile opsiyona konu olan varligin pesin piyasadaki fiyat1 arasindaki iliski,
opsiyonun i¢sel degerini belirler. Opsiyonun i¢sel degerinin artmasi ise, opsiyon priminin artmasi
sonucunu dogurur. Bu anlamda, alim opsiyonunda kullanma fiyatinin diisiik olmasi i¢sel degeri
arttiracagindan prim yiiksek olur. Buna karsin satim opsiyonlarinda kullanma fiyatinin diistik
olmasi igsel degeri azaltacagindan, prim de diisiik olur. Kullanim fiyatinin yiiksek olmas1 halinde

de siireg tersine isler.?

¢. Vade Uzunlugu

Opsiyonlarda vade ne kadar uzunsa, opsiyon alicisinin opsiyona tabi varligin fiyat1 konusundaki
tahmininin geriye kalan zaman siiresi icerisinde gerceklesme sansi da o kadar fazla olacaktir.
Buna karsilik saticinin riski artacak ve daha yiiksek bir opsiyon primi talep edecektir. Dolayisiyla

vade ne kadar uzun ise, opsiyon primi o kadar fazla olmaktadir.

Opsiyon priminin, opsiyon vadesinin yaklastik¢a azalmasi “zaman agimi1” olarak tanimlanmustir.
Opsiyon vadeye yaklastikca, baslangica kiyasla zaman degerini daha hizli kaybetmektedir.
Zaman degeri, vadeye kalan siirenin karekokii ile dogru orantili olup, vadeye yaklastikga zaman
degeri hizla yitirileceginden, opsiyon primi ger¢cek degere yaklasacaktir. Vadede zaman degeri

sifir oldugundan opsiyon primi gergek degeri kadardir.”

% Akalmn, a.g.e., s. 63
? Tiilin Akkum, “Déviz Opsiyonlar1 ve Opsiyon Fiyatlama Modelleri”, Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi
Dergisi, Cilt 29, No.1 (2000), s.47.
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d. Risksiz Faiz Oram

Risksiz faiz orani, opsiyon fiyatini belirleyen etkenlerden bir digeridir. Ekonomide risksiz faiz
oraninin ylikselmesi, opsiyona konu olan varligin fiyatinin yiikselmesi yoniinde bir beklenti
dogurmaktadir. Ayni zamanda opsiyon sahibinin elde edecegi kazancin bugiinkii degeri de
diisecektir. Bu iki etki birlikte degerlendirildiginde risksiz faiz oraninin artmasi durumunda
satma opsiyonunun degeri diisecektir. Satin alma opsiyonlarinda ise risksiz faiz oraninin
artmastyla opsiyona konu olan varligin fiyatinin yiikselmesi yoniindeki beklentinin etkisinin elde
edilen kazancin bugiinkii degerinin azalmasmin etkisinden daha baskin olmasi nedeniyle,

opsiyon fiyatlarinda bir artis s6z konusudur.

Teoride faiz oranlarinin artmasi, opsiyona konu olan varliklarin fiyatlarinda artisa neden olsa da
pratikte hisse senetlerinin fiyatlarinda olumsuz bir etkiye neden olmaktadir. Bu nedenle hisse
senedi lizerine yazili opsiyonlarda risksiz faiz oranmin artmasi, opsiyon primlerinin degerini

azaltic1 bir etkiye neden olabilir.

Faiz oranlarinin artmasi, uzun vadeli opsiyonlarin degerini, kisa vadeli opsiyonlarin degerinden

daha fazla etkilemektedir.

e. Volatilite (Menkul Kiymetin Fiyatinin Degiskenligi)

Volatilite, menkul kiymet fiyatinin dalgalanma araligini 6lgmede kullanilan bir yaklagimdir.
Volatilite yiikseldikc¢e, opsiyona konu olan varligin ¢ok iyi veya c¢ok kotii yonde performans
gosterme egilimi artacak, opsiyonun fiyat1 da o kadar yliksek olacaktir. Fiyati biiyiik oOlciide
dalgalanan bir menkul kiymet, onun iizerine opsiyon satin alan kisiye, opsiyonun vadeye kalan
zaman aralig1 i¢inde fiyata iliskin tahminlerinin ger¢eklesmesi konusunda biiyiik bir sans vermis
olacaktir. Bu nedenle s6z konusu opsiyonu satin alan kisi, bu opsiyon i¢in daha yiiksek bir primi

ddemeye raz1 olacaktir.*

Volatilite hesaplanmasinda iki yontem 0ne ¢ikmaktadir. Bunlar gegmise doniik olarak hesaplanan

volatilite (historical volatility) ile zimni volatilite (implied volatility)dir.

% Yilmaz, a.g.e., s. 44.
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Gecgmise yonelik volatilite, gegcmis donemlerde elde edilen verilere dayanilarak, ilgili menkul
kiymetin giinliik dalgalanmalarinin standart sapmast bulunarak hesaplanir ve genellikle yiizde

cinsinden yillik olarak ifade edilir.

Zimni volatilite ise cari opsiyon fiyatlarina yansiyan, menkul kiymetin ileriye doniik volatilitesi

konusunda piyasa katilimcilarinin beklentilerine karsilik gelmektedir.’’

f. Temettii (Kar Pay)

Hisse senedinde temettii Odemesi oldugu durumlarda opsiyon alicist  bundan
yararlanamayacaktir. Bu nedenle yiiksek bir temettii 6demesi yapilmasi hisse senedi fiyatinin ve
dolayisiyla satin alma opsiyonunun fiyatinin azalmasina neden olacaktir. Opsiyonun bir satim
opsiyonu olmasi durumunda ise temettii dagitiminin opsiyon fiyatini arttirmasi yoniinde bir etkisi

olmaktadir.

Tablo 2.1: Diger Degiskenler Sabit Kalirken Bir Degiskende Gerg¢eklesen Artisin Opsiyon
Fiyatina Etkisi

Degisken Alim Opsiyonu Satim Opsiyonu
Spot Piyasa Fiyati Artar Azalir
Kullanim Fiyat1 Azalir Artar
Vade Artar Artar
Risksiz Faiz Orani Artar Azalir
Volatilite Artar Artar
Temettii Azalir Artar

Kaynak: Ilker Osman Akalin, “Hisse Senedi Uzerine Opsiyon Sézlesmeleri ve Tiirkiye Uygulamasi”,
(Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, 2006), s.65

2.3. Opsiyon Fiyatlama Modelleri Tiirleri

Bu ¢alismada opsiyon fiyatlama modelleri ii¢ baslikta incelenmistir. Bunlar; Geleneksel Opsiyon
Fiyatlama Modelleri, Gelismis Opsiyon Fiyatlama Modelleri ile Egzotik Opsiyonlar ve Fiyatlama
Modelleridir.

T Age.,s. 45.
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2.3.1. Geleneksel Opsiyon Fiyatlama Modelleri
Gilinliimlizde opsiyon fiyatlamasinda en ¢ok kullanilan modeller Avrupa tipi opsiyon
fiyatlamasinda kullanilan Black-Scholes Modeli ve Amerikan tipi opsiyonlarin da fiyatlamasinda

kullanilan Binomial Modelidir.

2.3.1.1. Black-Scholes Modeli
Opsiyon fiyatinin hesaplanmasiyla ile ilgili kabul goren ilk teorik ¢aligma 1973 yilinda Fischer
Black ve Myron Scholes tarafindan gelistirilmistir. Black ve Scholes’un ¢alismasinda Avrupa tipi

opsiyonunun degerinin hesaplanmasinin yani sira opsiyonun hedge edilmesi de yer almaktaydi.

Bu model, Avrupa tipi ve kar pay1r 6demeyen hisse senedinin s6z konusu oldugu opsiyonlarin
fiyatlandirilmasma yonelik olarak formiile edilmistir. Zaman igerisinde akademisyenler
tarafindan Amerikan tipi ve kar pay1 6deyen hisse senedi ve opsiyonun konusunu teskil eden
doviz ve futures gibi diger opsiyonlarin fiyatlandirilmasina yonelik modeller, genellikle Black-

Scholes modelinden yola ¢ikilarak gelistirilmistir.

Black — Scholes modelinin diger modellere gore daha basit ve uygulanabilir olmas1 nedeniyle
glinlimiizde opsiyon piyasa oyuncular1 arasinda Black & Scholes opsiyon modeli versiyonuna
sahip olan makineler ve programlar sik¢a kullanarak, hisse senedi opsiyonunun uygun degerini

hesaplamaktadirlar.

2.3.1.1.1. Temel Varsayimlar

Black ve Scholes, opsiyon fiyatlama modelini bazi temel varsayimlar altinda kurmuslardir.
Bunlar’*:

e Opsiyon alim ve satiminda herhangi bir islem maliyeti yoktur ve vergi s6z konusu degildir.

» Kisa bir zaman igerisinde hisse senedinin fiyatinda sadece kiiciik bir degisiklik olmaktadir.

*  Menkul kiymetlerin fiyatlar: arbitraja imkan vermemektedir.

* Hisse senetlerinin fiyatlari siirekli olarak degismektedir.

* Hisse senedi getirileri logaritmik normal dagilim seklindedir.

*  Opsiyon Avrupa tipi satin alma opsiyonudur.

32 Black, Fisher and Myron Scholes, “The Pricing of Options and Corporate Liabilities”, Journal of Political
Economy. Vol.81, No.3 (May-June 1973), s.640.
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* Vade icerisindeki opsiyona konu olan hisse senedi i¢in herhangi bir kar pay1 6demesi yoktur.
* Hisse senedi kisa satis1 serbesttir ve herhangi bir ceza s6z konusu degildir.

* Kisa vadeli faiz oran1 bilinmekte ve opsiyonun vadesi boyunca degismemektedir.

¢ Kisa vadeli faiz oraninda bor¢lanmak miimkiindiir.

* Hisse senedinin riski opsiyonun vadesi boyunca degismemektedir.

Lognormal Dagihhm Varsayimi

Black & Scholes modelinin temel varsayimlarindan biri hisse senedi fiyatlarinin rastgele ylirtiytis
(random walk ) olarak adlandirilan bir dagilima haiz olmasidir. Bagka bir ifadeyle, kisa bir
zaman siiresince hisse senedi fiyatindaki orantili degisimler normal dagilima haizdir. Bu da
herhangi bir gelecek zamandaki hisse senedi fiyatinin lognormal dagilim olarak bilinen dagilima

sahip oldugu anlamina gelmektedir.

2.0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
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— o=3/2
o=1

c=1/2
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Grafik 2.1: Lognormal Olasilik Yogunlugu Fonksiyonu

Kaynak : http://commons.wikimedia.org/wiki/Image:L.ognormal distribution PDF.png (20 Haziran 2008)

Grafikte, farkli standart sapmaya sahip lognormal dagilan rastgele degiskenin olasilik
yogunluklar1 goriilmektedir. Sekilde de goriilecegi lizere, standart sapma degeri ne olursa olsun
lognormal dagilima haiz bir degisken normal dagilimin aksine her zaman pozitif degerler

almaktadir.

Lognormal varsayimi yapildiginda, hisse senedi fiyat1 davranisini tanimlayan iki parametre hisse

senedinden beklenen kazang ve hisse senedinin degiskenligi (volatilitesi) olarak 6ne ¢ikmaktadir.
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Beklenen kar, yatirnmcilar tarafindan kisa bir donemde kazanabilecegi ortalama yillik kardir.
Beklenen kar, p parametresiyle gosterilecektir. Degiskenlik, hisse senedi fiyatindaki gelecekteki

hareketler hakkindaki belirsizligin 6lgiisiidiir. Degiskenlik ise ¢ parametresiyle gosterilmektedir.

2.3.1.1.2. Hisse Senedi Fiyat Degiskenliginin Tarihsel Verilerin Kullanimiyla
Bulunmasi

Hisse senedinin fiyat degiskenliginin tarihsel verilerin kullannmiyla bulunmasi i¢in klasik

anlamiyla tarihsel getirilerinin standart sapmasinin hesaplanmasi gerekmektedir.

u; : Hisse senedinin giinliik getirisi = In (Si/ S:1)

S, . Hisse senedinin i ‘nci zaman aralidinin sonunda gozlenmis olan fiyati ( i= 0,1...n)

1
n +1: Hisse senedinin fiyatinin gézlem sayisi

T : Zaman araliklarinin y1l cinsinden degeri

Standart sapma s ile tanimlanacak olursa agagidaki ifade ile de gosterilebilir.

I \?
S = n—liz:;(ui_u)

veya

§= Ly uz—é y u 2
- n—1 i n(n—1) i=1 i

UU; lerin ortalamasidir.

U; lerin yillik standart sapmasi 0 VT seklindedir. s degiskeni, 0 VT icin bir tahmindir.
s
0, (s* olarak tahmin edilebilir) s* = 7 ; bu tahminin standart hatasi yaklasik olarak

s*/ v/2n seklinde gosterilebilir.
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Standart sapma hesaplanirken uygun bir n degerinin bulunmasi 6nem arz etmektedir. Daha ¢ok
verinin daha dogru bilgiye gotliirmesi muhtemel de olsa ¢ok eski verilerin gelecegi tahmin etme
olasilig1 az olmaktadir. Giinliik verilerin kullanilmas1 ile 90 ila 180 giinliik verinin akilct bir
calisma olacagi gesitli akademisyenler tarafindan belirtilmistir.”> Ayrica fiyatlarin is giinlerinde

alinmasi1 da genel kabul goren bir uygulamadir. Bir yilda 250 is giiniiniin oldugu varsayilirsa

1 almarak degiskenlik tahmini ve standart sapmasi elde edilebilir.

b
" 250

2.3.1.1.3. Black- Scholes Formiiliiniin Degerlendirilmesi
Black —Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli, Avrupa tipi satin alma opsiyonunu su sekilde
fiyatlamistir:

C: SN(d)-Ke™N(d)

(i) (4]
0T

d,=d —0 T

d -

C = Satin alma opsiyonunun cari degeri

S = Hisse senedinin cari fiyati

N(d)= Kiimiilatif normal olasiliklar

K = Opsiyonun islem fiyati

e = Dogal logaritmik fonksiyonun tabani ~2.71828
r = Risksiz faiz orani (siirekli, bilesik)

T = Opsiyonun vadesinin bitimine kadar olan siire
In = Dogal logartimik fonksiyon

0 = Standart sapma

2

1 —(4-w)
N d - —e 20°
() V210
N (d) normal dagilim egrisi, kiimiilatif normal olasiliklari, yani, ortalamas1 sifir (H = 0) olan ve

standart sapmasi bir (0 = 1) olan normal dagilima haiz olasiliklar1 vermektedir. Ayn1 zamanda bu

33 John Hull, Options, Futures and Other Derivative Securities, s.215.
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olasilik normal egrisinde d’nin sol tarafinda kalan alana esittir. d, ve d, degerlerini hesaplarken

kullandigimiz In (S, / X) degeri yiizde cinsinden bir deger olup, opsiyonun o tarihte parada ya da
para disinda oldugunu gosterir. Eger opsiyon belli bir yiizdede parada ise, hisse senedinin fiyat
degiskenliginin az ve vadeye kalan siirenin ¢ok kisa olmasi kosuluyla, biiyiik bir olasilikla parada

olacaktir. N(d) degerleri, opsiyonun vade sonunda parada olma olasiligina bagli olarak artacaktir.

Eger N(d,) ve N(d,) degerleri 1.0’a yakin ise, biiyiik bir olasilikla opsiyon isleme konacaktr.

Bu durumda satin alma opsiyonunun degeri S, —Ke™ ye esit olacaktir. N(d) degerlerinin sifira

yakin olmasit durumunda biiylik bir olasilikla opsiyon isleme konmayacaktir. N(d) degerleri
ayrica 0 ile 1 arasinda degerler de alabilir. Bu durumda, satin alma opsiyonunun degeri belirli

araliklar arasinda olacaktir.

Degiskenlik, 0 , sifira yaklastiginda hisse senedi risksiz oldugundan, fiyati r oraninda biiyiiyerek
T zamanda Se™ olacaktir ve bir call opsiyonundan elde edilebilecek kazang

max (Se™ — K, 0) seklinde olacaktir.

r oranindaki iskontoyla, call opsiyonunun bugiinkii degerini hesaplarsak,

e™" max (Se"" - K, 0) = max (S- Ke™,0) elde edilir.

S > Ke™ ise; In (S/K)+rT>0 demektir. 0 sifira yaklasirken d, ve d, degerleri + o a

yaklastigindan, N(d,) ve N(4,) 1.0’a yaklasirlar.

Bu durumda C= S N(¢,) - Ke™"N(¢,) denklemi asagidaki sekilde ifade edilebilir:

C=S-Ke"

S < Ke™ ise; In (S/K)+rT<0 demektir. 0 sifira yaklasirkken d, ve d, degerleri - ®© a
yaklastigindan, N(d,) ve N(d,) sifira yaklagirlar. Bu durumda C= S N(¢,) - Ke™ N(4,) call
fiyat1 denklemi sifir degerine esit olur. Call fiyati bu nedenle 0 sifira yaklagirken daima

max (S —Ke™, 0) dir.

Black & Scholes vade sonunda parada (in-the-money) olmasi olasiliginda potansiyel gelirin

bugiinkii degerini hesaplayarak, satin alma opsiyonunun degeri hesaplanabilir.
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2.3.1.1.4. Black- Scholes Modeli ile Satma Opsiyonunun Fiyatlandirilmasi
Black- Scholes, 1973 yilinda yayinladiklar1 bir makalelerinde satma opsiyonunu degerlendirmek
amaciyla bir model 6nermislerdir. Boylece modeldeki opsiyonun sadece satin alma opsiyonunun
fiyatlamasiyla sinirli kalmasi sorununu ortadan kaldirmislardir. Bu makalede satim (put )
opsiyonunun degeri:
P =-S N(-d1) + Ke™ N(d2)

seklinde hesaplanmustir.

Satma opsiyonunun degeri, satin alma opsiyonuna gore daha diisilk olmaktadir. Bunun nedeni
satin alma opsiyonunun paradayken satma opsiyonunun para disinda olmasidir.

Satma opsiyonu degeri satma-satin alma paritesi olarak bilinen bir diger modelle de
hesaplanabilir. Satma-satin alma paritesi ayni islem fiyatina ve vadeye sahip Avrupa satin alma
ve Avrupa satma opsiyonlari fiyatlar1 arasindaki iliskidir. Bu modelle satma opsiyonunun degeri
su sekilde hesaplanabilir:

P=C-So+Ke™

Black — Scholes’un put opsiyonu formiilii incelendiginde hisse senedi fiyatinin ¢ok yiikselmesi
durumunda put opsiyonu fiyatinin sifira yaklastigi goriiliir. Bunun nedeni, N(-d1) ve N(-d2)

degerlerinin her ikisinin de sifira yaklagmasidir.

Hisse senedinin vadesi igerisinde kar payr dagitmasi durumunda, verilen kar paymin bugiinkii
degerinin (De"1) formiile eklenmesi gerekmektedir. Ciinkii satma opsiyonunun degeri verilen
kar pay1 kadar artacaktir. Bu durumda formiil su sekli alacaktir:

P=C-So+Ke+De"1

T = Kar pay1 dagitimina kadar kalan siire

2.3.1.1.5. Riske Duyarsiz Degerleme Yaklasimi
Riske duyarsiz degerleme yaklasimina gdre opsiyon gibi tiirev tiriinlerin degerleri, yatirnmcilarin
risk tercihlerinden etkilenmemektedir ve bu yaklasima gore risk unsuru etkisiz hale getirilmistir.
Etkisizlestirmenin temel yolu ise risk kaynagi ayni olan yatirim araglarinda, birlikte ancak ters
pozisyon alimmasidir; buna da riskin etkisizlestirilmesi (risk neutralisation) denilmektedir. Hisse
senedinin beklenen getirisi olan W, risk kavramini igerdigi i¢in modelde yer almaz; zira I ile

risk dogru orantilidir ve hatta } dogrudan riske bagimli olarak yazilabilmektedir.
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Riske duyarsiz degerleme yaklagimiyla asagidaki sonuglar elde edildigi i¢in kullanish bir aragtir:
e Tiim finansal iirtinlerden beklenen kazang risksiz faiz oranidir.

