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Opsiyon Sozlesmelerinde Kullanilan Stratejiler. Borsa Istanbul’da Pergel ve

Canak Stratejilerinin Karsilastirilmasi

Orkhan HUSEYNLI

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Isletme Anabilim Dal

Finansman Program

Opsiyon sozlesmesi, diinyada en o6nemli ve yaygin olan tiirev
araclarindan biridir. Tk baslarda sadece riskten korunma araci olarak
kullanilan opsiyon sozlesmeleri, zaman ilerledik¢e yatirnmcilar tarafindan
spekiilasyon ve arbitraj amaciyla da kullanilmaya baslanmstir.

Opsiyon sozlesmeleri, tezgah iistii piyasalarda islem gormeye baslasa da
gittikce oneminin artmasindan dolayl, daha sonradan organize piyasalarda da
kendine yer edinmistir. Borsa Istanbul’un catis1 altinda olan Vadeli islem ve
Opsiyon Piyasasi, Tiirkiye’de opsiyon sozlesmelerinin islem gordiigii tek
organize piyasadir.

Opsiyon sozlesmelerin 6nemli ozelliklerinden biri, birden fazla opsiyon
sozlesmeleri kullanilarak opsiyon stratejilerinin olusturulabilmesi ve soz konusu
stratejiler ile karsilasilabilecek riski minimize etmeye olanak saglamasidir.

Bu calismada, opsiyon sozlesmelerinin tiirleri, isleyisi ve fiyatlandirilmasi
gibi konular iizerinde durulmus, ayrica opsiyon stratejileri hakkinda bilgi
verilmis ve kullamlan opsiyon stratejileri sonucunda opsiyonlarin kar/zarar
durumlart arastirilmistir. Calismanin uygulama kisminda, BiST 100 endeksi
iizerine yazilmis opsiyon sozlesmeleri olusturulmustur. Black&Scholes modeli
kullanilarak bazi varsaymmlar ile olusturulan opsiyon sozlesmelerin degerleri
hesaplanms ve son olarak degerlerinielde ettigimiz opsiyon sozlesmeleri ile

pergel ve canak stratejileri olusturulmustur.



Anahtar Kelime: Tiirev Araglar, Opsiyon, Opsiyon Fiyatlandirma Modelleri,
Opsiyon Stratejileri.



ABSTRACT
Master’s Thesis
Strategies used in Options Contracts. Comparison of Straddle and Strangle
Strategies in Borsa Istanbul
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The options contract is one of the most important and commonly used
derivative instruments in the world. Options were used only as hedging instruments at
the beginning, now options contracts are being used by investors not only as hedging
instrument but also as a speculation and arbitrage tool.

Originally options were traded over-the-counter (OTC) markets, due to the
increasing importance of them, whereupon, options carved out a niche for themselves
at the organized markets. Futures and Options Market under the charge of Borsa
Istanbul is the only organized market of options contracts traded in Turkey.

One of the important features of options contracts is that it is possible to create
option strategies by using more than one option contracts and to minimize the risks
that may be faced by these strategies.

In this study, the types, functionality, and pricing of options contracts are
emphasized. In addition, information is given about option strategies and the profit/loss
conditions of options have been investigated as a result of the used option strategies. In
the application part of the study, options contracts written on BIST 100 index have
been formed. The values of hypothetically generated option contracts are calculated
using the Black & Scholes model and finally, with a calculated result of options,
Straddle, and Strangle strategies have been formed.

Keywords: Derivatives, Option, Option Pricing Models, Option Strategies.
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GIRIS

1944 vyilinda 44 iilkenin katilmiyla imzalanmis ‘‘Bretton Woods’’
anlagsmasiyla iilkelerarasi ticarette yeni 6deme sistemi yaratilmistir. Yeni sistemde
her tilkenin ulusal para biriminin degeri, Amerikan dolarina kiyasla belirlenmekteydi.
1973 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle uluslararasi piyasa serbest piyasa
haline geldi. Serbest piyasanin getirdigi doviz kurlari, faiz oranlar1 ve mal
fiyatlarindaki dalgalanmalar, faiz riski, kur riski gibi riskler dogurmaya basladi.
Karsilasilabilecek risklerden korunmak amaciyla tiirev araglar piyasaya siiriildi.

Tiirev araglar adindan da goriildigli gibi birgok finansal varliklardan
tiireyerek olusturulmaktadir. ilk baslarda riskten korunmak amaciyla kullanilan tiirev
araglar zaman ilerledikce spekiilasyon amaciyla da kullanilmaya baglanildi.
Bulundugumuz donemde tiirev araglar igerisinde en ¢ok ilgi gdren {iriinler; opsiyon,
forward, futures ve swap sozlesmeleridir.

Opsiyon sozlesmelerinin diger tilirev araglara kiyasla daha cazip kilan noktas,
karsilasilabilecek zarar1 sadece opsiyon primiyle sinirlama imkaninin olmasidir. Ayni
zamanda opsiyon sOzlesmelerinde alici tarafin vade sonu s6zlesmeni kullanmamasi
gibi bir segenek sunulmasi, yatirimcilarin bu tiirev araca ilgisini artirmaktadar.