* Risksiz faiz orani, gelecekte beklenen herhangi bir nakit akisinin bugiinkii degerini

hesaplamak i¢in en uygun iskonto oranidir.

Black- Scholes hisse senedi opsiyonu fiyatlama modeli, riske duyarsiz degerleme yaklasimiyla su

sekilde elde edilir:
e Hisse senedinin beklenen kazancinin risksiz faiz orani r oldugu (M =r) varsayilir.
* Opsiyondan vadesi igerisinde beklenen kazang hesaplanir.

* Beklenen kazancinin risksiz faiz oranina gore bugiinkii degeri hesaplanir (iskonto edilerek).

2.3.1.1.6. Kar Pay1 Dagittiminda Black-Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli

Black —Scholes fiyatlama modelinin temel varsayimlarindan biri de hisse senedinin vadesi
icerisinde kar payr dagitimi olmamasidir. Dolayisiyla modelin kar payr dagitimina uygun bir

sekilde gelistirilmesi gerekmektedir.

Hisse senedi i¢in bir kar payr dagitimi séz konusu oldugunda, hisse senedinin degerinde bir
diisme meydana gelmektedir. Artik eski degerinde olmayan bu hisse senedinin kar pay1
dagitimindan sonraki degerinin hesaplanmasi gerekmektedir. Ciinkii hisse senedinin fiyatinin

degismesi ile birlikte opsiyonun fiyati da degisecektir.

Kar pay1 dagitan bir hisse senedinin yeni degeri, hisse senedinin cari fiyatindan beklenen kar

paymin bugtinkii degeri kadar diisiik olacaktir. Bunu asagidaki sekilde formiile edebiliriz:

Kar paymin bugiinkii degeri,
D=) D e

Hisse senedinin yeni degeri:
S*= S,—D

Standart sapmanin yeni degeri:
0*%= S,/S* 0

seklinde olacaktir.
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Kar payr dagitimi, alim opsiyonlarinin fiyatim1 distirtirken, satim opsiyonlarinin fiyatini
arttiracaktir. Bu nedenle alim opsiyonlarinin degeri beklenen kar payi dagitiminin miktarinin
bliytikligi ile ters yonde iligkili iken satim opsiyonlarinin beklenen temettii miktar1 ile pozitif
korelasyona sahiptir. Kar pay1 dagitimima gore diizenlenmis yeni parametrelere gore Avrupa tipi
satma ve satin alma opsiyonunun degerin veren Black —Scholes formiilleri asagidaki gibi

olacaktir:

Satin alma opsiyonu;

C = S*N(d,) - Ke™'™N(4d,)

Satma opsiyonu;

P= -S*N(- d1) + Ke'rTN(- dz)

d, =[In(S*/K) + (r + (0 *¥2)T)/ 0 * /T
dy=d, -0*)T

2.3.1.1.7. Opsiyonlarla Risk Yonetimi (Greekler)
Black- Scholes modeli olusturulurken, opsiyonun fiyatinin hesaplanmasinin yani sira
yatirimcilarin risklerini yonetmenin de amaglandigi belirtilmisti. Opsiyonlarla risk yOnetimi
gerceklestirilirken opsiyonun fiyatini etkileyen degiskenler incelenmektedir. Opsiyonun fiyatini
belirleyen degiskenler, hisse senedinin fiyati, opsiyonun vadesi, faiz orani, islem fiyat: ve hisse
senedinin fiyatinin degiskenligi (risk) olarak sayilabilir. Bu degiskenlerin incelenmesinde iki
onemli amac vardir. ilk olarak, degiskenlerde meydana gelebilecek herhangi bir degisikligin
opsiyonun fiyatinda nasil bir degisiklik yaratacagini gorebiliriz. Ayrica elde edilen bilgiler

kullanilarak, portfdyiin riskini ortadan kaldirabilmek i¢in degisik stratejiler belirlenebilir.

Opsiyonun fiyatinin duyarli oldugu degiskenler Delta(d ), Gamma (I ), Theta(f ), Vega ( v) ve
Rho ( P ) terimleriyle ifade edilmektedir.

2.3.1.1.7.1.Delta

Delta, opsiyona konu olan varligin fiyatindaki bir birim degisimin opsiyon fiyatinda meydana

getirdigi degisim olarak tanimlanmaktadir. Ayrica, delta, opsiyon modelinde hedge rasyosudur
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ve risksiz hedge elde edilmesi i¢in kisa pozisyonu alinan her hisse senedi opsiyonu i¢in elde

tutulmasi1 gereken (opsiyona konu olan) hisse senedi sayisina esittir.**

Satin alma opsiyonunun deltast,

,_ic_c_
Delta=0 = 5, bS, =N(4))

Satma opsiyonunun deltasi ise,

P _ AP
S, ~ s,

Seklinde formiile edilebilir.

Delta=3 = =N(4)) -1

0.5 4
0.6 4

0.4 4
azd oTM A2.Th IThA

Zall Delta

—PLit Delta
-0z

0.4
06

=05 4

Grafik 2.2: Opsiyona Konu Olan Varhigin Karhihigina Gore Delta Degerleri

Kaynak : http:/www.optiontradingtips.com/greeks/delta.html (20 Haziran 2008).

Delta katsayisi, Black - Scholes opsiyon fiyatlandirma denkleminin opsiyona konu olan varligin
fiyatina gore alinmis birinci tiirevi bulunarak hesaplanir. Opsiyona konu olan varli§in piyasa

fiyatinin degisme miktar1 ile opsiyonun fiyatinin degisme miktar1 ayni oranda degildir.

Alim opsiyonunun deltasi 0 ile 1 arasinda degisir. Ornegin bir hisse senedi alim opsiyonunun
deltasinin 0.6 oldugunu varsayalim. Bunun anlami, hisse senedinin fiyatt 1 birim artarken,

opsiyonun fiyat1 0.6 birim artar demektir. Bu da bize bu opsiyonun fiyatinin, hisse senedinin

** John Hull, Introduction to Futures and Options Markets, New York: Prentice Hall International Editions,
1995, s.252.
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fiyatindan ne kadar etkilendigini gosterir. Ornegin deltas1 0.05 olan bir hisse senedi opsiyonunu
distinelim. Bu opsiyonun fiyatinin hisse senedinin fiyati degisikliginden neredeyse hig
etkilenmedigini gozlemlemek hi¢ zor olmayacaktir. Satim opsiyonunun degeri ise -1 ile 0
arasinda degigmektedir. Satim opsiyonunun deltas1 -1 oldugu durumda, opsiyonun fiyatt varligin
fiyatinin birebir zitt1 yoniinde hareket etmekte, 0 olmas: durumunda ise opsiyonun fiyatindan

etkilenmemektedir.

Alim opsiyonunun deltasi, opsiyonun karda oldugu oranda yiikselir. Satim opsiyonunun deltasi
ise opsiyon zararda oldugu oranda yiikselir. Opsiyonun deltasi, opsiyonu yazan tarafin kendisini

risklere kars1 korumak i¢in elinde tutmasi gereken {iriin miktarini gosterir.

2.3.1.1.7.2.Theta
Theta, opsiyonun fiyatinin vadeye gore degisiminin Ol¢iisiidiir. Baska bir ifadeyle, vadenin
azalmasina gore opsiyonun fiyatinda meydana degisimin Olciisiidiir. Opsiyonun fiyatinin vadeye

gore tiirevinin alinmasiyla elde edilir.*

Theta= = — = —

t = Opsiyonun vadesinin bitimine kalan siire

Bir opsiyon i¢in © degerinin hemen her zaman negatif deger aldig1 gozlenebilir. (Bu duruma bir
istisna temettii ddemesi yapmayan Avrupa tipi parada bir satim opsiyonu olabilir.) Bunun nedenti,

vadeye kalan giin sayis1 azaldik¢a, opsiyonun daha az degerli hale gelmesidir.

Kar pay1 dagitimi olmayan bir Avrupa tipi call opsiyonu i¢in O su sekilde hesaplanir:

SN (d)o
o= W s \/<Tl—)t —rKe_rTN(dz)

35 Kasirga Yildirak, Niliifer Caliskan ve Sirzat Cetinkaya, Tiirev Uriin Fiyatlama Teknikleri, Istanbul: Literatiir
Yaynlari, 2008, s.77.
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Avrupa tipi bir hisse senedi put opsiyonu i¢in O su sekilde hesaplanir:

e —%+ rKe_rTN<—d2>

q oraninda kar payi dagitan bir Avrupa tipi call hisse senedi opsiyonu i¢in O asagidaki gibi

hesaplanir:

SN'(d)oe

b= - Wi t gSN (dl) e " —rKe rTN(d2>

d, = —
! 0 T
S 2
= = =d —0
2 g \/T 1

q oraninda kar pay1 dagitan bir Avrupa tipi hisse senedi opsiyonu iginse O su sekilde hesaplanir:

/ —qT
N gd\l;;e q —qSN(— d1> et rKe_rTN<— d2>

.
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2.3.1.1.7.3.Gamma
Gamma, opsiyonun deltasinin opsiyona konu olan varligin fiyatina goére degisiminin bir
Olciistidiir. Matematiksel olarak ifade edilirse, opsiyon fiyatinin, opsiyona konu olan varligin

fiyatina gore ikinci tlirevidir.

_ 08 bd
Gamma=1T = GSO_ LS,

Eger gamma kiigiik bir deger ise, delta ¢ok yavas degismektedir. Eger gamma yliksek bir deger

ise, opsiyonun deltas1 opsiyona konu olan varligin fiyatina olduk¢a duyarl demektir.*

Opsiyona konu olan varligin fiyatinin A ¢ kadar, ¢ok kisa bir zamanda, A S kadar degistigini ve

portfoyiin fiyatindaki degisimin AN oldugunu varsayalim. A¢* gibi degiskenler ihmal edilirse

bir delta-notral portfdy igin,

[as’
2

AN =8A¢+ formiilii gecerli olacaktir.

— — Share Frice
=

Grafik 2.3: Avrupa Tipi bir Hisse Senedi Opsiyonu icin Gamma’nin Hisse Senedi Fiyatina
Gore Degisimi

Kaynak : http://www.quantnotes.com/fundamentals/options/thegreeks-gamma.htm

(20 Haziran 2008)

Grafikte, kullanim fiyat1 X olan Avrupa tipi hisse senedi opsiyonu i¢in gammanin hisse senedi
fiyatina gore degisimi goriilmektedir. Hisse senedi fiyatt X oldugunda gamma maksimum
degerine erisirken, hisse senedi fiyatimin X degerinden uzaklagmasi gamma degerini de

diistirmektedir.

36 Hull, Introduction to Futures and Options Markets, s.336.
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Kar pay1 dagitimi1 yapmayan, Avrupa tipi bir call veya put opsiyonu i¢in gamma,

N'(d,)

e ~ seklinde hesaplanir. Formiildeki N’(x) ve 9, ‘in karsiliklar1
So /T
/ | .
N (x): ——e¢ 2

() ()
: 0T

olarak verilmektedir.

q oraninda kar pay1 dagitan bir Avrupa tipi call veya put hisse senedi opsiyonu i¢in gamma,

/ —qT S 02
M) () (e g)T
So /T v 0 T

seklinde hesaplanmaktadir.

I
= L
1.5 |
1 -
_“-_—*_
o. 5 F
T
o. 1 0. = 0. = O. L 0. =
— Zararda (COut of thhe rmaones )
— Fagalbasta (45t thhe rmaonew
I

F arda (I thhe tmaaoniess)

Grafik 2.4: Avrupa Tipi bir Hisse Senedi Opsiyonu icin Gamma’nin Vade Sonuna Kalan
Zamana Gore Degisimi

Kaynak: http://www.quantnotes.com/fundamentals/options/thegreeks-gamma.htm (20 Haziran 2008)

Grafikte, basa basta opsiyonlar i¢in vadeye kalan zaman azaldik¢a gammanin arttig1, zararda ve

karda opsiyonlar i¢in ise gammanin azaldig1 goriilmektedir.
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2.3.1.1.7.4.Vega
Vega®’, opsiyona konu olan varligin fiyatinin standart sapmasinin degisimine bagli olarak,

opsiyonun fiyatinin nasil degiseceginin dl¢iisiidiir.

oC AC

do, Aoy

Vega=v=

0 s = Opsiyona konu olan varligin yillik standart sapmasi

Eger veganin degeri yiiksekse, opsiyonun degerinin opsiyona konu olan varligin standart
sapmasindaki ufak degisikliklere kars1 oldukca hassas oldugu sdylenebilir. Eger veganin degeri

diisiikse, standart sapmadaki degisikliklerin opsiyonun degeri iizerinde az bir etkisi vardir.*®

Kar pay1 6demesi yapmayan Avrupa tipi call veya put hisse senedi opsiyonu i¢in vega asagidaki

gibi hesaplanir:

v=S VTN’ (dl)
Burada,

N(ﬂ=—izé7

V21

q oraninda kar pay1 dagitan, Avrupa tipi call veya put hisse senedi opsiyonu i¢in vega degeri

asagidaki sekilde hesaplanir:

v=SVTN'(d)e
Burada

S 02
K e dir.

d, = —
! 0T

7 Vega, cesitli kaynaklarda kappa, sigma ya da lambda olarak da adlandirilmaktadir.
3% Hull, Introduction to Futures and Options Markets, s.342.
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Bir opsiyon i¢in vega degeri daima pozitiftir ve opsiyonun vadesi boyunca karda, zararda ve basa

bas opsiyonlar i¢in vega degeri aynidir.

2.3.1.1.7.5.Rho

Rho, faiz oranlarindaki yiizdesel degisimin opsiyonun fiyatinda olusturdugu degisimin 6lgiistidiir.

39

d

a

AC

r r

Rho="0 =

(=3}

Rho, opsiyonun degerinin faiz oranlarina olan hassasligini dlger.
Kar pay1 6demesi yapmayan Avrupa tipi call hisse senedi opsiyonu i¢in rho asagidaki sekilde

hesaplanir:

)= KTe " N(d))

Burada,

Avrupa tipi bir put opsiyonu igin ise,

= —KTe " N(—d,)

seklinde hesaplanir.

Formiil, q oraninda kar pay1 6demesi yapan Avrupa tipi call veya put hisse senedi opsiyonlari

icin de uygulanabilir.

3% Hull, Introduction to Futures and Options Markets, s.344.
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2.3.1.2.Binomial Model
Binomial model, 1979 yilinda John Cox, Stephen Ross ve Mark Rubinstein tarafindan
yayinlanan bir makaleyle opsiyon fiyatlama modeli olarak formiile edilmistir. Model aym
zamanda Cox-Ross-Rubinstein modeli olarak da bilinmektedir. Model, Black- Scholes modelinin
aciklamakta yetersiz kaldigi, 6zellikle Amerikan tipi satim opsiyonlar1 ve faiz opsiyonlar1 basta

olmak iizere ¢esitli tiirev menkul kiymetlerin fiyatlanmasi agisindan kullanighidir.

Opsiyonlar ile diger tiirev iriinlerinin degerlemesinde kullanilan binom metodu, sézlesmeye
konu menkul kiymetin kesikli rassal yliriiylis modelinden (discrete random walks models) ortaya

cikmaktadir.*’

Binomial modeli ile Black — Scholes modeli ile arasindaki temel fark, ilkinin siireksiz zamanli ve
stirekli degiskenli, ikincisinin ise siirekli zamanli ve siirekli degiskenli bir degerleme modeli

olmasidir.*!

Binomial Model’in varsayimlari agagida listelenmistir:*

* Hisse senedi fiyatlar1 Geometrik Brownian Hareketi olarak da bilinen Genellestirilmis
Wiener Siireci’ni izlerler. Yalniz bu siireg stireksiz zamanlidir. Bu siiregte H ve 0 sabittir.

*  Menkul kiymet piyasalarinda agiga satis miimkiindiir.

» Islem maliyeti yoktur.

* Vergiler ihmal edilmistir.

* Tim menkul kiymetler miikemmel diizeyde, boliinebilirlik 6zelligine sahiptirler.

e Tiirev menkul kiymetlerin gegerli oldugu siire igerisinde kar pay1 6demeleri yoktur.

* Tim menkul kiymet piyasalarinda ve menkul kiymet piyasalarinin arasinda risksiz arbitraj
olanag1 yoktur.

* Menkul kiymet ticareti stireklidir.

* Risksiz faiz orani tiim vadeler ve bor¢ alim ve verimi i¢in ayni ve sabittir.

Binom modelindeki temel varsayimlarindan biri menkul kiymetin fiyatinin opsiyonun vadesi

boyunca belirli zamanlarda degismesidir. Opsiyonun vadesi T ise bu zamanlar dt, 2dt, 3dt,...ndt

4 Paul Wilmott, Sam Howison and Jeff Dewynne, The Mathematics of Financial Derivatives, USA: Cambridge
University Pres, 1995, s.18.

1 Gokee, a.g.e., s. 82.

2 Age.,s. 83.

41



(T) olarak gosterilebilir. ndt zamaninda menkul kiymetin fiyat1 S, ise, (n+1)dt zamaninda
menkul kiymetin fiyati ya u oraninda artacak ve menkul kiymetin fiyat1 S, u olacaktir (S,.,= S,

u); ya da d oraninda azalacak ve menkul kiymetin yeni fiyat1 S, d olacaktir

(S,:1= S,d). Menkul kiymetin fiyatinin artmasi olasiifi P ise azalmasmn olasihign 1- P

olacaktir.

Binom modelindeki diger temel varsayim, riske duyarsiz bir diinyanin varligidir. Yani,
yatirimcilarin risk tercihlerinin opsiyonun degerlemesinde higbir etkisi yoktur. Bu durumda
yatirimcilarin, risk konusunda duyarsiz oldugu ve soézlesmeye konu olan varligin getirisinin

risksiz faiz orani1 oldugu kabul edilecektir.*

2.3.1.2.1. Tek Donemli Binomial Model
Tek donem binomial model, tiim binomial modellerin temelini olusturmaktadir. Tek donemli
binomial dénemde bir menkul kiymetin belirli ¢ok kisa bir zaman araliginin sonundaki fiyati

sadece iki deger alabilmektedir. Modelin ad1 da bu iki terimlilik durumundan kaynaklidir.

Hisse senedi fiyatinin S, vadeye kalan giin sayisinin 1 giin oldugu kabul edildiginde alim
opsiyonu sona erdiginde hisse senedi iki deger almaktadir: eger u faktorii kadar yukar1 dogru
hareket ederse hisse senedi fiyati S, = S (1+u), d faktorii kadar asag1 hareket ederse,

S, =S(1+d) olacaktir.

Bunu bir adim ileri tasidigimizda kullanim fiyat1 X, cari fiyati C olan bir satin alim opsiyonu

sona erdiginde fiyat1 ya C, ya da C, olacaktir. Vade sonunda satin alim opsiyonunun fiyat i¢sel
degerine esit oldugundan dolay1, asagidaki esitlik ortaya ¢ikacaktir:

C, =Max [0, S (1+u) —-X]

C, =Max [0, S (1+d) -X]

Satim opsiyonlari iginse;
P, =Max [0, X-S(1+u)]
P, =Max [0, X-S(1+d)]

denklemleri gecerli olacaktir.

* Yilmaz, a.g.e., s.109.
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Sekil 2.1: Hisse Senedi ve Opsiyon Fiyatinin Bir Basamakh Agacta Genellestirilmesi
Kaynak: Simon Benniga and Zvi Wiener, “The Binomial Option Pricing Model”, Mathematica in Education and
Research, Vol. 6, No.3 (1997), s.3.

Sekilde spot fiyat1 S ve satin alma opsiyon fiyati C olan hisse senedinin fiyatinin u faktorii kadar
artmasi durumunda spot fiyatinin §, ve satin alma opsiyon fiyatimin C, olacagi; hisse senedi
fiyatinin d faktorii kadar diismesi durumunda spot fiyatinin S, ve satin alma opsiyon fiyatiin

C, olacag: gosterilmektedir.

Binomial modeline gore hisse senedinde u kadarlik bir artis ya da d kadarlik bir diisiis
gerceklesmesi durumlarmin her ikisinde de esit getiri elde edilebilecek bir portfdy olusturularak
optimum bir opsiyon primi elde edilmektedir. Bu portfoyiin getirisi de risksiz olmaktadir. Eger
bu iki durumda farkli getiriler elde edilirse portfoy yanlis degerlendigi gibi arbitraj imkani da

ortaya ¢ikmis olacaktir.*

Satin alim ve satim opsiyonlar1 i¢in hisse senedi ve opsiyonlarin dahil oldugu risksiz portfoy
kurmak miimkiindiir. Risksiz portfdy, korunma portfoyii olarak da isimlendirilmekte ve “h”
kadar hisse senedi ile satin alim opsiyonunda alinan kisa pozisyondan olusmaktadir.

Portfoylin cari degeri hisse senetlerinin degerinden kisa satin alim opsiyonunun degerinin

¢ikarilmasiyla elde edilir ve V= hS — C olarak ifade edilebilir.*

* Yilmaz, a.g.e., s.115.
% Cetin Ali Donmez ve digerleri, Finansal Vadeli Islem Piyasalarmna Giris, Istanbul: IMKB Yayimlar1, 2002,

43



Vade sonunda portfoyiin degeri ¥, ya da ¥, olacaktr:
V,=hS, - C,= hS (I+u) - C,
V,=hS, - C;, =hS (1+d) - C,

Pozisyonun risksiz olabilmesi icin hisse senedi fiyatinin her durumu i¢in ayni sonuca ulasilmasi

gerekir. Bu nedenle risksiz pozisyona ulagilmasini saglayacak bir h degeri secilmelidir.

V, =V, kabul edildiginde,

hS (1+u) - C, = hS (1+d) - C, ;

C.,—C, _C,—C,

M Siruw-Sitd) S-S,

Bu denklemde C., C,ve h bulunabilir. Risksiz bir portfdy, risksiz getiri saglayacagindan bir

dénem sonra portfOyiin degeri, risksiz faiz oranindan elde edilecek tutar kadar artacaktir.

Eger portfoyiin cari degeri risksiz faiz oraninda artarsa, opsiyonun vade sonu geldiginde
portfoyiin degeri (hS-C)(e™) olacaktir. Vade sonunda portfoyiin iki degeri de birbirine esit olup,
ikisinden biri segilebilir. ¥, secilip risksiz faiz oranindan bilesigi alinmis portfoyiin degerine esit

hale getirilirse;

V.em =V,
(hS- C) = [hS(1+u)- C,]e™

u

d
S.—S,

oldugundan h yerine bu esitlik koyulursa opsiyonun bugiinkii degeri;

C=€”PQ+@—@C4

olarak formiile edilebilir. Formiildeki p asagidaki gibidir.

s.140.
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Tek donemli Binomial modelde hisse senedi fiyatinin yukari ya da asagi dogru hareket etme
olasiliklar1 dogrudan opsiyonun fiyatina yansimamistir. Bunun nedeni, opsiyon fiyatlarinin
opsiyona konu olan hisse senedinin fiyatindaki donemlere goére hesaplanmasi ve hissenin

fiyatindaki yon degisimi olasiliklarinin hisse fiyatina yansitilmasi olarak gosterilebilir.

2.3.1.2.1.1.Riske Duyarsiz Degerleme
Binomial modelde p degiskenini hisse senedi fiyatinin yukari dogru hareketlenme, 1-p

degiskenini de asag1 dogru hareketin olasilig1 olarak gérmek miimkiindiir. Bu durumda,

pC, + (1-p)C, ifadesi, opsiyonun beklenen degeri olarak adlandirilabilir. Yukar1 yonlii hareket

olasiligmin p oldugu varsayimi altinda T siirede beklenen hisse senedi fiyat1 E(S; ) olarak ifade

edilir ve karsilig1 asagidaki gibidir:

E(S7)=pS, +(1-p) S, .

T

p- e’ —d olduguna gore p yerine bu degeri esitlige koyarsak,
u J—

E(S;) =Se”

Bu esitlige gore hisse senedi fiyati ortalama olarak risksiz faiz oraninda gelismektedir. Yukari
dogru hareket olasilig1 p olarak kabul edildiginde hisse senedi kazanci risksiz faiz oranina esit

olacaktir.
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2.3.1.2.2. iki Dénemli Binomial Model
Binomial modelde ger¢ekeilik payini arttirabilmek i¢in tek donemli yaklasima yeni bir donem
eklenerek iki donemli binomial model olusturulabilir. Bu durumda vade sonunda elde edilecek

sonuglarin sayisi artacaktir. *

Iki donemli binomial modelde hisse senedinin baslangigtaki degeri S’dir. Her basamakta hisse
senedinin fiyat1 baslangictaki degerinin u kat1 kadar artacak ya da baslangictaki degerinin d kati
kadar azalacaktir. Opsiyon degerleri de ayni sekilde olusacaktir. Risksiz faiz oraninin r ve vade

uzunlugunu da A 7 yil oldugunu varsaydigimizda,
Cu = e_rT[p Cuu + (l'p) Cud]
Cy =e"[pCu + (1-p) Cu]

C= ¢"[pC, + (1-p) C,] formiilinde C, ve C, yerine karsiliklarmi yazdigimizda

C = e-er[pz Cuu + 2p(1_p) Cud +(1-p)2 Cdd]

denklemine ulasiriz.

5y
Cy
S /
{'-1
i

Sekil 2.2: iki Donemli Binomial Aga¢c Modeli

Kaynak: John C. Cox, Stephen A. Ross, Mark Rubinstein, “Option Pricing: A Simplified Approach”, Journal of
Financial Economics, Vol.7, No.3 (September 1979), s.239.

Sekilde spot fiyat1 S, satin alma opsiyon fiyati C olan hisse senedinin iki donemde alabilecegi

degerler gosterilmektedir.

* Yilmaz, a.g.e, s.116.



Elde edilen formiiliin riske duyarsiz yaklasima uygun oldugu agiktir. p*, 2p(1-p) ve (1-p)* sirayla
en yiiksek, orta ve en diisiik fiyatlarin olustugu dallara ulasma olasiliklaridir. Opsiyonun fiyati,
riske duyarsiz bir diinyada beklenen kazancin risksiz faiz oraniyla hesaplanan bugiinkii degeridir.
Binomial agacin daha fazla basamak eklenerek genellestirilmesi durumunda da riske duyarsiz

degerleme yaklasiminin gegerli oldugu gortilecektir.*’

2.3.1.2.2.1.Amerikan Tipi Opsiyonlarda Binomial Modelin Kullanilmasi
Binom model ile Avrupa tipi opsiyonlarin nasil fiyatlandigi1 Binomial Modeli béliimiiniin 6nceki
basliklarinda ac¢iklanmigti. Bu bolimde ise Amerikan tipi opsiyonlarin nasil fiyatlandigi
aciklanmistir. Bilindigi gibi Amerikan tipi opsiyonlar opsiyonun herhangi bir anda
isletilebilmesinden Otlirii Avrupa tipi opsiyonlardan farklidir. Amerikan tipi opsiyonlarda
opsiyonu elinde bulunduran her an bekleme ve opsiyonu kullanma arasinda karar vermek
durumundadir. Bu karar rasyonel bir kriter yardimi ile verilecektir, bu kriter de opsiyonun
degeridir. Eger opsiyonun degeri beklenilmesi durumunda yiiksek ise yatirimci opsiyonu
kullanmay1 erteleyecek, eger o an bozdurmak sureti ile elde edecegi portfoy degeri daha biiyiik
ise opsiyonu kullanacaktir. Dolayisiyla Amerikan tipi opsiyonlar, binom agacinin her diigiim
noktasinda beklenen deger ile o anki degerin karsilastirilmasi ve biiyiik olan degerin s6z konusu

diigim noktasina yerlestirilmesiyle hesaplanacaktir.

Amerikan tipi alim opsiyonlarda opsiyonun sondan dnceki dallarindaki degeri
=Max[(e(pC, +(1-p)C,); X-S,1, (a €{u.d}) olmaktadir.
Satim opsiyonlarinda ise bu deger:

=Max[(e™(pC,+(1-p) C,); S, X], (a €{u.d}) olarak gerceklesir.

Amerikan tipi opsiyon degeri, sadece beklenen degerin gbz Oniine alindigi Avrupa tipi
opsiyonlarin aksine, bu degerden yliksek olabilecek o anki degerler de katildig1 i¢in Avrupa tipi

opsiyon degerinden her zaman daha yiiksektir ya da esittir.

2.3.1.2.3. Cok Donemli Binomial Model
Coklu donem binomial donemde fiyatlanacak olan opsiyonun vadesi esit zaman araliklarina
boliinerek islem her zaman araligi i¢in sira ile tekrarlanir. Dénem adedi i olursa, ¢oklu donem

Binomial Modelde vadede i+1 adet olasi hisse senedi fiyat1 olusmakta ve bu fiyatlar vadeden

" Hull, Introduction to Futures and Options Markets, s.249.
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(sonuncu alt dénemin sonundan) geriye dogru g¢ekilerek her donemin sonunda olusacak olasi

fiyatlar tek tek hesaplanmaktadir.

Opsiyonun vade sonuna n déonem kaldig1 durumlarda Avrupa tipi alim opsiyonun fiyati su sekilde

hesaplanacaktir:

- _—rT - n J _ n=J Jogn—Jj _
C=e ;<J>p (l p) Max{O,Su d X
Formiilde ;
u= e Vi
d= e
At = periyot uzunlugu

erAt . d
L—

T = vade uzunlugu

0 = standart sapma

Amerikan tipi opsiyonlarda ise erken uygulama hesaba katildig1 i¢in sondan bir 6nceki Binomial
dallarindan itibaren opsiyonun degeri beklenen degerle o anki degerin karsilastirilmasi ve biiytlik

olanin alinmasiyla elde edilir.

Opsiyonun vadesi, uzunlugu A ¢ olan N pargaya boliiniirse ve il # zamaninda j-nci dalda hisse
senedinin fiyat1 §y’ 4'~/ (0 SIS NOg)< i) iken opsiyonun degerini Cij olarak tanimlayalim.
Bu durumda Amerikan tipi alim opsiyonu i¢in;

C; = max{Su'd”-K, e_rATlipC'+l!i+l+ (1 _p)C,-+1:i] b, 0 is N—1, 0<j<i

14
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Sekil 2.3: Coklu Donem Binomial Aga¢c Modeli

Kaynak: John C. Cox, Stephen A. Ross, Mark Rubinstein, “Option Pricing: A Simplified Approach”, Journal of
Financial Economics, Vol.7, No.3 (September 1979), s.242.

Sekilde S, ; spot fiyatlh ve C,; satin alma opsiyonunun fiyat hareketleri goriilmektedir. i, il ¢

zamanini ifade ederken, j ise hissenin yukar1 yonlii hareket sayisin1 géstermektedir.
Formiilde p, iA ¢t zamanindaki (i,j) dalindan (i+1)A ¢ zamanindaki (i+1, j+1) dalina hareket etme

olasiliginin karsiligidir.

2.3.1.2.4. Binomial Aga¢ Modelinin Déviz, Faiz ve Futures Opsiyonlar1 I¢in
Kullanim
Kar pay1 vermeyen hisse senedi opsiyonlarinin degerlemesi i¢in kullanilan Binomial model, q

oraninda stirekli bir kar pay1 6demesi olan bir hisse senedi opsiyonuna uyarlanabilir.

Kar paylar1 q oraninda bir kazan¢ saglayacagindan, riske duyarsiz bir diinyada hisse senedinin

fiyatinin kazancinin tek basina ortalama r-q olmasi gerekir. Bu nedenle,

Se™ = pS.t (1-p)S, esitligi asagidaki gibi degisir:
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Se" = pS,+ (1-p)S,
Ayni sekilde,
ez pu+t (l —p) d esitligi de
e~ 9= pu+ (1 - p)d seklinde degisir.
Futures kontratlari r oraninda siirekli kar pay1 6demesi yapan hisse senedi olarak diisiiniilebilir.

Dolayistyla e~ 92’ teriminde r ve q birbirine esit oldugu igin bu terimin karsilig1 1 olur.

Doviz opsiyonlarinda ise lizerine opsiyon kontrati yazilmis doviz i¢in risksiz faiz orani q terimine

esit olacaktir. Buradan diizenlenmis opsiyon fiyatlama formiiliinden opsiyon fiyati elde edilebilir.

2.3.1.2.5. Kar Pay1 Veren Hisse Senedi Opsiyonlar1 icin Binomial Model
Bu boliimde belirli zamanlarda kar payi veren hisse senedi opsiyonlari i¢in binomial modelin

kullanilmasi1 incelenmektedir.

Gelecekte belli bir zamanda 6denen kar pay1 oraninin § oldugunu varsayarsak; binomial agaci

su sekilde sekillenecektir:

Eger 1At zaman hisse senedinin kar pay1 vermesinden onceki bir zamansa agacin dallarindaki
hisse senedi fiyatinda bir degisiklik yapilmaz ( Sy’ 4’7, j=0,1,...,1)

Eger iA ¢t zaman hisse senedinin kar pay1 vermesinden sonraki bir zamansa, agacin dallarindaki

hisse senedi fiyati:

S(1-0) ' d'~/ ,j=0,1,...i olacaktir.
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/' Sut(1-8)
Sui(1-8)

Sus(1-8)
Sull-8)
S S(1-8)
Sdi1-8)
2d
Sd%(1-8) Sd4(1-8)
Sd(1-8)
Ear payt Sd41-8)

édeme guni

Sekil 2.4: Belirli Bir Zamanda Kar Pay1 Veren Hisse Senedi Opsiyonu i¢in Binomial Model
Kaynak: Robert W. Kolb, Understanding Options, New York: John Wiley and Sons, 1995, s.176.

Eger kar pay1 oran1 yerine dagitilacak kar payinin miktar1 biliniyorsa bu durum modele su sekilde

yansir:

Hisse senedinin kar pay1 6demesinin donem iginde bir kez kA ¢ ve (k+1) A ¢ zamani arasindaki T
zamaninda ve kar pay1 miktarinin D oldugunu varsayarsak, i< k iken, agacin dallarindaki

1A ¢ zamanindaki hisse senedi fiyatlari,

Su'd ™ ,j=0,1,...i

1= k+1 iken, agacin dallarindaki hisse senedi fiyatlar1 ,

Su'd™ -D ,j=0,1,...i

i =k+2 iken, agacin dallarindaki hisse senedi fiyatlart,

(Su’d™'—D)u ve (Su'd™"'=D)d, ,j=0,1,...i

olacaktir. Opsiyon fiyati da hisse senetlerinin bir sonraki dallarindaki opsiyon degerlerinin

agirlikli ortalamalarinin alinmasiyla elde edilebilir.
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2.3.2. Gelismis Opsiyon Fiyatlama Modelleri
Black ve Scholes, temel opsiyon fiyatlama modelini 1970’lerin basinda gelistirmisti. Bu opsiyon
fiyatlama teknigi daha sonra bir endiistri standardi haline geldi. Ancak Black-Scholes opsiyon
fiyatlama tekniginin de her zaman opsiyonlar1 dogru fiyatlayamadig1 ortaya ¢ikmustir.*® Ozellikle
biiytik 6lciide para ici ve para disi opsiyonlarda gercek piyasa primleri ile Black-Scholes primleri

arasinda onemli farklar belirlendi.

Sorun kismen Black-Scholes modelinin kullandig1 varsayimlara baglanabilir. Model, varyansin
zaman icinde sabit kaldigin1 ve hisse senedi getirilerinin lognormal bir dagilima sahip oldugunu

kabul eder.

Ikinci varsaymmin gecerli olmayabilecegi aciktir ve enformasyon yapisina bagli olarak hisse
senedi getirilerinin normal veya lognormal olmayan dagilimlar gosterebilecegi cesitli

kaynaklarda gdsterilmistir.*’

Normal dagilim hipotezi zaman icinde senet getirilerinin
biribirinden tamamen bagimsiz oldugu sonucunu ortaya koyarken gercek piyasalarda zaman
icinde senet getirileri arasinda sistematik olmayan bazi baglantilar olabilecegi saptanmistir. Son
yillarda elde edilen bulgulara gore hisse senedi getirilerinin dagilimlari negatif bir yatiklik
(skewness) gostermekte; bu da lognormal dagilim hipotezini kullanan ve yatikligin sifir oldugunu
varsayan Black —Scholes modelinin biiylik 6lgiide para disi olan call ve put primlerini,

oldugundan kiigiik degerlerde tahmin etmesine yol agmaktadir.*

Varyansin zaman i¢inde sabit kalmadigi da yaygin bir bulgudur. Senet getirilerinin normal
dagilmamasina bagl olarak, senet getirilerinin fiyatlarinin varyanslari da zaman i¢inde 6nceden

ongoriilemez bigimde degisebilmekte® ve stokastik bir karakter gosterebilmektedir.*

Tim bu nedenlerle 1970’lerin ortalarindan 2000’li yillara kadar devam eden bir siireg

baslamistir. Bu siire¢ icinde Black- Scholes modeline alternatifler aranmakta, farkli varsayimlar

# J.E. Finnerty, “The Chicago Board of Options Exchange and Market Efficiency”, Journal of Financial and
Quantitative Analysis, Vol.13, (1978), s.29.

# Umit Erol, Vadeli islem Piyasalar Teori ve Pratik, istanbul: IMKB Yayinlar1,1999, s.418, R. P. Castanias,
“Macroinformation and the Variability of Stock Market Prices”, Journal of Finance, Cilt.34, (1979), s. 440.
(Erol, Castanias’tan yararlanmistir)

% David S. Bates; “Testing Option Pricing Models” , G.S. Maddala and Rao, North Holland, (Ed.),Handbook of
Statistics, Vol.14, (1995), ss. 567-611

> Louis O. Scott, “Option Pricing When the Variance Changes Randomly: Theory, Estimators and Applications”,
Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol.22, No.4 (1987), s.425.

>2 Elias M. Stein and Jeremy C. Stein, “Stock Price Distributions with Stochastic Volatility”, Review of Financial
Studies, Vol.4, No.4 (1991), s.744.
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cergevesinde opsiyon fiyatlama modelleri elde edilmektedir. Asagida gelismis opsiyon fiyatlama
modellerinden CEV Modeli, Sicramali Siire¢ Modeli, Stochastic Volatilite Modeli ve Ikinci

Dereceden Yaklasim Modelleri agiklanmustir.

2.3.2.1.Sabit Elastikiyetli Varyans (CEV) Modeli
Black- Scholes formiiliine kars1 gelistirilen alternatiflerden en eskilerinden biri Cox ve Ross
tarafindan 1976°da gelistirilmis olan Sabit Elastikiyetli Varyans Modelidir.”* Sabit Elastikiyetli
Varyans Modeli, hisse senedi fiyatlari ile bu fiyatlarin standart sapmasi arasinda ters yonlii bir
iliski oldugu varsayimima dayanir. Buna gore hisse senedi fiyatlar1 arttikga, standart sapma
diisme egilimi gosterir. Model, standart sapmay1 Black- Scholes Modeli’nde oldugu gibi zaman
icinde sabit kabul etmez ve standart sapmadaki degisimleri (gercekte anlik degisimleri), hisse
senedi fiyatlarindaki anlik degismeye asagidaki formiille baglar.
0 =55""

Burada 6 anlik standart sapmayi, S hisse senedi fiyatini, ¥ ise iki degiskeni biribirine baglayan
parametre degerini gosterir. Model, ¥ < 1 kisitlamasini kabul eder ve ¥ bu kisitlamaya tabi
oldugunda senet fiyatlar1 ile standart sapma arasinda yukarida deginilen ters yonli iliski elde
edilmis olur. Modelin ad1 (Sabit Elastikiyetli Varyans), elastikiyet tanimindan kaynaklanir. Senet
fiyatlarindaki bir birimlik degisimin standart sapmada yarattigi degisim miktar1 elastikiyet

kavramini verir.