Opsiyon sozlesmeleri iizerine bazi stratejiler olusturularak karsilasilabilecek
riski azaltmak veya elde edilebilecek kar1 ylikseltmek miimkiindiir.

Bu tez ¢alismasinda tiirev aracalar arasinda onemli yere sahip olan opsiyon
sozlesmeleri ele alinmistir.

Calismanin birinci boliimiinde opsiyon sozlesmeleri hakkinda genel bilgi
verilmis ve yazildig1 dayanak varliklara ve vade tarihlerine gore smiflandirilarak
detayli incelenmistir. Aym1 zamanda opsiyon fiyatim1 etkileyen faktorler ve
dogurdugu sonuglar, opsiyon duyarlilifit ve opsiyon fiyatinin hesaplanmasi icin
gelistirilen modeller farkli bagliklar altinda ele alinmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde ise opsiyon sdzlesmeleri iizerine olusturulan
stratejiler, piyasanin hareket yonii baz alinarak smiflandirilmis, stratejilerin
uygulanmasi halinde karsilasilabilecek kar ve zarar durumlar verilmistir.

Calismanin son boliimiinde 2007,2008,2009 ve 2018 yili Temmuz —Kasim

aylar arasindaki dénem ele alinarak Borsa Istanbul’da islem gdren BIST 100 endeksi



tizeri yazilmig opsiyon sozlesmeleri kullanilarak pergel ve ¢anak opsiyon stratejileri
olusturulmustur. Daha sonra s6z konusu stratejilerle, vade sonu elde edilebilecek kar

veya karsilasilabilecek zarar hesaplanmis ve karsilastirilmistir.



BIiRINCI BOLUM
FINANSAL PIYASALARDA OPSiYON SOZLESMELERI

1.1. OPSIYON SOZLESMELERININ TARIHI

[lk defa opsiyon sozlesmelerine benzer sdzlesmelerin Romalilar ve
Fenikeliler tarafindan yapildig1 bilinmektedir.

Ik opsiyon sozlesmesi Yunan filozofu Thales Von Milet tarafindan
yapilmigtir. Thales astronomi ile de ilgilendiginden dolayi, hava sartlarim
degerlendirerek gelecek mevsimde zeytinin iyi mahsul verecegini tahmin etmis ve
zeytinlerin preslenmesi igin pres sahiplerini ile anlagsma yapmistir. Gelecek
mevsimde tahmini dogru ¢ikmis Thales 6nceden yapmis oldugu anlasmayi devreye
sokmus ve ucuz aldig1 zeytin preslerini ciftcilere kiralayarak yiiksek miktarda kar
elde etmistir.?

Opsiyon islemleri tarihinde Onemli donemlerden biri de 17.ylizyilda
gerceklesmistir. Bu donemde Hollanda’da lale soganlari {izerine bir opsiyon
sOzlesmesi yapilmis, fakat taraflar kendi yiikiimliiliiklerini yerine getirmediklerinden
dolay1 opsiyon sozlesmelerine karsi giiven kaybi yasanmis ve opsiyon piyasast uzun
bir donem giinden dis1 kalmistir.?

Opsiyon piyasalari, 1711 yilinda Ingiltere'de North Sea Company'in hisse
senedi ihraci {lizerine yazilan so6zlesmelerle canlandi. Bununla birlikte, yine,
yiikiimliliiklerini yerine getirmeyen taraflar nedeniyle, opsiyon piyasalar1 zarar
gordii ve opsiyon ticaretinin yapilmasi kanunsuz ilan edildi.*

20.ci ylzyilin baglarinda Amerika’da opsiyon islemlerinin taraflarini, yani
alicilar ve saticilari bir araya getirmek amaciyla “Put and Call Brokers and Dealers

Association” isimli bir kurulus olusturulmustur. Bazen taraflardan biri bulunmadig:

! Seving Sema Tezer ve Nurdan Aslan, ‘Borsa ve Bankacilikta Opsiyon Islemlerinin Gelisim Siireci
ve Uygulamalar’’, Beykoz Akademi Dergisi, Cilt:3, Say1:2, 2015, s.4.

? Basak Bak, ‘Borsa Opsiyon Sozlesmesi’’, A.U. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:64, Say1:4,
2009, s.44.

3 Istanbul Ticaret Odasi, Vadeli islemler ve Opsiyon Borsalari, istanbul Ticaret Odasi Yaymnlari,
Istanbul, 2006, s.96.

4 Eray Akgiin, Black-Scholes Option Pricing Model and Testing The Option Prices Stability,
(Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Dokuz Eyliil Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii, izmir,
2011, s.14.



taktirde s6z konusu kurulus eksik taraf olarak kendisi pozisyon almaktaydi. Fakat,
yeni bir taraf bulundugu zaman kendisinin vadeden once pozisyondan g¢ekilmesini
saglayacak ortam yaratamadigindan likidite problemi ile kars1 karsiya kalmistir. Ayni1
zamanda takas islemlerinin giivenli olmamasindan dolay1 islem maliyetleri olduk¢a
yiiksek miktarlardayd.”