08> S
Elastikiyet, matematiksel olarak S o5 formiiliiyle ifade edilebilir.
0 =0 5'" denklemi sonucu, bu elastikiyet 2'¥ — 2 ifadesine esittir ve ‘P, sabit bir say1ya

0% S
esit oldugu ve W < I sarti gegerli oldugu i¢in 5 552 terimi (elastikiyet) her zaman sabit ve

negatiftir.

Bu kisitlama altinda siirekli hedge yapildiginda asagidaki kismi diferansiyel denklem elde edilir:

10°C 5o, 0C iC )
zaSZOS +W+ I’SW—I’C—O

> J. Cox and S. Ross, “The Valuation of Options for Alternative Stochastic Processes”, Journal of Financial
Economics, Vol. 3, No. 1-2 (1976), s. 145.
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Bu diferansiyel denklem asagidaki sinirlamalara tabidir.
C=max (S-x, 0)

0<t<T

0<S<+00

Sinirlamalarda X eksersiz fiyatini, T ise operasyonun vadesini gosterir. Ilki bilinen igsel deger
kisitlamasidir. Tkincisi zaman degiskeni olan t’nin vade siiresini asmadigini, iigiinciisii ise spot
fiyatin 0 ile @O arasinda deger alabilecegini (negatif olamayacagini) gosterir. Bu kisitlamalar

cercevesinde denklem ¢oziildiigiinde asagidaki sonuca ulagilir.

(o]

C=8> g(hs" nt I)G[)\ (Ke*"f)*b,m 1—H

n=0
—Xe"’ig(AS’“ nt 1—%>G{)\ (Ke_rt)_¢,n+ 1}
n=0
O=2¥Y-2

N=2r/F @ (e”“‘f—1>

Denklem komplike goziikmekle beraber, terimlerin anlamlar1 degerlendirildiginde daha anlamli

gelebilir. Terimlerden S, X, 9, r ve t standart Black-Scholes denkleminde kullanilan

girdilerdir. ¥ terimi, T =5 5 denklemindeki iliskiden kaynaklanir. Pratikte
bu terimin ge¢misteki standart sapma ve fiyat serileri kullanilarak asagidaki regresyon

denklemiyle tahmin edilmesi gerekir.

Log 0t= o + B log St + et
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Bu denklemden elde edilen [ katsayisi kullanilarak ve W= 1+ f esitligi cergevesinde W terimi
ampirik olarak tahmin edilebilir. ® ve A terimleri, W ve standart Black- Scholes girdileri
cinsinden elde edilebilir. Denklemde yer alan g(z,n) terimi bir gama yogunluk fonksiyonudur
(gamma density function). Bu gamma yogunluk fonksiyonu daha 1yi bilinen bir gama fonksiyonu
olan (I' (n) = I t*'e’'dt ) cinsinden asagidaki bigimde ifade edilebilir.
0
g(z,n=¢€"2z"" /T (n)
Diger terim olan G (w, n) ise tamamlayici gama dagilim fonksiyonudur (complementary gamma
distribution function). Tamamlayici gama dagilim fonksiyonunun tablo degerleri temel

matematik kaynaklarda bulunabilir.** Tamamlayici gama dagilim fonksiyonu asagidaki gibidir:

Glm,v)= [r (m)]'l} e “u" " du

Denklemin dikkat ¢eken yanlarindan biri de toplam semboliinii bulundurmasidir. Yani formiilde
opsiyon n degerinin se¢ilmesine gore ti ‘den t2’ye kadar ¢ok kisa bir siire i¢in fiyatlandirilmakta
ve bu operasyon opsiyonun fiyatlandigi andan vade sonuna kadar olan siirede stirekli olarak ve n
defa tekrarlanmakta, ¢ok kii¢iik araliklar i¢in bulunan n tane opsiyon degerinin toplanmasiyla
nihai opsiyon fiyati bulunmaktadir. Denklemde n parametresi 0’dan ©C ‘a kadar degistirilmekte
ve dolayisiyla sonsuz bir seri elde edilmektedir. (n’in sonsuza gitmesi degerlendirmenin yapildig:
araligin sonsuz kiiciik bir rakama gittigi anlamina gelir. Sonsuz kiiciik rakama gidildikce
matematik olarak kesikli siireg, diferansiyel denklemlerle ifade edilebilen siirekli bir siire¢ haline
doniisiir) n sonsuza giderken denklemdeki sonsuz iki serinin limiti varsa denklem tek bir deger

i¢in ve numerik yaklasim metodu ile ¢oziilebilir.”

Y parametresinin tiim hisse senetleri i¢in ayn1 ve zaman iginde sabit kabul edilirse matematiksel
acidan uygulamasi zor siireg¢, daha kolay hale getirilebilir. Ancak ampirik bulgulara gore ¥
degeri hisseler arasinda farkliliklar gostermekte, ve genellikle 1/2 ile 2 arasinda degigsmektedir.

Ayrica P, ayni hisse i¢in farkli zamanlarda farkli degerler de alabilir.*

Sabit Elastikiyetli Varyans Modeli, opsiyona konu olan varligin fiyatiyla, volatilitesi arasindaki

bagintinin dogru kurulmasiyla geleneksel modellerden daha gercekei sonuglar ortaya koyabilir.

> Milton Abramowitz and Irene Stegun, Handbook of Mathematical Functions, 9.b. , New York: Dover
Publications, 1972, s.255.

55 Umit Erol, Vadeli islem Piyasalar1 Teori ve Pratik, istanbul: IMKB Yayinlar1,1999, s.421.

> James D. MacBeth and Larry J. Merville, “Tests of Black-Scholes and Cox Call Option Valuation Models”,
Journal of Finance, Vol.35, No.2 (May 1980), s. 287.
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Etkin bir sonu¢ alinmasi i¢in opsiyona konu olan varligin islem gordiigii piyasa da dikkate

alinarak varhigin fiyati ve degiskenligi arasinda uygun bir bagint1 girilmelidir. *’

2.3.2.2. Sicramal Siire¢c Modeli (Jump —Diffusion Model)
Opsiyon literatiirtinde ilgi goren modellerden biri de Merton tarafindan gelistirilen Sicramali
Siire¢ Modeli (Jump Diffusion Model) dir.”® Modele yol acan gozlem, Black-Scholes modelinin
dayandig1 varsayimlardan biridir. Black-Scholes modelinde hisse senedi fiyatlarimin zaman
icinde siirekli oldugu varsayimi vardir. Bu varsayima gore hisse senedi serisinin her noktada
tirevi alinabiliyor demektir. Ancak gergekte, senet serileri belli noktalarda ani sigramalar
yapabilmektedir. Bu durum, fiyat-zaman grafiginde kendini belli bosluklar olarak gosterir.
Pratikte karsilasilan bu durum, Black-Scholes varsayimlarinin gecerli olmadigi ve hisse senedi

serilerinin her noktada tiirevi alinabilen diizgiin ve siirekli seriler olmadig1 anlamia gelir.

Merton, bu probleme seriyi iki kisma ayirarak baglamisti. Serinin Black- Scholes varsayimlarina
uygun stirekli nitelikte bir kismi (Diflizyon kismi), bir de buna eklemlenen bir sigrama (jump)
eleman1 vardir. Diflizyon kisminin lognormal dagilimina uygun bir Wiener siireci olarak
karakterize edilebilecegi varsayilir. Wt ile ifade edilen Wiener siireci ya da Brown hareketi,
siirekli olan, Wo = 0 kosulunu saglayan ve artiglarin ortalamasi 0, varyansi ise dt olarak normal
dagilan bir siirectir. Wiener siirecteki artist dWt olarak gosterecek olursak dWt ~ N(O, dt)
seklinde ifade edilebilir.”

Diger yandan sigramalar, tesadiifi bir siirecle belirlenir. Sigcrama siklig1 ve si¢gramalarin boyu
(jump amplitude ) Poisson dagilimi denen bir olasilik fonksiyonu tarafindan belirlenir. Poisson
dagilimina gore herhangi bir negatif olmayan bir tamsay1 olan & sayida (k&=0, 1,2, 3...) olay ortaya

¢ikma olasiligi soyle ifade edilir:

ko
A e

7)==
Matematiksel bir ifadeyle A I1j bir Poisson tesadiifi degiskenidir. Eger A gibi bir olasilikla (A, 0

ile 1 arasinda degerler alabilir) sigrama olursa A I1j degiskeni 1 degerini, (1- A) gibi bir olasilikla

sigrama olmazsa (diger alternatif) A IIj degiskeni O degerini alir. Siirece gore Poisson olasilik

°7 Sheldon Natenberg, Option Volatility and Pricing, New York: Mc Graw-Hill, 1994, 5.400.

> Robert C. Merton, “Option Pricing When Underlying Stock Returns are Discontinuous”, Journal of Financial
Economics, Vol.3, (1976), ss. 125-144

* Yildirak, Caliskan ve Cetinkaya,,a.g.e., s.55.
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fonksiyonu ¢ercevesinde belli anlarda tesadiifen bir sigrama olabilir ve bu sigrama senet fiyatini
S’den SJ’ye gétiirebilir (J sigrama boyunu gosterir, bunun da ortalama degeri p ve varyans1 P2
olan lognormal bir olasilik fonksiyonuyla belirlendigi varsayilir. Yani gerek sigramalarin
zamanlamasi, gerekse sicrama olustugunda olusacak sicrama boyu tesadiifi siirecler olarak

karakterize edilmistir.)

Merton, sigrama igeren siireclerle ve belli varsayimlar altinda, risksiz faiz haddinden fazla getiri
saglamayacak siirekli bir hedge pozisyonunun tanimlanabilecegini ve bu hedge pozisyonunun
kismi bir diferansiyel denklemle karakterize edilebilecegini gdsterir. Merton modeli bu belli kisit
kosullar1 altinda bu diferansiyel denklemi ¢ozerek sigramali difiizyon siiregleri i¢in asagidaki call
prim fiyatin1 bulur. Bulunan prim fiyati, sicramanin zaman ic¢inde bir trend olusturmadigi ve
senedin temettii dagitmadigi varsayimlarimi yansitir. (model temetti dagitimlar1 ig¢in

diizenlenebilir)®

C: clsirg?s ™ x
S s

Merton modelinde belirtilen call opsiyonu primi de sonsuz seri ifadesidir. Opsiyon vadesinin
once (uygulayicit tarafindan secilen yeteri kadar biiylikk) n kadar esit araliga ayrildigi

varsayllmaktadir. Kiimiilatif toplam isareti i¢inde iki kisim yer almaktadir. ikinci kisim Black-

Scholes prim fiyatidir. Bu kismin Black-Scholes formiiliinden tek farki standart sapmanin (J)

2
yerini 07+ Lljt ifadesinin almis olmasidir. Hisse senedi fiyati serisinin sigrama icermeyen

kismmin (diflizyon kismi) standart sapmasi (0) ‘na sigramalarm bu varyansa katkisi ilave

edilmistir._

% n
Formiildeki Q kismi, sigramalar i¢in yapilmis bir diizeltmedir. Buradaki A, bir
n.

sigrama olasiligini gostermektedir. W* ise sigrama boylarini belirledigi varsayilan lognormal
dagilimin varyansidir.
Formiildeki ifade su sekilde aciklanabilir: Vadeye kadar olan siire; n kadar esit agirhiga

boliinmektedir. Bu boliimleme ile vadeye kadar olan siire, her biri t kadar ¢ok kisa siireli n kadar

® Erol, a.g.e.,s.423.
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stireye boliinmiistiir. Opsiyon degeri bu ¢ok kisa zaman siireleri i¢in Black- Scholes yaklagimiyla
bulunmakta, daha sonra bu bilesenler toplanmaktadir. Opsiyon c¢ok kisa t siireleri ig¢in
degerlendirildiginden argiimanda yer alan r (risksiz faiz haddi) ve & (standart sapma) anlik
degerlerdir. Ancak Merton, difiizyon kismi i¢in Black-Scholes’un risksiz faiz oraninin vade
sonuna kadar sabit kaldigini1 ve standart sapmanin da sabit kaldig1 varsayimlarini kullanir. Bir
anlamda opsiyon, sigcrama faktoriiyle diizeltilmis ve biribiri ardina eklemlenen n kadar Avrupa
Black-Scholes opsiyonunun toplami olarak goriilebilir. Opsiyonun nihai prim fiyati n sonsuza
gotiiriilerek (t sonsuz kiiclik sayiya gotiiriilerek) bulunur. Bu operasyon, sonsuz bir seri olusturur.
Eger bu seri, n sonsuza gittikce sonlu bir degere yaklasiyorsa, bu deger opsiyonun prim fiyati

olacaktir.®!

Pratikte formiilii uygulayabilmek i¢in standart Black-Scholes girdilerine ek olarak sicrama
olusturan lognormal dagilimin, bu dagilimin varyansinin ve sigrama olasiliklarinin bilinmesi
gerekir. Bu degerler, gergekte gelecekte olusacak degerlerdir. Ancak ampirik olarak ge¢mis
verilerden saptanmasi gerekir. Genelde degisik bu iki parametreye farkli degerler verilerek
denklem ¢oziiliir ve bulunan deger ge¢misteki piyasa primleriyle karsilagtirilir. Ardindan
denklemin ¢6ziimiinii piyasa primine en ¢ok yaklastiran A ve W parametre degerleri saptanir.

Daha sonra bu parametre degerleri kullanilarak opsiyon gelecege yonelik fiyatlanir.

Bu model, sigramalarin toplam senet varyansina olan katkis1 (‘¥ terimi) yeterince biiylikse anlam
ifade etmektedir. Dolayistyla doviz kurlar1 gibi lizerine opsiyon yazilan enstriimanlardan sicrama
faktoriiniin toplam varyansa onemli katkida buldugu durumlarda bu modelin kullanilmasi1 daha

uygundur.

Dogru kullanilmasi durumunda geleneksel modellerden daha etkin sonuglar elde edilmesi
miimkiin olan Sigramal1 Siire¢ Modeli’nin dezavantaji Black-Scholes Modeli’ni kullanmak icin
gereken girdilere ek olarak tahmin edilmesi gii¢ sigrama boyu ve sicramalarin gergeklesme
olasiligr girdilerini de igermesidir. Bu girdilerin uygun girilmemesi durumunda geleneksel
opsiyon fiyatlama modellerinden daha az gergek¢i sonuglar ortaya c¢ikabilecektir. Cogu
islemcinin de bu riski almayarak ideal olmasa da geleneksel modelleri bu modele tercih ettikleri

gdzlenmistir.®

 Erol, a.g.e., 5.423.
2 Natenberg, a.g.e., $.396.
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2.3.2.3. Stokastik Volatilite Modeli
Geleneksel opsiyon fiyatlama modellerindeki sabit volatilite varsayimina karsin ortaya konmus
diger bir model de Hull- White (1987) tarafindan olusturulan ve Heston (1993) tarafindan
gelistirilen Stokastik Volatilite Modelidir. Heston’un modeli, opsiyona konu olan varligin
fiyatiyla volatilitesi arasinda Hull-White modelinden daha uygun bir korelasyon yakalamaktadir.
Bu model, Black-Scholes modelinin zamana gore degisen volatiliteli genellestirilmis modeli

olarak da nitelendirilmistir.*®

Stokastik Volatilite, finansal matematikte tiirev araglarinin degerlemesinde kullanilan modeller
arasinda yer alir. Stokastik volatilite, finansal aracin fiyat diizeyini, hissenin uzun vadedeki
ortalama volatilitesine geri donebilmesi egilimine ve volatilitenin varyansina bagl olarak isleyen

rasgele bir silire¢ (random process) olarak ifade edilebilir.

Heston’un Stokastik Volatilite Modelinde fiyat dinamikleri agagidaki formiillerle ifade edilir:
EIEII_Q

dvy = B(w — v)dt + E\/v: dB;

Birinci formiilde S, finansal {iriiniin fiyatini; r, beklenen getirisini; Vi volatilitesini dWr¢,

L = rdt + /5 dW,

-J-\ll
P

ortalamas1 0 ve standart sapmasi 1 olan Gaussian (standart normal dagilim) fonksiyonunu ifade

eder.

Ikinci formiildeki © wuzun dénemli volatilitenin ortalamasi, 8 volatilitenin uzun dénemli
volatiliteye dénme hizim, ( volatilite siirecinin volatilitesini, dBt, dWt gibi bir Gaussian dagilim
fonksiyonunu ifade eder. Ancak dW: ile dB:t arasinda sabit P korelasyon Kkatsayisi
bulunmaktadir. “Kaldirag etkisi” olarak da adlandirilan bu korelasyon katsayist genelde negatif

olmaktadir.**

Fiyat farkr($
% Fabrice Dguglas Rokua{h and Gregory Vainberg, Option Pricing Models and Volatility, New Jersey: John Wiley
&Sons, 2007, s.137.
% S. Borak, K. Detlefsen and W. Hardle, “FFT Based Option Pricing”, SFB 649 Discussion Paper Series, No: 11,
2005, s.4.
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Grafik 2.5: Stokastik Volatilite Modeliyle Olusturulmus Opsiyon fiyati — Black Scholes
Modeliyle olusturulmus opsiyon fiyati farklari

Kaynak: Steven L. Heston, “A Closed-Form Solution for Options with Stochastic Volatility with Applications to
Bond and Currency Options”, The Review of Financial Studies. Vol.6, No.2, (1993), s.339.

Grafikte satin alma opsiyonunun kullanim fiyatinin 100 $§ oldugu durumda farkli spot fiyatlar ve
standart sapma degerleri i¢in Stokastik Volatilite ve Black-Scholes Modelleriyle hesaplanan
opsiyon primleri arasindaki fark gosterilmistir. Opsiyon basa bas noktasindayken Stokastik
Volatilite Modeli, Black-Scholes Modeli’nden daha diisiik fiyat verirken, opsiyonun karda ya da
zararda oldugu durumlarda daha yiiksek fiyat verme egilimine girmektedir. Standart sapmanin

artmas1 da iki modelin 6ngordiigii opsiyon fiyatlari arasindaki farki arttirmaktadir.

Egzersiz fiyat1 X ve vadesine T zaman kalan Avrupa tipi satin alma opsiyonu i¢in opsiyon

fiyati, C (T, St, Vi, X) = max [St- X, 0] kosulunu saglar ve

C(t.5,.v,. X)=5"p - X" P,

olarak ifade edilebilir. Formiildeki Pi, i=1,> karakteristik fonksiyonlar1 ise

P:‘. = % + l [: RE[

Z T

TS Vi)
i¢

seklinde tanimlanmustir.
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2.3.2.4. Ikinci Dereceden Yaklasim Metodu (Quadratic Approximation Method)

Ikinci Dereceden Yaklasim Metodu (The Quadratic Approximation Method), 1987 yilinda
Giovanni Barone-Adesi ve Robert Whaley tarafindan Journal of Finance dergisinde “Efficient
Analytical Approximation of American Option Values” adli makalede tanitilmistir. Makalede
emtia, hisse senetleri ve emtia vadeli islem sozlesmeleri iizerine yazilan Amerikan satin alma ve
satma opsiyonlarini tam ve daha az maliyetli bir sekilde fiyatlama metodunun elde edilmesinin

amaglandig1 belirtilmistir.®

Bu modelde Amerikan tipi opsiyonlarinda, Avrupa tipi opsiyonlardan farkli olarak opsiyonu
erken kullanma segeneginin bulunmasindan yola ¢ikilarak Amerikan tipi opsiyonlariin fiyatinin

Avrupa tipi opsiyon fiyati ile erken kullanim opsiyonu fiyatlarinin toplami olarak degerlenmistir.

Ikinci Dereceden Yaklasim Metodu, su varsayimlari kullanir:
1. Opsiyon, vadesinden dnce kullanilabilir (Amerikan tipi opsiyonlardir)
2. Opsiyona tabi olan varligin fiyat degismeleri lognormal dagilmaktadir.
3. Risksiz faiz oran1 opsiyonun vadesi boyunca sabittir.
4. Karpay1 6demeleri ayrik degildir, bunun yerine opsiyona tabi olan varliin siirekli sabit

getirisi vardir.

Ikinci Dereceden Yaklasim Metodu, %0 287 Vet bSV —rV+V, =0

diferansiyel denklemine yaklagik bir sonug getirir. Denklemdeki b; opsiyona tabi olan varligin

stirekli getirisini, V, opsiyon fiyatin verir.

Denklem, Avrupa tipi opsiyonlar i¢in dogrudan ¢oziilebilir. Ancak metod, Amerikan tipi

opsiyonlar i¢in, Avrupa tipi opsiyon fiyat1 ve erken opsiyon kullanma primlerinin toplamini alir.

C{5, T} =5, T) + c(5,T})

% @G. Barone-Adesi, R. Whaley, “Efficient Analytic Approximation of American Option Values”, The Journal of
Finance, Vol.42, No.2, (1987), s.301.
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Denklemdeki C(S,T), Amerikan tipi opsiyon fiyatini, c¢(S,T) Avrupa tipi opsiyon fiyatini

verirken, &c (S, T) erken kullanim primini temsil etmektedir ve yukaridaki kismi diferansiyel

denklemi saglar.

fhmal edilebilir Vi teriminin ¢ikarilmasiyla asagidaki ¢oziimii olan lineer homojen ikinci

dereceden denklem elde edilebilir:

[ ST+ A (S)" i S<st
C(S’T}_{S—X i s>

Denklemde

1 4M
@:5[—{N—1}+\/{N—1}2+?

_ 57 (1 _ b—exT—1) .
Ay =" (1-e N(d,(5")})

K(T)=1-gT-1

2b
N=a_—2
r
}.lfir=ﬂ—2

degerlerini ifade ederken, S* kritik degeri;

51X =5+ & (1= TN 5)
qz
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denklemini ¢ozmektedir.

Denklemin tek bilinmeyeni olan S* kritik degerini ise

g(5*)=8* - X —e(5%) - % (1 —ei"—ﬂiT—ﬂN(dl(s*}}) =0

denkleminin kokiiniin bulunmasiyla elde edilebilir. Kokiin bulunmasi i¢in kullanilan

yontemlerden biri Newton un algoritmasidir.

Newton’un algoritmasina gore denklemi saglayabilecek tahmini S, kok degeri bulunur. S;’nin

bir sonraki tahmini

1 Si_ g(z_)
g

Si
formiiliiyle elde edilir ve makul bir deneme siirecinden sonra yaklagik S* degeri elde edilir.

Benzer sekilde, satim opsiyonu i¢in

PS.TY+ Ay ()% if §> 5
X-§ if §< 8

_(Sq_> fi-eorwl-a(s7)

yaklasimi gegerli olacaktir. S** degerini bulmak iginse

P(§) =
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9(8) = X = § = p(S) + > (1 = -2T-0)

F(8) = (o = 1)1 = e~ NTON(—dy)) 4 o
1 1

1
Y e

fonksiyonlar1 i¢in Newton prosediirii uygulanir.

2.3.3. Egzotik Opsiyonlar ve Fiyatlama Modelleri

Opsiyonlarin karakteristik ozelliklerinden biri esnek olmalar1 ve ihtiyaca goére yeni tiirlerinin
tiretilebilmeleridir. Tarim {iretiminin olumsuz hava kosullarindan etkilenebileceginden yola
cikilarak iiretilen hava sicakligina dayali opsiyonlar, yatirim kararlar1 lizerinde 6nemli etkiye
sahip olan enflasyon orani iizerine olusturulan opsiyonlar farkli opsiyon tiirlerine 6rnek olarak

gosterilebilir.

Opsiyonlar, yukaridaki 6rneklerdeki gibi esnek bigimde yorumlanabilmekte, piyasalar da ¢esitli
ihtiyaclar1 géz Oniine alarak daha ¢ok tezgah iistii piyasalarda miisteri bulan, egzotik opsiyon
olarak adlandirilan yeni iriinler liretmektedir. Geleneksel finansal varliklardan farkli varliklar
lizerine yazilan ve daha karmasik finansal araclar olan egzotik opsiyonlar, 1980’li yillarin
basindan itibaren yayginlasmaya baslamis ve sigorta, kredi ve hava sicakliklarina dayal Giriinler

finansal piyasalara sunulmustur.®

Egzotik opsiyonlarin ortaya cikmasinda ii¢ etken 6nemli rol oynamistir. Bunlar, miisteri
ihtiyaclari, akademisyenlerin Onciiliiglinde fiyatlama teorisinde gergeklesen gelisme ve

islemcilerin risk yonetiminde becerilerinin artmasidir. ¢’

Egzotik opsiyonlarm en bilinenleri daha ¢ok faiz haddi {izerine diizenlenmekte olan ancak {istiine
opsiyon yazilabilen tiim enstriimanlar i¢in yazilabilen cap ve floor, collar ile caption
opsiyonlaridir. Bu egzotik opsiyon tiirlerinin disinda piyasa oyuncularinin ihtiyaglarina ve

isteklerine gore bir cok egzotik opsiyon da tiiretilmistir.

% Hélyette Geman, Insurance and Weather Derivatives: From Exotic Options to Exotic Underlyings, Londra:
Risk Boks, 1999, s. 9.

7 Satyajit Das, Risk Management and Financial Derivatives: A Guide tothe Mathematics, New York: Mc
Graw-Hill, 1998, s.288.

64



Bu bdliimde cap, flor, collar ve caption egzotik opsiyonlar: incelenmistir.

2.3.3.1. Cap Opsiyonu
Egzotik opsiyonlarin en yayginlar1 arasinda yer alan cap ve floor opsiyonlarinin en belirgin
ozellikleri ¢ok vadeli opsiyonlar olmalaridir. Bilindigi gibi normal opsiyonlarin tek vadesi vardir
ve Avrupa tipi opsiyonlarda opsiyon sadece bu vadede kullanilabilir. Ote yandan piyasa talebi ve
ihtiyaclari, sadece tek bir vadede degil, degisik birka¢ vadede eksersiz edilebilen bir opsiyon
gerektirebilir. Bunun tipik bir 6rnegi LIBOR art1 bir risk priminden bes yillik kredi alan ve her ii¢
ayda bir kredi faizi 6demek zorunda olan bir firmadir. S6z konusu faiz degisken bir faizdir ve

LIBOR arttik¢a firmanin 6demesi gereken faiz de artmaktadir.

Omegi daha somut bir hale getirmek igin firmanin 300 milyon dolarlik kredi aldigini, risk
priminin %2 oldugunu ve kredi anlasmas1 yapildiginda 360 giin iistiinden kota edilen LIBOR ’un
%7 oldugunu varsayalim. Buna gore kredi anlagmasi imzalandiginda yillik faiz yiikii %9 dur.
Firma ii¢ ay sonra ilk ddemeyi yaptiginda, eger LIBOR degismeseydi, firma yaklasik olarak
300.000.000 x (0.09) x (1/4) = 6.750.000 dolar faiz 5deyecekti. Buna karsin LIBOR un ii¢ ay
sonra aniden %10’a ¢ikmasi halinde, faiz yiikii %12’ye ¢ikmakta ve firma 300.000.000 x 0.12 x
(1/4) = 9.000.000 dolar faiz ddemek zorunda kalmaktadir. LIBOR ‘da % 3 artis, firmaya
2.150.000 dolar ek faiz yiikii getirmektedir. Ustelik bu tip riskler sadece tek bir dénem igin soz
konusu degildir. Firma bes yil boyunca, her ii¢ ayda bir, faiz 6deyecegi i¢in yani toplam 4x5=20
O0demesi oldugu i¢in; bunlarin her birinde benzer faiz riskiyle karsilagabilir. Firma acisindan
¢Ozlim, tezgah iistii piyasada satilan bir faiz haddi cap’1 satin almaktir.

Cap kontratinda bir tavan degeri (ceiling rate), bir de referans degeri (reference rate)
bulunmaktadir. Tavan degeri esas olarak opsiyonlardaki eksersiz degerine, referans degeri ise
spot degere karsilik gelir. Eger referans degeri, vade sonunda tavan degerinin altinda ise cap
yazici, call alictya higbir sey 6demez. Referans degerinin tavan degerini gegmesi halinde ise,
aradaki fark yazici tarafindan aliciya 6denir. Cap’ta vade sonu kavramina karsilik gelen kavram,
hesaplagsma giinii (settlement date) kavramidir. Ancak bir opsiyonun sadece tek bir vade sonu
tarthine sahip olmasia karsin, cap kontratinin birden fazla hesaplagsma giinii vardir. Bu
hesaplagma giinlerinin referans degeri ile tavan degeri birbiriyle karsilastirilir ve eger referans

degeri tavan degerinin {istiinde ise bir giin sonra aradaki fark cap yazici tarafindan aliciya 6denir.
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Hesaplagma giiniinde ne ddenecegini ise faiz haddi cap’lerinden cap’in par degeri (notional

principal) belirler. Cap’in vadesine tenor denir. ®*

Cap kontratina gore cap saticisinin alictya ddeyecegi miktar su sekilde ifade edilebilir:

Cap = Max (Referans — Tavan, 0) x NP (notional principal) x LPP (length of the payment period)

Cap, eger referans faiz orani, tavandan fazla ise; aradaki faiz farkinin par degerle ¢arpimi kadar
(vade giin sayisiyla diizelterek ) bir bedeli, cap aliciya ddeyecektir. Yukaridaki ornekte par
degerinin (NP) 300 milyon dolar, faizin hesaplandigi vadenin (LPP) ii¢ ay, tavan faizin %8
oldugunu varsayalim. Anlagsmaya girdikten sonraki ii¢ ayin sonunda (birinci hesaplagsma
giiniinde); referans faiz olarak secilen LIBOR’un tavan faize gore nerede olduguna bakilir.
LIBOR’un ii¢ ayin sonundaki degeri %7,5 yani tavan faizin altinda ise, cap yazict bu birinci
hesaplasma giiniinde cap aliciya bir sey 0demeyecektir. Alt1 ay sonra yani ikinci hesaplagsma
giiniinde ayn1 islem tekrarlanir. LIBOR, bu dénemin sonunda %10’a yiikselmis ise, cap
yaziciin aliciya (0.02) x 90/360 x 300.000.000 = 1.500.000 dolar 6demesi gerekir. Bu cap’in

tenoru olan bes yi1l boyunca her ti¢ ayda bir tekrarlanir.

Cap alici, 6rnekte LIBOR un %8’1n iistiine ylikseldiginde aradaki farki cap yazicidan tahsil ettigi
i¢in efektif olarak LIBOR’un %8’in iistliindeki artislarina kars1 korunmus olmaktadir. Cap alic,
bu sozlesmenin bedeli olarak cap yaziciya bir prim bedeli 6der. Cap primi, vade siiresi boyunca
stirecek yiikiimliiliglin (y1l i¢inde belirlenen periyotlarla referans faizle tavan faizi karsilagtirma
ve referans faiz tavan faizden yiiksekse aradaki farki 6deme yiikiimliiligi) karsiligidir ve primin
biitlinii anlasma yapildiginda cap alic1 tarafindan yaziciya 6denir. Cap primi, toplam par degerin
bir oram olarak ifade edilir. Ornegin %1,75’lik bir kotasyon par degerinin 300.000.000 dolar
oldugu durumda, 300.000.000 x 0,0175 = 5.250.000 dolarlik bir cap primi anlamina gelir. Cap

primi de standart opsiyon primleri gibi 6dendikten sonra geri alinamaz.

Cap primi belirlenirken, cap, birbiri ardina eklemlenmis tek donemli bir opsiyonlar dizisi olarak
diistiniiliir. Birbiri ardina eklemlenmis tek donemli opsiyonlar, strip olarak adlandirilir. Bes yil
tenorlu ve lic ayda bir 6deme opsiyonu olan cap, birbiri ardina eklemlenmis 20 faiz haddi
opsiyonu olarak diisiiniilebilir ve fiyatlamasi buna gore sekillendirilebilir. Tek donemli faiz haddi
opsiyonlar1 i¢in yaygin olarak kullanilan ve Black-Scholes yaklasimindan kaynaklanan bir prim

fiyatlama modeli bulunmaktadir.

% Erol, a.g.e.,s.414.
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Black tarafindan 1976 yilinda gelistirilen Black’76 ya da Black Modeli olarak adlandirilan
model, emtia, forward ve futures soOzlesmeleri {lizerine yazilan Avrupa tipi opsiyonlarin
fiyatlamasinda kullanilmasinin yani1 sira, cap ve floor opsiyonlar: fiyatlamasinda da

kullanilmaktadir.

Tek donemli cap teoride miimkiin olsa da, capler genelde faiz yineleme tarihleri (interest reset
dates) icerirler. Dolayisiyla, capler bir opsiyon serilerinden olusur denilebilir. Bu tek donemli

opsiyonlara caplet denir.®

Cap prim fiyatlamas1 yapilirken, teker teker tiim caplet olarak adlandirilan tek donemli
opsiyonlarin prim fiyat1 saptanir, bunlarin bugiinkii degeri alimir ve Black modeline gore

fiyatlanan bugiinkii degeri alinmis opsiyon primlerinin toplami cap primini verir.

Black Modeline gore call opsiyon primi:

C:= e (FN(d)- KN(d- 0 JT))

olarak fiyatlandirilmaktadir.
_In(F/K)+.50°T .

o T ’

Formiilde ¢ N( ) ise kiimiilatif standart normal dagilim fonksiyonunu

ifade eder.

Opsiyon fiyatlamasinda e™ teriminin opsiyonun kullanim tarihinde uygulanabilen iskonto
faktoriidiir. Caplet’in fiyatlamasinda bu terim yerine iskonto faktorii olan Z kullanilabilir.

Boylece caplet fiyatlamasi i¢in su formiil kullanilabilir:

_ ZTR(FN(d)1- KN(d - T
- (1+ T8

-

% Terry J. Watsham, Futures and Options in Risk Management, Londra: International Thomson Business, 1998,
s.421.
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Formiildeki Z iskonto faktoriinii, P par degeri (NP), F sozlesmeye konu olan varligin vade
sonundaki forward fiyatini, K varligin kullanim fiyatin1 (strike price), T caplet periyodunun

uzunlugunu, G volatiliteyi verir.

2.3.3.2.Floor Opsiyonu
Floor da cap’a yakin bir kavramdir ve put’un karsili1 olarak diisiiniilebilir. Burada call yazici
(faiz haddi cap’1 i¢in) eger faizler belli bir oranin altina diiserse 6deme yapmaktadir. Floor’un da
bir referans degeri (eksersiz degeri) ve floor denilen bir taban degeri vardir. Taban degeri,
referans degerinin iistiinde ise floor yazici bir sey 6demez. Referans, tabanin altina diistiiglinde
aradaki fark floor yazici tarafindan aliciya 6denir. Floor’da her hesaplagsma doneminde
Floor = Max (Taban —Referans, O ) x NP x LPP

denklemine gore hesaplagilir.

Ornek olarak, tenoru (toplam vadesi) ii¢ yil olan 200 milyon dolar par degere sahip ve her alti
ayda bir hesaplasma yapilan, referans degeri LIBOR un hesaplasma anindaki degeri ve taban
oran1 %8 olan floor; eger birinci alt1 ayin sonunda LIBOR (referans) %8’in iistiinde ise bir sey
odemez. Ikinci hesaplasmada (bir yil sonra); eger LIBOR %6’ya diismiisse, floor yazic1 aliciya

200.000.000 x 180/360 x 0.02 =2.000.000 dolar 6deyecektir.

Floor 6zellikle bankalar igin cazip bir hedging aracidir. Degisken faizli (6rnegin LIBOR veya
hazine bonosu faizi gibi referans bir faize endekslidir) ve belirli esit donemlerde faiz geri doniisii
olan bir kredi (6rnegin tiiketici kredisi) vermis olan bir banka, referans faizdeki diisme olasiligina

kars1 kendini bir floor satin alarak koruyabilir.

Floor primi de cap primi gibi par degerinin bir orani olarak kote edilir ve floor primi birbiri
ardina eklemlenmis teker donemli put opsiyonlarinin prim degerlerinin toplami olarak
diistintilebilir. Floor primi hesaplanirken, cap primi hesaplanmasinda kullanilan Black modeli’nin

put opsiyonlari i¢in kullanilan formiiliinden yararlanilir.

Black Modeli’ne gore floor opsiyonunun primi su sekilde formiile edilir:

_ ZTP(-FN(~d) +RN(-d + a/T))
C (1+ TF)
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Formiilde; Z iskonto faktoriinii, P par degeri (NP), F sozlesmeye konu olan varligin vade
sonundaki forward fiyatini, R varligin kullanim fiyatin1 (strike price), T caplet periyodunun

uzunlugunu, G volatiliteyi verir.

2.3.3.3. Collar Opsiyonu
Son yillarda hisse senedi lizerine de kullanimi1 yayginlasan collar opsiyonu, cap ve floor
opsiyonlarinin birlestirilmesiyle olusturulan bir finansal tiriindiir.” Collar opsiyonunun alinmast,
pratikte collar opsiyondaki tavan orana sahip cap opsiyonunun satin alinip, collar opsiyonundaki
taban orandan floor opsiyonunun satilmasiyla ayni sonucu verilir. Collar yazici; referans faizi
tavanin istiinde ise farki 6demeyi kabul ettigi gibi, ayrica floor referansin altina diistiigiinde de

aradaki fark kadar 6deme yapmay1 kabul eder.

Ornegin 500 milyon par degerli ve her ii¢ ayda bir hesaplasilan bir Collar’in tavan1 %10 ve
taban’1 (flor) %8 olsun. Eger hesaplasma giinii referans degeri segilen LIBOR %12 olursa, collar
yazici (0.02) x (90/360) x 500.000.000 = 2.500.000 6der. LIBOR %6 olursa yani tavanin altia
diiserse, collar yazic1 gene (0.02) x (90/360) x 500.000.000 =2.500.000 dolar 6der. LIBOR;%8
ile %10 arasinda kaldig1 siirece collar yazici o hesaplasma doneminde yaziciya bir sey

O0demeyecektir.

2.3.3.4.Caption Opsiyonu
Caption, opsiyon iistiine yazilan opsiyondur. Caption cap veya flor iistiine yazilabilir. Caption
belli bir vade sonuna kadar bir cap’1 (veya floor’u) satin alma hakkini verir. Caption genellikle
bir cap (floor) sézlesmesi yapmayi diisiinen ama belirli bir tarihe kadar (6rnegin bir kredi
onaylanincaya kadar) cap’1 almay1 ve yliksek prim 6demeyi istemeyen bir kurum tarafindan talep
edilir. Bu kurum, yapilabilecek ancak mevcut tarihte kesin olmayan bir anlasmaya gore onbes
giin sonra cap almay1 diisiinmektedir. Kesin bir cap anlagmasina belirsizlik nedeniyle girmek
istemeyen ancak Ote yandan onbes giin i¢cinde cap priminin Onemli Olglide artabileceginden
cekinen taraf bu durumda bir caption satin alir. Caption, aliciya caption s6zlesmesinin alindigi
tarihte gegerli primlerden bir cap’1 onbes giin icinde alma hakkini tanir (eger kredi anlasmasi

onaylanmazsa, Caption alict hakkini eksersiz etmeyecektir). Caption yazici bedeli simdi tahsil

™ Peter G. Zhang, Exotic Options, Singapore: World Scientific Publishing, 1998, s.587.
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edilen bir caption primi karsiliginda caption yazar. Caption primi de cap’a esas olan par degerin

bir orani olarak kote edilir ama cap primine gére caption primi ¢ok daha ucuzdur.”

2.3.3.5.Diger Egzotik Opsiyonlar
Yukarida incelenen egzotik opsiyonlarin disinda opsiyon piyasalarinda yasanan gelisime paralel
olarak cok sayida farkli, bilesik ve karmasik opsiyon tiirii finans miihendisleri tarafindan
yaratilarak yatirimeilarin kullanimina sunulmustur. Bu egzotik opsiyonlar arasinda yatirimcilar
tarafindan en cok ragbet gdren tiirler, Asya opsiyonlari, lookback opsiyonlar1 ve bariyerli
opsiyonlardir. Asya opsiyonlari, alicisina uygulama tarihindeki spot fiyattan degil de vade
igerisinde gerceklesmis spot fiyatlarin belirli bir ortalamasindan uygulama hakki verirken,
lookback opsiyonlari, uygulama fiyati opsiyonun iizerinde yazildig1 varligin opsiyonun vadesine
kadarki spot fiyatlarinin bir fonksiyonu olarak tanimlanmaktadir. Bariyerli opsiyonlar ise vade
basinda belirlenen bir bariyer fiyata vade sonuna kadarki herhangi bir siire i¢inde ulagmasi
durumunda iptal olan (knock-out opsiyon) ya da iglerlik kazanan opsiyonlar1 (knock-in opsiyon)

ifade eder.

' Erol, a.g.e., s.417.
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BOLUM 3
IMKB’DE HiSSE SENEDINE YONELIK OPSiYON
FiYATLAMA MODELI UYGULAMASI

3.1. Uygulamanin Amaci
Bu boliimde IMKB’de islem géren bir hisse senedi iizerine satin alma (call) ve satma (put)
opsiyon sozlesmesi diizenlenmis olsaydi, bu opsiyonun degeri, yani opsiyonun verdigi haklara

sahip olabilmek i¢in 6denmesi gereken primin ne olacagi sorusuna cevap aranmaktadir.

IMKB’de islem goérmekte olan Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. (EREGL) hisse senetleri
icin Avrupa ve Amerikan tipi satin alma ve satma opsiyonlari oldugu varsayilmis ve bu
opsiyonlarin degerleri farkli modellerle hesaplanmistir. Avrupa ve Amerikan tipi opsiyonlari
fiyatlamak tizere iki ayr1 uygulamanin yapilmasinin amaci, hem farkli tlirdeki opsiyonlarin
fiyatlarin1 karsilagtirma olanagini bulmak, hem de bu tiirleri fiyatlayan daha ¢ok sayidaki modeli

incelemektir.

Uygulamaya konu olan hisse senedi ilizerine yazilan opsiyonlarin fiyatlar1 farkli islem fiyatlari
(opsiyonun karda, zararda ya da basa bas olmasi durumunda) ve farkli vadeler (3, 5 ve 7 aylik)
icin farkli modellerle hesaplanmistir. Boylece hem islem fiyatindaki ve vadedeki degisimin
opsiyon primi ilizerindeki etkisi goriilmiis, hem de farkli opsiyon fiyatlama modellerinin farkli
kosullarda nasil sonuglar verdigi gozlenerek uygun fiyatlama modelinin secilebilmesi

amaclanmustir.

Uygulama bdliimiinde ayni hisse senedi lizerine yazildigi varsayilan Avrupa ve Amerikan tipi
opsiyonlar1 fiyatlamak i¢in kullanilan modellerin 6ngdrdiigii fiyatlar karsilastirilmis, opsiyon
fiyatlama modellerinin varsayimlari ve eksik yonleri de gz onilinde bulundurularak hangi

opsiyon fiyatlama modelinin Tiirkiye sartlarinda daha uygun sonug verebilecegi arastirilmistir.

3.2. Uygulamanin Yontemi
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Uygulamanin yoOntemini aciklamadan oOnce Tiirk Sermaye Piyasasi’nda opsiyon fiyatlama

modellerinin kullanimin1 arastiran ¢alismalara deginilecektir.

Tiirkiye’de opsiyonlar ve opsiyon fiyatlama modellerini konu edinen ¢alismalarin 6nemli bir
boliimii kuramsal diizeydedir. Bu konudaki ilk ¢alismalar arasinda IMKB Vadeli islemler
Piyasas1 Calisma Grubu’nun Sermaye Piyasasi Araclarina Dayali “Future” ve “Option”
Sozlesmelerinin - Fiyatlamas1 ¢alismast  yer almaktadir.”> Vadeli islem sozlesmelerinin
fiyatlamasina iliskin yapilan bu ¢alismada sermaye piyasasi kullanicilart i¢in 6n bilgi verilmesi
amaglanmis, vadeli islem ve opsiyon soOzlesmelerinin fiyatlanmasi Orneklerle incelenmistir.
Kurumsal diizeyde yapilan calismalarin bir digeri, Kurtay’in déviz opsiyonlarini ve fiyatlama
modellerini inceledigi c¢alismasidir.” Kurtay, calismasinda ddviz riskini incelemis ve doviz
riskinden korunma yontemlerine degindikten sonra bu yontemler arasinda yer alan doviz

opsiyonlar1 ve fiyatlama modelleri detayli bir sekilde incelenmistir.

Opsiyonlar ve opsiyon sozlesmeleri fiyatlama modelleri konulartyla ilgili kurumsal bazda
yapilan calismalarin yani sira 6nemli akademik calismalar da yiiriitiilmiistiir. Korkmaz’in hisse
senedi opsiyonlarini, fiyatlama modellerini, stratejileri tanitarak Tiirkiye’de kurulacak opsiyon
piyasasinin basar1 sansint makro bazda inceledigi calisma, konu hakkindaki 6ncii akademik
calismalar arasinda yer almaktadir.” Yilmaz’m hisse senedi opsiyonlart ve IMKB’de
uygulanabilirligine dair yaptig1 ¢alisma da opsiyon piyasalarini, geleneksel opsiyon fiyatlama
modellerini ve bu modellerin Tiirkiye uygulamalarini igeren ¢aligsmasi da Tiirkiye’de konuyla
ilgili ilk ¢alismalar arasinda yer almaktadir.” Opsiyon degerleme ile ilgili son yillarda dikkate
deger calismalardan biri de Gokge’nin Opsiyon Degerlemenin Temelleri ve Temel Opsiyon
Degerleme Modelleri ile Stokastik Degiskenligin IMKB Hisse Senedi Piyasalari’nda
Gegerliliklerinin Aragtirilmasi ¢alismasidir®. Gokge, bu ¢alismada temel opsiyon fiyatlama
modellerinin IMKB’deki gegerliliklerini arastirmay1 amaglamis, bu nedenle 1998-2004

donemleri i¢in ayri hisse senetleri ve endeksler i¢cin Avrupa tipi, kar pay1 korumali, basa bas alim

” Vadeli Islemler Piyasasi Miidiirliigii Calisma Grubu, Sermaye Piyasasi Araglarina Dayal “Future” ve
“Qption” Soézlesmelerinin Fiyatlamasi, Istanbul: IMKB Yayinlar1, 1995.

3 Selma Kurtay, Foreign Currency Options: Market Structure, Pricing, Strategies and Accountancy, Ankara:
Capital Market Board of Turkey Publications, 1997.

™ Turhan Korkmaz, Hisse Senedi Opsiyonlar1 ve Opsiyon Fiyatlama Modelleri, Bursa: Ekin Kitabevi Yayinlari,
1999.

* Mustafa Kemal Yilmaz, Hisse Senedi Opsiyonlar1 ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
Uygulanabilirligi. istanbul: IMKB Yaynlar1,1998.

7 Gokge Alp Gokge, Opsiyon Degerlemenin Temelleri ve Temel Opsiyon Degerleme Modelleri ile Stokastik
Degiskenligin IMKB Hisse Senedi Piyasalari’nda Gecerliliklerinin Arastirilmas, Istanbul: Tktisadi Arastirmalar
Vakfi, 2006.
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ve sattm opsiyon fiyatlamalar1 Black-Scholes Modeli’nin 2, Binomial Modeli’nin 5 ayr1
versiyonu ile tahmin edilmistir. Calismada, hisse senetlerinin fiyatlanabilirlik diizeylerinin s6z
konusu donem igerisinde belirgin bir diizeyde arttifi, endekslerin ise artma egilimine girdigi

sonucu elde edilmistir.

Uygulamada Avrupa tipi EREGL hisse senedi iizerine yazildigi varsayilan opsiyonlar icin
geleneksel opsiyon fiyatlama modelleri boliimiinde agiklanan Black — Scholes ve Binomial
modelleri ile gelismis opsiyon fiyatlama modelleri boliimiinde agiklanan Sabit Elastikiyetli

Varyans modellerine dayanan simiilasyonlar kullanilarak opsiyon fiyatlar1 elde edilmistir.

Binomial Modeli’ne gore fiyatlama yapilirken model, ¢oklu dénem olarak alinmis ve donem
sayist 98 olarak belirlenmistir. Binomial Modeli’nde donem sayis1 segilirken, konuyla ilgili
akademik calismalarda se¢ilen donem sayilar1 incelenmis, ¢aligmalarda opsiyonlarin vadeleri de
g6z oniinde bulundurularak donem sayisinin genellikle 30 ile 100 arasinda secildigi gdzlenmistir.
Bu uygulamadaki vadenin en az 90 giin oldugu disiniiliirse, 98 donem makul olarak kabul

edilmistir.

Uygulamada hisse senedi volatilitesinin hesaplanmasi ikinci boliimde aciklanan tarihi volatilite
yontemiyle ger¢eklestirilmistir. Volatilitenin hesaplanmasinda kullanilan diger yontem olan
zimni (implied) volatilite yOnteminin kullanilabilmesi ic¢in aktif olarak isleyen bir opsiyon
piyasasimin bulunmasi ve fiyat volatilitesinin bu piyasada gerceklesen opsiyon fiyatlarindan
hareketle hesaplanmasi gerekmektedir. Ulkemizde aktif olarak isleyen opsiyon piyasasimin

bulunmamasi nedeniyle tarihi volatilite yontemi kullanilmistir.

Kullanilan biitiin modellerde sabit alinan risksiz faiz orani ise ylizde 20 olarak kabul edilmistir.
Amerikan tipi EREGL hisse senedi lizerine yazildig1 varsayilan opsiyonlar i¢in ise geleneksel
opsiyon fiyatlama modelleri bdliimiinde agiklanan Binomial modeli ile gelismis opsiyon
fiyatlama modelleri boliimiinde aciklanan ikinci Dereceden Yaklasim Metodu’nu baz alan
modeller kullanilarak opsiyon primleri hesaplanmistir. Binomial Modeli’nde Avrupa tipi opsiyon

hesaplanmasinda oldugu gibi donem sayis1 98 olarak alinmustir.

3.3. Veri Yapisi
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Uygulamada farklt modeller i¢in farkli degiskenler kullanilsa da her model i¢in ayn1 olduklar
kabul edilen baz1 temel degiskenler de yer almaktadir. Bunlarin basinda yil cinsinden ifade edilen
opsiyonun kullanimina kalan vade, risksiz faiz orani, hisse senedinin cari ve kullanim fiyatlar ile

hisse senedinin standart sapmasidir.

Modellere gore degisiklik gostermeyen degiskenlerden opsiyonun kullanimina kalan vade,
Avrupa ve Amerikan tipi opsiyonlar i¢in 3,5 ve 7 ay olarak alinmis ve bu vadelerde opsiyon

primleri farkli modeller kullanilarak elde edilmistir.
Kullanilan biitiin modellerde sabit alinan risksiz faiz orani ise ytlizde 20 olarak kabul edilmistir.

Uzerine opsiyon yazildig1 varsayilan EREGL hisse senedinin cari fiyat: 30.05.2008 tarihli ikinci
seans kapanis fiyati olan 7,80 YTL/adet olarak alinmistir. Hisse senedinin kullanim fiyati ise
opsiyonun degerinin karliliga gore degisimini gozlemlemek amaciyla {i¢ farkli degerde

alinmistir. Bu degerler; 7,60 YTL/adet, 7,80 YTL/adet ve 8,00 YTL/adet olarak belirlenmistir.

Hisse senedinin standart sapmasi (volatilitesi) hesaplanirken ise c¢alismada aciklanan tarihi

volatilite kullanilmistir.

Bu hisse senedinin volatilitesinin bulunabilmesi i¢in 02.01.2008 — 30.05.2008 tarihleri arasindaki
kapanis degerlerinden faydalanilmig ve wvolatilite hesaplanirken donem iginde kar pay1

dagitimindan kaynaklanan boliinmenin etkilerinden arindirilmis seri dikkate alinmustir.

Volatilite hesaplanmasi i¢in segilen verilerin tarih araliginin 02.01.2008 — 30.05.2008 olarak
secilmesinin nedeni, ¢esitli akademik c¢evreler tarafindan ideal giinliik veri sayisinin 90 ila 180
giin arasinda olmasi olarak belirtilmesidir. Daha ¢ok verinin daha dogru sonuglara gotiirme gibi
bir fikir olusabilse de ¢ok eski verilerin gelecegi tahmin etme olasili§i azalmaktadir. Bu

calismada da 105 giinliik bir veri seti kullanilmistir.

Volatilitenin hesaplanmasi i¢in asagidaki standart sapma formiiliinden yararlanilmastir:

E nilz;”z_n(nil—l)@:u)

i=1

2

Uy =In(S;/ S; )= giinliik getiri
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n = donem sayisi (bu uygulamada 105 alinmistir)
Si= 1 donemi sonundaki hisse senedi kapanis fiyati
Standart sapma giinliik kapanis fiyatlar1 tizerinden hesaplandigi icin, yillik degere ¢evirmek icin
(1 y1lda 250 is giinti oldugunu varsayarsak);
= 51/250 formiiliinden yararlanilmistir. Formiildeki 0, yillik standart sapma degerini

vermektedir.

Opsiyon primleri Avrupa tipi opsiyonlar i¢in Black — Scholes ve Binomial modelleri ile Sabit
Elastikiyetli Varyans modeli, Amerikan tipi opsiyonlar icin Binomial modeli ile Ikinci

Dereceden Yaklasim Metodu kullanilmistir.

Uygulamada kullanilan modellerin opsiyon primini fiyatlamak i¢in kullandig1 formiiller asagida

yer almaktadir.

Black — Scholes formiilii ve igerdigi terimler:

C: SN(d)-Ke " N(d)

n(}) (e 5)r
0T

d,=d —0 T

d-

C = Satin alma opsiyonunun cari degeri

S = Hisse senedinin cari fiyati

N(d)= Kiimiilatif normal olasiliklar

K = Opsiyonun islem fiyati

e = Dogal logaritmik fonksiyonun taban1 ~2.71828
r = Risksiz faiz orani (siirekli, bilesik)

T = Opsiyonun vadesinin bitimine kadar olan siire
In = Dogal logartimik fonksiyon

0 = Standart sapma

2

1 —(a-1)

N(d):\/ZTe 20°

75



Binomial modelinde opsiyon fiyati formiilii (Avrupa tipi opsiyonlar i¢in) ve igerdigi terimler:

C:efﬂji(?>p(1—pyZMm{Q&Hd"f—X}
j=0

u= eVt

d: e

At = periyot uzunlugu
_ erAt _d

L—

T = vade uzunlugu

0 = standart sapma

Amerikan tipi opsiyonlar i¢inse opsiyonun vadesi, uzunlugu A ¢ olan N parcaya boliiniirse ve 14 ¢
zamaninda j-nci dalda hisse senedinin fiyati §y’ ¢~/ (OS i< NO<j< i) iken opsiyonun
degerini Cij olarak tanimlanirsa;

Cij=1’naX{Suidi'j-K, e*"AT pCi+1J+]+ (1 _p)Ci+ lg:| } ’ OS ls N_ 1 B OSJS l

gecerli olacaktir.

Sabit elastikiyetli varyans modeline gore opsiyon primi ve igerdigi terimler:

—b

C:SfngS'ﬁn+1)GP(Kefﬁ ,n+1—%}

D=2¥-2
A=2r/8 @(e"-1)
0 =5 g¢!
e-xxm-l
[ (m)

[ (m)=(m—1)!

g(x|m)= (gama yogunluk fonksiyonu)
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G(x|m) = [ g(y [ m)dy

Ikinci dereceden yaklasim modeline gdre opsiyon primi formiilii ve icerdigi terimler:

Call opsiyonu i¢in;

_ [ eS8 T+ 4 (£)" f S<s°
miﬂ_{s-x T 8 s

Denklemde ¢(S,T) Avrupa tiirii call opsiyon primini verir.

& = SV =1+ v -1+ 2

K

— E — Ab—T)T—1) *
Ay = (1-e N(d,(5")})

K(T)=1—¢gT-9)

2b
N=3
2r
M=

degerlerini ifade ederken, S* kritik degeri;

51k i+ 5 (1= )
I

denkleminin ¢6ziimiiyle elde edilir.

PSTY+ Ay (S)% i §> 8

P(&)= X-5 if §< 8"
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p(S,T) Avrupa tiiri put opsiyon primidir.

Opsiyon vadesi olarak IMKB-30 endeksine dayali sdzlesmesi i¢in kullanilan vade tarihleri
kullanilmistir. Uygulama Haziran 2008’de ge¢tigi icin o donemde kullanilan sézlesmelerden
“Agustos”, “Ekim” ve “Aralik” vadeli sozlesmeler baz alinmigtir. Aralik 2008’e kadar hisse
senedi i¢in yeni bir temettii 6demesi beklenmediginden opsiyon fiyatlama modellerine kar pay1

O0demesi dahil edilmemistir.

Bu calismada vade uzunlugunun ve islem fiyatinin farkli modellerle hesaplanan opsiyon primleri
iizerindeki etkisini gdstermek amaciyla ii¢ ayri deger kullanilmistir. Ayrica opsiyon tiiriiniin
Avrupa ya da Amerikan tipi olmasinin opsiyon fiyatlarina nasil yanstyacagini géstermek i¢in her

iki tiirde opsiyon fiyatlanmasi i¢in modelleme yapilmistir.

3.4.Ampirik Bulgular ve Genel Degerlendirme

Yukarida belirtilen bir hisse senedi i¢in ii¢ ayr1 islem fiyati, ii¢ ayr1 vadede ve vadesine gore iki

ayr1 tipte hesaplanan satin alma ve satma opsiyonu fiyat bilgileri agagida yer almaktadir.

Ug aylik, bes aylik ve yedi aylik vadeli opsiyonlar sirasiyla Agustos, Ekim ve Aralik vadeli satin

alma ve satma opsiyonlar1 olarak gosterilmistir.

Eregli Demir Celik (EREGL) hisse senetlerinin 30.05.2008 tarihinde IMKB ikinci seans kapanis
degeri 7.80 YTL’dir. Yapilan hesaplamalar sonucunda bulunan standart sapma degeri 0.4375

olarak belirlenmistir. Risksiz faiz oraninin yillik %20 oldugu varsayilmistir.

Tablo 3.1°de kar pay1 vermeyen, ii¢, bes ve yedi ay vadeli, islem fiyat1 7.60, 7.80 ve 8.00 olan
EREGL hisse senetlerinin Avrupa tipi satin alma ve satma opsiyonunun Black-Scholes, Binomial
(98 donemli model kullanilmigtir) ve CEV modelleriyle hesaplanmis primleri gosterilmektedir.
Islem fiyatlar1 verilirken opsiyonun para disinda (out of the money), basa bas (at the money) ve
parada (in the money) olmasi halinde opsiyon priminin farkli modellerde nasil degisecegine

dikkat edilmistir.
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Tablo 3.1: Eregli Demir Celik Hisse Senedi Avrupa Tipi Satin Alma ve Satma Opsiyonu

Primleri
Black -Scholes Binomial CEV
islem Satin Satin Satin

Opsiyonun Vadesi | Fiyati alma Satma alma Satma alma Satma
EREGL Agustos 8.0 0.7704 0.5802 0.7718 0.5817 0.7667 | 0.5767
EREGL Agustos 7.8 0.8701 0.4897 0.8684 0.4880 0.8708 | 0.4903
EREGL Agustos 7.6 0.9787 0.4081 0.9801 0.4094 0.9835 | 0.4126
EREGL Ekim 8.0 1.0887 0.6491 1.0900 0.6509 1.0850 | 0.6456
EREGL Ekim 7.8 1.1886 0.5651 1.1865 0.5628 1.1903 | 0.5667
EREGL Ekim 7.6 1.2952 0.4876 1.2970 0.4894 1.3021 0.4940
EREGL Aralik 8.0 1.3666 0.6857 1.3684 0.6874 1.3636 | 0.6829
EREGL Aralik 7.8 1.4658 0.6069 1.4631 0.6042 1.4689 | 0.6098
EREGL Aralik 7.6 1.5703 0.5334 1.5720 0.5351 1.5793 | 0.5417

Kaynak: Tablo, ek boliimiinde yer alan veri seti modeller iizerinde uygulanarak tarafimizdan
yapilmistir.

Tablo 3.1 incelendiginde Avrupa tipi opsiyonlarda opsiyonun karda ya da zararda oldugu
durumlarda Binomial modelinde, Black-Scholes modelinden daha yiiksek satin alma ve satma
opsiyon fiyat1 hesaplanirken, basa bas opsiyonlarda Black-Scholes modelinin daha yiiksek satin
alma ve satma opsiyon primini verdigi goriilmektedir. CEV modelinde ise satin alma ve satma
opsiyonlarinda, opsiyonun islem fiyatinin cari fiyatindan yiiksek oldugu durumda diger
modellerden daha diisiik opsiyon primi fiyat: verirken, diger durumlarda daha yiiksek opsiyon

fiyat1 vermistir.

Tablo 3.2°de ayni risksiz faiz oran1 ve standart sapma oranlarinin kullanildigi, kar pay1 vermeyen
iic, bes ve yedi ay vadeli, islem fiyat1 7.60, 7.80 ve 8.00 olan EREGL hisse senetlerinin
Amerikan tipi satin alma ve satma opsiyonlariin Binomial (98 donemli model kullanilmistir) ve

Ikinci Dereceden Yaklasim Modeliyle hesaplanmis primleri gosterilmektedir.
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Tablo 3.2: Eregli Demir Celik Hisse Senedinin Amerikan Tipi Satin Alma ve Satma

Opsiyonu Primleri

ikinci Dereceden
islem Binomial Yaklagim
Opsiyonun Vadesi Fiyati | Satin alma Satma Satin alma | Satma
EREGL Agustos 8.0 0.7718 0.6322 0.7703 0.6235
EREGL Agustos 7.8 0.8684 0.5292 0.8701 0.5250
EREGL Agdustos 7.6 0.9801 0.4408 0.9787 0.4366
EREGL Ekim 8.0 1.0900 0.7370 1.0887 0.7235
EREGL Ekim 7.8 1.1865 0.6357 1.1887 0.6279
EREGL Ekim 7.6 1.2970 0.5474 1.2953 0.5404
EREGL Aralik 8.0 1.3684 0.8096 1.3666 0.7914
EREGL Aralik 7.8 1.4631 0.7096 1.4658 0.6979
EREGL Aralik 7.6 1.5720 0.6215 1.5703 0.6114

Kaynak: Tablo, ek boliimiinde yer alan veri seti modeller {lizerinde uygulanarak tarafimizdan
yapilmuistir.

Tablo 3.2 incelendiginde Binomial modelde satin alma opsiyonlarinda basa bas noktasinda Ikinci
Dereceden Yaklasim modelinden daha diisiik fiyat verdigi, ancak opsiyonun karda ya da zararda
oldugu durumlarda daha yiiksek opsiyon fiyati elde edildigi goriilmektedir. Satma opsiyonlarinda

ise Binomial modelinin her durumda daha yiiksek fiyat verdigi goriilmektedir.

Yukaridaki tablolar incelendiginde Avrupa tipi ve Amerikan tipi satin alma opsiyonlar: arasinda
onemli bir fark olmamakla beraber, satma opsiyonlarinda Amerikan tipi opsiyonlarin daha
yiiksek fiyata sahip olduklar1 goriilmektedir. Bunun nedeni verilen standart sapma ve esit pargaya
ayrilan opsiyon vadesinin boliimlerinden elde edilen parametrelerin hisse senedi fiyatinin
artmasinin, azalmasima gore daha yiiksek olasiliga sahip oldugu verisini ortaya koymasidir. Bu
durumda satin alma opsiyonlarinda opsiyonu erken kullanmak, opsiyon sahibi i¢in avantajli
olmayacak ve Amerikan tipi opsiyonlar i¢in de optimum kar, vade sonunu beklemekle elde
edilecektir. Bu durumda Avrupa tipi satin alma opsiyonlar1 ve Amerikan tipi satin alma
opsiyonlar1 arasinda belirgin bir fark olusmamistir. Ancak satim opsiyonu i¢in, opsiyonu erken
kullanmak, opsiyon sahibine avantaj getireceginden erken kullanimin getirdigi bu avantaj,
opsiyon primlerine yansitilmis ve satma opsiyonlarmin daha yiiksek fiyatlandirilmasini

saglamistir.
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Avrupa ve Amerikan tipi opsiyonlarin fiyatlamasinda kullanilan modellerden hangisinin daha
gercekci bir sonug verecegi tam anlamiyla Tiirkiye’de opsiyon sozlesmelerinin uygulanmaya
baslamasindan sonra kesinlesecek olsa da, bu ¢alismada bu sorunun cevabi aranmaya
caligilmastir.

Avrupa tipi opsiyon hesaplanmasinda kullanilan modellerden Black-Scholes Modeli, opsiyon
fiyatlamasinda kullanilan ilk modellerden biri olup, giinlimiizde de opsiyon piyasasini takip eden
kisiler ve kurumlarca kullanimina yaygin bir sekilde devam edilmektedir. Ancak bilindigi gibi bu
modelin bazi varsayimlarinda bir takim eksiklikler bulunmakta ve gercekle birebir bagdagmayan
sonuclar dogurabilmektedir. Bu nedenle bir¢ok akademisyen, kendi kurduklart modellerde
Black-Scholes Modeli’nin yanlis ya da eksik varsayimlar1 yerine daha ger¢ekci varsayimlar 6ne
siirmiislerdir. Uygulamada opsiyon fiyatlamasinda kullanilan modellerden Sabit Elastikiyetli
Varyans (CEV) Modeli de Black-Scholes Modeli’ndeki standart sapma varsayiminin yerine
farkli bir yaklasim getirmistir. Bu yaklasima gore {izerine opsiyon yazilan menkul kiymetin
standart sapmastyla, o menkul kiymetin fiyati arasinda bir bagint1 bulunmaktadir. Bu varsayimin
daha gercekei oldugu ve dolayisiyla bu modelle Black-Scholes Modeli’ne gore piyasa fiyatlarina
daha yakin sonuglar elde edilebilecegi one siiriilebilir. Buna karsin, Black-Scholes Modeli’nin
gercek olmayabilen diger varsayimlart CEV Modeli’nde de yer almis, dolayisiyla bu modelin de
ideal bir model olmadig1 ve piyasa fiyatini net bir sekilde tahmin edemeyebilecegi de agiktir.
Sabit Elastikiyetli Varyans Modeli’nin, Black-Scholes Modeli’ne gore avantaji olarak goriilen
standart sapma ile opsiyona konu olan varligin fiyati arasindaki bagint1 parametresinin varligi,
pratikte dezavantaj da olabilmektedir. Piyasa oyunculari, bu modeli kullanmak istedikleri zaman
fazladan bir girdi girisi yapmalar1 gerekmekte, bu girdiyi ger¢ege uygun bir sekilde girmedikleri
zaman opsiyonun fiyati sapabilmektedir. Bu nedenle piyasa oyunculari, Black-Scholes Modeli’ni
gercek dis1 olabilecek varsayimlarma karsin Sabit Elastikiyetli Varyans Modeli’ne tercih

etmektedirler.

Avrupa tipi opsiyon fiyatt hesaplanmasinda uygulamada kullanilan bir diger model olan
Binomial Model ise diger modellerin aksine Black-Scholes Modeli’nden tiiretilmemis, farkli bir
yaklagimla olusturulmustur. Bu nedenle Binomial Model ile Black-Scholes Modelleri arasinda
varsayimlar yerine yontemlerin ve degiskenlerin davraniglarinin karsilagtirilmast daha dogru
olacaktir. Binomial Modeli’nin Black-Scholes Modeli’'nden temel farki siireksiz zamanh
olmasidir (Black-Scholes Modeli’ndeki gibi siirekli degiskenli olmasi da iki modelin

benzerligidir). Bu durum, Binomial Modeli i¢in bir dezavantaj olusturmaktadir. Menkul
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kiymetlerin fiyatlarinin anlik degisimler gosterdigi goz onlinde bulundurulursa, déonem sayisinin
yetersiz secilmesi, gercek fiyat hareketlerinin yansitilamamasina ve opsiyon fiyatinin hatali
tahmin edilmesine yol agmaktadir. Dolayisiyla Binomial Modeli’nde dénem sayisinin secilmesi

biiylik 6nem arz etmektedir.

Binomial Modeli’nin Black-Scholes Modeli’ne gbére en biiyiikk avantaji ise Amerikan tipi
opsiyonlarin da bu modelle fiyatlandirilabilmesidir. Diger modellere gore daha basit bir yontemle
olusturulabilen Binomial Modeli, dénem sayisinin uygun se¢ilmesi durumunda etkin bir sekilde
Amerikan tipi opsiyonlarin fiyatlarini tahmin edebilmektedir. Amerikan tipi opsiyon
fiyatlamasinda yaygin olarak kullanilan bir diger model olan Whaley’in ikinci Dereceden
Yaklagim Metodu ise ¢cok daha karmasik bir siire¢ sonucunda tiiretilir ve temel olarak Avrupa tipi
opsiyonlarin primlerine erken kullanim priminin eklenmesiyle Amerikan tipi opsiyon fiyat1 elde
edilir. Bu modelin teorik olarak Binomial Modeli’'nden daha gercekei sonuglar vermesi
beklenebilir. Diger yandan, Ikinci Dereceden Yaklasim Metodu’nun varsayimlarindan biri kar
pay1 6demelerinin ayrik olmasi yerine sabit ve siirekli bir getirisinin olmasidir. Bu durum, kar
pay1 veren hisse senedi opsiyonunun hesaplanmasinda ger¢ek olmayabilecek sonuglarin ortaya
cikmasina yol acabilir. Belirli donemlerde kar payr veren hisse senedi opsiyonlar1 igin
diizenlenebilen Binomial Modeli bu durumda daha uygun bir tercih olacaktir. Uygulamada kar
pay1 ddemesinin sz konusu olmadig: diisiiniiliirse Ikinci Dereceden Yaklasim Modeli’nde elde

edilen sonuclarin daha gercekei olabilecegi 6ne siirtilebilir.

3.5.Uygulamada Karsilasilan Giigliikler
Bu boliimde, uygulamanin etkin bir sonu¢ verebilmesinin Oniindeki muhtemel engellere

deginilmistir.

Uygulamanin gerceklestirilebilmesi i¢in gereken verilerin toplanmasinda herhangi bir giicliikle
karsilagilmamasina karsin, bu verilerin alindigr donem (Ocak 2008 — Mayis 2008) g6z Oniinde
bulundurulursa uygulamanin sonuglarinin gelecekte olusacak Tiirkiye opsiyon piyasasi i¢in genel
bir hiikme varamayabilecegi tahmin edilmektedir. Bunun nedeni, opsiyon priminin fiyatlandig:
EREGL hisse senedinin fiyatlarindaki hareketlenmenin, IMKB’nin Kiiresel Ekonomik Kriz
nedeniyle gerceklestirdigi dalgalanmadan etkilenmesidir. Dolayisiyla bu hisse senedinin
hesaplanan fiyatindaki volatilite, normal sartlarda olusabilecek volatiliteden yiiksek
olabilmektedir.(Eger hisse senedinin 2008 yili 2. yarisindaki fiyatlar1 alinsaydi, muhtemelen

krizden daha fazla etkilenen hissenin fiyat hareketliligi daha da fazla olacakti) Dolayisiyla, soz
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konusu hisse i¢in hesaplanan opsiyon primlerinin 2008’in ilk yaris1 i¢in gecerli olabileceginin

hatirlatilmasinda yarar vardir.

Ayni ¢ekince, risksiz faiz orani icin de gegerlidir. Piyasalarin dalgali olmasi, faiz oranlarini da
etkilemekte ve Ozellikle kiiresel ekonomik krizin hakim oldugu doénemlerde faiz oranlar
ylkselmektedir. Bu etken de opsiyon primlerinin hesaplandigi dénem i¢in normal sartlarin

uzerinde olabilmesine neden olmaktadir.

3.6.0psiyonlu islemlerin Tiirkiye A¢isindan Muhtemel Ekonomik ve Finansal Etkileri
Bu boliimde, vadesine gore farkli opsiyon tiirleri i¢in geleneksel ve gelismis opsiyon fiyatlama
modelleriyle prim fiyatlarinin hesaplandigi opsiyonlarin Tirkiye acisindan muhtemel ekonomik

ve finansal etkilerinden bahsedilecektir.

Opsiyon sozlesmelerinin, Tirkiye’de organize borsalarda islem gérmeye baslayacak olmasi,

oncelikle finansal yenilik olmasi bakimindan incelenebilir. Genellikle yeni finansal {iriinlerin

ekonomik anlamdaki katkilar ii¢ sekilde olmaktadir:

1. Fon fazlasi olanlarla, fon ihtiyact olanlar1 ortak amaglar dogrultusunda bir araya getirerek,
sermaye transferini saglamis olur.

2. Islem maliyetlerini asag1 cekerek, likiditenin artmasini saglar.

3. Aracilarin faaliyetlerini azaltir ve iglem yapmak isteyen taraflara ucuz, hizli ve etkin bilgi
saglar.”’

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nda opsiyon sézlesmelerinin islem gérmeye baslayacak olmast,

kuskusuz Tirkiye ekonomisine diger yeni finansal iirlinlerin sagladigi katkiy1r saglayacak,

sermaye piyasast araglarinin temel katkisi olan fon transferinin hizli ve etkin bir sekilde

gerceklesmesini saglayacaktir.

Opsiyonlarin 6nemli bir Ozelligi de, bireysel ve kurumsal yatirimcilara menkul kiymet

cesitlendirmesine olanak tanidigindan etkin portfoylerin olugsmasina yardimer olmaktir.”

Opsiyonlarin, finansal yenilik olarak getirecegi katkilarin yani sira, kendine has yapisiyla

Tirkiye ekonomisine diger finansal iriinlerden farkli katkilar saglayacagi da sdylenebilir.

77 Robert C. Merton, “Financial Innovation and Economic Performance”, Journal of Applied Corporate Finance,
Vol.4, No.4 (December 1991), s.17.

" Mark Rubenstein, “An Economic Evaluation of Organized Options Markets”, Journal of Comparative Law and
Securities Regulation, June 1979, s.54.

83



Opsiyonlarin, diger finansal iiriinler gibi spekiilatif amaglarla kullanilabilecegi gibi risk yonetimi
arac1 olarak da kullanilabilmesi, bu s6zlesme tiiriiniin finansal sisteme herhangi bir finansal

tiriinden daha ¢ok katk1 saglayabilecegini ortaya koymaktadir.

Hisse senedi iizerine yazilan opsiyon sodzlesmeleri, hisse senedinin ortakligini temsil ettigi
sirketin ortaklar1 ve yatirimcilar tarafindan risk yonetim araci olarak kullanilabilir. Portfoylerinde
opsiyona konu olan hisse senediyle ayn1 sektorden farkli hisse senetlerine ya da s6z konusu hisse
senediyle belirgin bir korelasyona sahip diger hisse senetlerine sahip yatirimcilar dahi opsiyon

sOzlesmeleriyle riskten korunma imkani elde edebileceklerdir.

Gelismis tilkelerin piyasalarinda hisse senedi iizerine yazilan opsiyon piyasalarinin hisse senedi
getirisi, risk ve derinligine olumlu katki yaptig1 da gozlenmistir. Bu etkinin Tiirkiye piyasalarinda
da gerceklesmesi durumunda opsiyon piyasalarinin olugmasi, spot ve vadeli islemler
piyasalarinin ve dolayisiyla finansal sistemin daha giiclii olmasina, ekonomik biiylimenin

desteklenmesine ve yabanci sermaye girislerinin artmasina yol agabilecektir.

Hisse senedi iizerine yazilan opsiyon sozlesmelerinin Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda islem
gormesi, Tiirk Sermaye Piyasasi’nin gelisimini tamamlamasi ve daha ileri diizeyde uluslararasi
bir nitelik kazanmasini saglamasimnin yam sira, ayni zamanda yabanci sermaye girislerinin
stirekliligine imkan yaratarak bu sermayenin niteligini kisa vadeli olmaktan ¢ikararak daha uzun
vadeli bir yapiya kavusmasini miimkiin kilacaktir. Bunun nedeni, spot piyasada karsilasabilecegi
risklerden korunmak isteyen yabanci yatirimcilarin, sermayelerini diger lilkelere kaydirmak
yerine Tiirkiye opsiyon piyasalarina yatirnm yaparak karsilasabilecegi risklerden korunabilme

firsat1 elde edecek olmalaridir.

Yatirim fonlarmin kompozisyonunda ¢esitli oranlarda hisse senetlerinin bulunmasi, bu fonlarda
ortaya cikabilecek risklerden korunma ihtiyacini ortaya ¢ikarmaktadir. Ozellikle A tipi fonlar
gibi belli oranlarin {izerinde hisse senedini portfoyiinde bulunduran fonlarin fiyat diisiislerine
kars1 tam olarak korunmadigi ve birim fiyatlarindaki volatilitenin yiiksek oldugu aciktir. Fon
yoneticileri, hisse senedi lizerine opsiyon sozlesmelerinin organize piyasalarda islem gdérmeye
baslamasiyla s6z konusu opsiyon sézlesmelerini satarak, portfGylerini fiyat diisiislerine karsi tam
olarak koruma altina alma firsat1 bulacaklardir. Daha etkin yonetilen yatirim fonlariyla, yatirim

fonu piyasasinin biiylimesi ivme kazanacaktir.
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Doviz, faiz ve emtia iizerine yazilan opsiyonlarda riskten korunma 6ncelikli amag olarak ortaya
cikmaktadir. Dévizle ticaret yapan kisi ya da kuruluslar, doviz iizerine yazilan opsiyonlarla
kendilerini islem yaptiklar1 dovizin belirli seviyelerin altina inmesi ya da iizerine ¢ikmasina karsi
korunmus olurlar. Doviz riskinden korunma firsati elde eden isletmeler, yatirim kararlarini daha

kolay ve saglikli bir sekilde alabileceklerdir.

Uzerine opsiyon sdzlesmesi yazilan emtianmn ticaretini yapan ya da séz konusu emtianin
fiyatindaki hareketlenmeden etkilenebilecek sirketler de opsiyon sozlesmeleriyle kendilerini
giivenceye alirlar. Emtia iizerine yazilan opsiyonlar, vade sonunda fiziki teslimat
gerektirdiginden bu tiir opsiyon sozlesmelerinin spekiilatif amaglarla kullanim1 ve dolayistyla bu

sozlesmelerin islem hacimleri siirli olmaktadir.

Faiz oranlar1 ise tiim isletmelerin mali yapisini etkileyen 6nemli bir etkendir. Faiz oranlarindaki
dalgalanma, sirketlerin yatirimlarini olumsuz etkileyebilmektedir. Dolayisiyla belirli bir faizden

bor¢lanma ya da bor¢ verme opsiyonu isletmeler icin cazip gelebilecektir.

Opsiyon sozlesmelerinin organize borsalarda devreye girmesiyle piyasa katilimcilari, bilgi
birikimlerini yenilemek ve daha profesyonel bir sekilde karmasik yatirim tekniklerini uygulamak
durumunda kalacaklardir. Bu gelisme, ayn1 zamanda aracit kurumlarin yapilanmalarinin daha
profesyonelce olusturulmasina da yol agacaktir. Ayrica piyasa katilimcilarinin daha fazla bilgiye
olan ihtiyaci, yazili ve gorsel haber kaynaklarinin finansal piyasalar ve yeni finansal {iriinler

hakkinda saglayacagi bilgi aginin genislemesine yol agacaktir.

Yeni bir finansal iirlin olmasi ve risk yonetimi araci olarak kullanilabilmesi nedenleriyle Tiirkiye
finans piyasalarina olumlu katki saglamasi beklenen opsiyonlarin, yakin gelecekte organize
borsalarda islem gormeye baslamasiyla, piyasa katilimcilarinin yetersiz bilgiye sahip
olmalarindan kaynaklanan olumsuzluklarin ve cesitli engellerin ortadan kalkmasiyla, yiiksek

islem hacimlerine ulagsmas1 beklenmektedir.
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SONUC

Son yillarda finansal sistemin gelismesi ve uluslar arasi finansal hareketlerin hiz kazanmasi,
finansal riski de beraberinde getirmistir. Bu nedenle riskten korunmada tiirev {riinlere olan ilgi

artmig, dolayisiyla bu tirlinlerin fiyatlandirilmalarina yonelik modeller de 6nem kazanmustir.

Opsiyonlar, spekiilasyon amacmin yani sira risk yonetimi araci olarak da kullanilmasiyla
herhangi bir yeni finansal tirlinden farkli olmakla birlikte, kendisini satin alan tarafi 6dedigi prim
disinda herhangi bir ylikiimliliik altina sokmamakla diger tiirev iiriinlerinden ayrilmaktadir.
Opsiyonun vadesinden once kullanilip kullanilamamasi, opsiyonun yazildigi finansal aracin
fiyatinin hareketliligi, opsiyonun fiyatlanmasini1 karmasik hale getirmekte, farkli yaklasimlarla bu

durumlarin opsiyon fiyatini nasil sekillendirecegi ortaya koymaktadir.

Fisher Black ve Myron Scholes’un 1970’li yillarin baslarinda ortaya koyduklari, opsiyon
fiyatlandirma modelleri, opsiyonun {iizerine yazildigi menkul kiymetin fiyatlarinin lognormal
dagilima sahip olmasi gibi bir takim varsayimlarla opsiyon fiyatlandirmasin1 daha kolay bir hale
getirmiglerdir. Cox, Ross ve Rubinstein tarafindan gelistirilen Binomial Model ise opsiyon
fiyatlandirmasina binom agaclarini kullanarak farkli bir yol izlemis, hem anlagilmasi kolay hem
de Amerikan tipi opsiyonlarin fiyatlandirilabilmesi gibi yenilikler getiren bir model
olusturmustur. Bu iki model de giinlimiizde organize opsiyon piyasalarinda yaygin olarak

kullanilmaktadir.

Bu iki modelin gercek hayatta gecerli olmayan varsayimlara sahip olduklar1 aciktir. Bu
varsayimlarin yerine daha gercekei sonuclar elde etmek isteyen bir¢ok akademisyen alternatif
modeller gelistirmiglerdir. Bu modellerin arasinda Cox ve Ross tarafindan opsiyonun
volatilitesinin {lizerine yazilan menkul kiymetin fiyatina bagli olarak degisecegi varsayimindan
yola ¢ikarak olusturulan Sabit Elastikiyetli Varyans Modeli, Merton tarafindan gelistirilen hisse
senetlerindeki ani fiyat hareketlerini opsiyon fiyatina yansitan Sigramali Siire¢ modeli, Stokastik
volatilite kavramiyla menkul kiymet hareketliligini tespit etmede alternatif bir yontem gelistiren
Stokastik volatilite modeli ve 1987 yilinda Giovanni Barone-Adesi ve Robert Whaley tarafindan
gelistirilen ve Amerikan tipi opsiyonlarin fiyatlandirilmasinda farkli bir yaklasim getiren ikinci

Dereceden Yaklasim Metodu yer almaktadir.
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Finansal piyasa oyuncularinin gesitli ihtiyaglari, fiyatlama teorisindeki gelismeler ve islemcilerin
risk yoOnetimindeki becerilerinin artmasi, opsiyon piyasasinda daha karmasik {riinlerin
olusturulmasina yol agmis ve egzotik opsiyon olarak da tanimlanan bu iirlinler giderek artan
islem hacimleriyle gelismis iilkelerin piyasalarinda islem gormeye baslamistir. Egzotik
opsiyonlarin fiyatlama modelleri de bu opsiyonlar gibi daha karmasik bir siire¢ sonunda
olusturulmaktadir. Bu ¢alismada agiklanan ve genellikle faiz haddi {izerine yazilan cap, floor,
caption ve collar opsiyonlarin fiyatlamasinin temelinde Black’in gelistirdigi model yer almakla
birlikte daha karmasik stireclerle olusturulan diger egzotik opsiyonlarin fiyatlamalarinin bir kismi
gelismis opsiyon fiyatlama modellerinde oldugu gibi Black-Scholes Modeli’nden tiiretilmistir.
Egzotik opsiyonlarin fiyatlama modelleri de bu tip opsiyonlar gibi birden fazla opsiyon tiiriiniin

kombinasyonuyla elde edilmektedir.

Yakin tarihte Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda islem gormesi planlanan opsiyon
sozlesmeleriyle yatirimcilar yeni bir yatirim ve risk yonetimi aracina kavusmus olacaklardir.
Aciga satis, kredili islemler ve portfdy yoneten kurumsal yatirimcilarin risk ayarlamalarinda yol
gosterici olan opsiyon sozlesmelerinin iglem goérmeye baslamasi kuskusuz piyasa gelisimine

olumlu katki saglayacaktir.

Hisse senedi lizerine yazilan opsiyonlar, sadece risk yoOnetimi araci olarak kullanilmakla
kalmay1p, opsiyonun konu oldugu hisse senetlerinin islem hacimlerine ve likiditelerine olumlu
katki saglamaktadirlar. Dolayisiyla, hisse senedi iizerine yazilan opsiyon islemleri sadece vadeli
islem piyasasim1 gelistirmemekte, ayni zamanda spot piyasalarin gelisimine de katki
saglamaktadir. Hisse senedi iizerine yazilan opsiyon piyasalarinin hisse senedi getirisi, risk ve
derinligine olumlu yansidigi goéz Oniinde bulundurulursa opsiyon piyasalarinin olusmasiyla,
finansal sistemin daha giiclii olmasi, ekonomik biiyiimenin desteklenmesi ve yabanci sermaye

girislerinin hizlanmasi saglanabilecektir.

Doviz tlizerine yazilan opsiyonlarla ithalat-ihracat yapan sirketlerin etkin bir sekilde doviz
riskinden korunmalar1 saglanacagi gibi emtia {izerine yazilan opsiyon sozlesmeleriyle s6z konusu
emtianin ticaretini yapan sirketler de fiyat dalgalanmalarindan etkilenmeyecektir. Faiz
opsiyonlar1 ise biitiin isletmelere dnceden belirlenmis faiz oranlariyla bor¢ alma ve verme
opsiyonu saglayacagindan, bu opsiyonu kullanan isletmelerin daha saglikli yatirim

yapabilmelerinin 6niinii acacaktir.
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Opsiyon sozlesmelerinin Tiirkiye’de organize borsalarda islem gormeye baglayacak olmasinin bir
diger beklenen etkisi de artan bilgi ihtiyacinin olumlu motivasyonuyla piyasa seffaflagsmasina,
kurumsallagsmaya ve profesyonellesmeye olan katkisi olarak gosterilebilir. Ayrica Tiirkiye’de
opsiyon piyasalarinin olugmasiyla, uluslararasi opsiyon piyasalar1 ve yatirimeilart ile bulugsma

imkani1 da saglanmis olacaktir.

Biitiin bu olumlu beklentilere karsin opsiyonlarin Tiirkiye’de heniiz organize piyasalarda islem
gérmemesi, bu piyasanin bir takim engellerle karsilagsmakta oldugunu da ortaya koymaktadir.
Opsiyon piyasasinin olugmasinin oniindeki en biiyiik engel, tlirev iirlin piyasalar ile ilgili
kavramlarin toplum tarafindan yeteri kadar bilinmemesi, yatirimcilar ve bilim insanlarinin bu

piyasalar i¢in yeterli biligsel alt yapiya ulagamamalar1 olarak gosterilebilir.

Opsiyon piyasalarinin olugsmasinin 6niinde bir takim teknik engeller de yer almaktadir. Bunlarin
basinda calismada yapilan uygulamada goriildiigii gibi Tiirkiye’de menkul kiymetlerin
fiyatlarindaki degiskenligin oldukg¢a yliksek olmasi gosterilebilir. Spot ve vadeli piyasalardaki
volatilitenin yiiksek olmasi, her ne kadar yiiksek getiri beklentisine yol a¢sa da hem opsiyonlarin
riskten korunma amaciyla ¢elismekte, hem de 6zellikle yabanci yatirimcilar i¢in uzun vadeli bir

yatirim segenegi olma olasiligini diistirmektedir.

Opsiyon piyasalarinin olugmasinin 6niindeki bir diger muhtemel engel de faiz oranlarinin yiiksek
olmasidir. Faiz oranlari, opsiyon sozlesmeleri i¢in 6denmesi gereken primi yiiksek kilmaktadir.
Opsiyonlarin riskten korunma araglarindan biri oldugu goz 6niinde bulundurulursa Tiirkiye’de
opsiyonlarin mevcut kosullarda bu amagcla kullanilmasi sdzlesmelerin maliyetli olmasi nedeniyle
cazip olmayacaktir. Finansal piyasalarin daha istikrarli yapiya kavusmasi ve faiz oranlarinin
diismesi, opsiyon piyasalarinin lilkemizde etkin ve yiiksek islem hacimli piyasalar olmalarimni

saglayacaktir.
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EK 1: EREGLI HiSSE SENEDI 02.01.2008 — 30.05.2008 TARIHLERI

ARASINDAKI GUNLUK BORSA FiYATLARI

Boélunmusg

Tarih Ham Fiyat Fiyat (*) Si/Si-1 ui (**) u}
30/05/2008 7.8 7.8 0.9689441 -0.031548358 0.000995299

29/05/2008 8.05 8.05 1 0 0
28/05/2008 8.05 8.05 0.9663866 -0.034191365 0.001169049
27/05/2008 117 8.33 1.0347826 0.034191365 0.001169049
26/05/2008 113 8.05 0.982906 20.017241806 0.00029728
23/05/2008 11.5 8.19 0.9578947 -0.043017385 0.001850495
22/05/2008 12 8.55 0.9918794 -0.008153802 6.64845E-05

21/05/2008 12.1 8.62 1 0 0
20/05/2008 12.1 8.62 0.9919448 -0.008087855 6.54134E-05
16/05/2008 12.2 8.69 0.984145 -0.015982075 0.000255427
15/05/2008 12.4 8.83 1.0499405 0.048733541 0.002374958
14/05/2008 11.8 8.41 0.9917453 -0.008288976 6.87071E-05
13/05/2008 11.9 8.48 1.0083234 0.008288976 6.87071E-05
12/5/2008 11.8 8.41 0.9756381 -0.024663611 0.000608294
9/5/2008 12.1 8.62 0.9762174 -0.02406993 0.000579362
8/5/2008 12.4 8.83 1.0079909 0.00795911 6.33474E-05
7/5/2008 12.3 8.76 1.0416171 0.040774431 0.001662554

6/5/2008 11.8 8.41 1 0 0
5/5/2008 11.8 8.41 1.0096038 0.009558018 9.13557E-05
2/5/2008 117 8.33 1.0530973 0.051735674 0.00267658
1/5/2008 11.1 7.91 0.9826087 2001754431 0.000307803
30/04/2008 113 8.05 1.0564304 0.054895722 0.00301354
29/04/2008 10.7 7.62 1.0092715 0.009228806 8.51709E-05
28/04/2008 10.6 7.55 0.9817945 -0.01837322 0.000337575
25/04/2008 10.8 7.69 0.9808673 -0.019318051 0.000373187

24/04/2008 11 7.84 1 0 0
22/04/2008 11 7.84 0.9911504 -0.008888947 7.90134E-05
21/04/2008 11.1 791 1.0089286 0.008888947 7.90134E-05
18/04/2008 11 7.84 1.0384106 0.037691271 0.001420632
17/04/2008 10.6 7.55 1.0188934 0.018717124 0.000350331
16/04/2008 10.4 7.41 0.9906417 -0.009402353 8.84042E-05
15/04/2008 10.5 7.48 0.9816273 -0.018543578 0.000343864
14/04/2008 10.7 7.62 0.9819588 -0.018205964 0.000331457
11/4/2008 10.9 7.76 0.9897959 -0.0102565 0.000105196
10/4/2008 11 7.84 1.0384106 0.037691271 0.001420632
9/4/2008 10.6 7.55 1.0093583 0.009314771 8.6765E-05
8/4/2008 10.5 7.48 0.9816273 -0.018543578 0.000343864
7/4/2008 10.7 7.62 1.0438356 0.042902022 0.001840583
4/4/2008 10.25 7.3 1.0296192 0.029189008 0.000851998
3/4/2008 9.95 7.09 1.0320233 0.031521234 0.000993588
2/4/2008 9.65 6.87 0.9689704 -0.031521234 0.000993588
1/4/2008 9.95 7.09 1.0645646 0.062565856 0.003914486
31/03/2008 9.35 6.66 0.9837518 -0.016381602 0.000268357
28/03/2008 9.5 6.77 0.9955882 -0.004421525 1.95499E-05
27/03/2008 9.55 6.8 0.994152 -0.005865119 3.43996E-05

26/03/2008 9.6 6.84 1 0 0

89




EK 1’ iN DEVAMI

Boélunmisg )

Tarih Ham Fiyat Fiyat Si/Si1 Ui u;
25/03/2008 9.6 6.84 1.0103397 0.010286645 0.000105815
24/03/2008 9.5 6.77 1.0496124 0.048420956 0.002344589
21/03/2008 9.05 6.45 0.9847328 -0.015384919 0.000236696
20/03/2008 9.2 6.55 0.9834835 -0.016654435 0.00027737
19/03/2008 9.35 6.66 1.0390016 0.038260214 0.001463844
18/03/2008 9 6.41 1.033871 0.033309979 0.001109555
17/03/2008 8.7 6.2 0.9509202 -0.050325084 0.002532614
14/03/2008 9.15 6.52 1.0061728 0.006153866 3.78701E-05
13/03/2008 9.1 6.48 0.993865 -0.006153866 3.78701E-05
12/3/2008 9.15 6.52 0.9848943 -0.015220994 0.000231679
11/3/2008 9.3 6.62 1.0626003 0.060719037 0.003686801
10/3/2008 8.75 6.23 1.0113636 0.011299555 0.00012768
7/3/2008 8.65 6.16 0.9824561 -0.017699577 0.000313275
6/3/2008 8.8 6.27 0.9952381 -0.004773279 2.27842E-05
5/3/2008 8.85 6.3 1.0588235 0.057158414 0.003267084
4/3/2008 8.35 5.95 0.9883721 -0.01169604 0.000136797
3/3/2008 8.45 6.02 0.9709677 -0.029462033 0.000868011
29/02/2008 8.7 6.2 0.9717868 -0.028618805 0.000819036
28/02/2008 8.95 6.38 1.0175439 0.017391743 0.000302473
27/02/2008 8.8 6.27 1.0791738 0.076195784 0.005805797
26/02/2008 8.15 5.81 1.0069324 0.00690849 4.77272E-05
25/02/2008 8.1 5.77 0.9584718 -0.042415179 0.001799047
22/02/2008 8.45 6.02 0.9555556 -0.045462374 0.002066827
21/02/2008 8.85 6.3 1.0465116 0.045462374 0.002066827
20/02/2008 8.45 6.02 1.0433276 0.042415179 0.001799047
19/02/2008 8.1 5.77 1.0587156 0.057056472 0.003255441
18/02/2008 7.65 5.45 1.0263653 0.026023773 0.000677237
15/02/2008 7.45 5.31 0.9743119 -0.026023773 0.000677237

14/02/2008 7.65 5.45 1 0 0
13/02/2008 7.65 545 1.0130112 0.012927235 0.000167113
12/2/2008 7.55 5.38 1.0781563 0.075252464 0.005662933

11/2/2008 7 4.99 1 0 0
8/2/2008 7 4.99 0.9940239 -0.005994024 3.59283E-05
7/2/2008 7.05 5.02 0.9653846 -0.035228692 0.001241061
6/2/2008 7.3 5.2 0.961183 -0.039590467 0.001567405
5/2/2008 7.6 5.41 0.9609236 -0.039860349 0.001588847
4/2/2008 7.9 5.63 1.0406654 0.039860349 0.001588847
1/2/2008 7.6 541 1.0403846 0.039590467 0.001567405
31/01/2008 7.3 52 0.9665428 -0.034029749 0.001158024
30/01/2008 7.55 5.38 0.987156 -0.012927235 0.000167113
29/01/2008 7.65 5.45 1.0400763 0.03929411 0.001544027
28/01/2008 7.35 5.24 0.9739777 -0.026366876 0.000695212
25/01/2008 7.55 5.38 0.9944547 -0.005560719 3.09216E-05
24/01/2008 7.6 5.41 1.0484496 0.047312513 0.002238474
23/01/2008 7.25 5.16 0.9662921 -0.034289073 0.001175741
22/01/2008 7.5 5.34 0.9434629 -0.058198239 0.003387035
21/01/2008 7.95 5.66 0.9129032 -0.0911254 0.008303838
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EK 1’ iN DEVAMI

Bolinmus )

Tarih Ham Fiyat Fiyat Si/ Si- Ui u;
18/01/2008 8.7 6.2 1.0247934 0.02449102 0.00059981
17/01/2008 8.5 6.05 0.9649123 -0.035718083 0.001275781
16/01/2008 8.8 6.27 0.9514416 -0.049776994 0.002477749
15/01/2008 9.25 6.59 0.9791976 -0.021021795 0.000441916

14/01/2008 9.45 6.73 1 0 0
11/1/2008 9.45 6.73 0.9940916 -0.005925943 3.51168E-05
10/1/2008 9.5 6.77 0.9897661 -0.010286645 0.000105815
9/1/2008 9.6 6.84 1.0208955 0.020680205 0.000427671
8/1/2008 9.4 6.7 1.0120846 0.012012156 0.000144292
7/1/2008 9.3 6.62 0.9836553 -0.016479774 0.000271583
4/1/2008 9.45 6.73 0.9697406 -0.030726631 0.000944126

Kaynak: Finnet 2000 —Borsa Bilgi Servisi. 2008. http://www.finnet.com.tr (23 Haziran 2008).

* Boliinmiis fiyat, hisse senedi fiyatindaki sermaye artirimi ya da temettii 6demesi nedeniyle gerceklesen degisimin
etkilerinden arindirilmig fiyattir. Bu nedenle hisse senedinin fiyat hareketlerini incelerken boliinmiis fiyat baz

almmugtir.
** U; = In(Si/Si-1) ; giinliik getiri (hisse senedi fiyatiin bir 6nceki giinkii hisse senedi fiyatina boliimiiniin dogal

logaritmik fonksiyonunun alinmasiyla elde edilen deger).
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