20.ci yiizyilin son ¢eyreklerine kadar opsiyon iglemleri tezgahiistii piyasalarda
gerceklestirilmekte idi. Ilk defa opsiyon islemlerinin organize bir kurumda islem
gormesi 1973 yilinda ‘‘Chicago Board Options Exchange’’ borsasinin kurulmasi ile
gerceklestirilmistir. Ilk islemler alim opsiyonlari iizerine yapilsa da 1977 yilindan
satim opsiyonlari da bu borsada islem gormeye baslamugtir ®

Ingiltere de opsiyon islemlerinin organize bir kurumda gerceklestirilmesi
1982 yilinda ‘‘London International Financial Futures Exchange’” (LIFFE)
borsasinin yaratilmasiyla baslamistir. Bu borsa 2000 yilina kadar Diinyanin en biiyiik
islem hacmine sahip olan borsalarindan biriydi. Fakat, Avrupa birligi iilkelerinin
mali yapilarinin birbirlerine uyarlamak amaciyla 2000 yilinda ‘‘European Stock
Exchange’’ (Euronext)borsast kuruldu ve LIFFE faaliyetini bu borsanin idaresinde devam
ettirmeli oldu. 2001 yilinda Euronext, LIFFE’nin tim hisselerini aldi ve 1 yil sonra
Euronext liffe’ yi kurdu.”

Tiirkiye’de ilk opsiyon islemleri {izere organize piyasa, 1997 yilinda
““Istanbul Altin Borsas1”’ dahilinde kurulmus ‘‘Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasas1’’

olmustur.®

1.2. TUREV ARACLAR ARASINDA OPSIYONLARIN ONEMI

1973 yilinda Bretton Woods anlagmasinin tamamen yiiriirliikten

kaldirilmasiyla birlikte yatirimcilar kur riski ve aym1 zamanda faiz dalgalanmalari

® Nevin Ayaz, Alim Satim Opsiyonlarinda Black Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli Uygulamasi
ve Duyarlihg Analizi, (Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Atilim Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitlisli, Ankara, 2011, s.4.

® Tezer ve Aslan, s.6.

" Bak, s.44.

% Ersan Ersoy, ‘‘Tirkiye’de ve Diinyada Organize Tiirev Piyasalarin Geligimi’’, Muhasebe ve
Finansman Dergisi, Cilt:51. Say1:4, 2011, s.68.



nedeniyle ortaya ¢ikan faiz riskiyle karsi karsiya kalmistirlar. Bu sebepten yeni
finansal iiriinlere ihtiya¢ duyulmus ve tiirev iriinler ortaya ¢ikmustir.”

Fiyatlar1, sézlesmedeki dayanak varligin vade sonundaki fiyati ile belirlenen
veya bagka bir iirliniin fiyatina bagli olan finansal {riinler, tiirev {riinler
adlandirilmaktadir.’® Tiirev iiriinler, vadeli islemler (futures, forward), opsiyon ve
swap olmakla 4 temel gruba ayrilmaktadir.™*

1.Forward ve futures sozlesmeleri- Alici tarafa belirlenmis dayanak varligi,
onceden belirlenmis fiyata ve belirlenmis vadede alma, satici tarafa ise satma
yikiimliigii veren anlagsmadir. Futures sdzlesmeleri organize piyasalarda yapildigi
halde forward sOzlesmeleri genellikle tezgah usti piyasalarda
ger(;eklestirilme:ktedir.12

2.Swap soOzlesmesi- Kelime olarak swap, miibadile veya takas anlamina
gelmektedir. Swap sozlesmeleri, taraflarin nakit akislarini sézlesme siiresi boyunca
degistirmesi ile gerceklesmektedir (Once’ den aktaran Bozkaya, 2010: 39). Faiz
O0demeleri ve anapara hem ayrilikta hem de birlikte swap islemlerine konu
olabilmektedirler.*®

3.Opsiyon sozlesmeleri- sozlesmeye konu olan belirli miktardaki mali,
finansal irlinli, sermaye piyasast aracini veya ekonomik gostergeyi belirlenmis
fiyattan aliciya almak hakki, saticiya ise satma ylikiimliigii koyan sozlesme tiiridiir. ™
Opsiyon sozlesmesinde alic1 taraf almak hakkini elde etmek i¢in belirli bir {icret
odemelidir ki, bu ticret opsiyon primi olarak adlandirilmaktadir (The Australian
Sharemarket, 2015: 3). Opsiyon sozlesmelerinin diger tiirev iirlinlerden ayiran
onemli fark, alici tarafin her hangi bir yiikiimliik karsisinda kalmamasidir. Bagka bir

ifadeyle, sozlesmenin alici tarafi vade sonunda s6zlesmeye konu olan dayanak varlig

° Deniz Demirci, Kredi Tiirevleri ve Kullanimu, (Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Ankara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2003, s.3.

0 Kemal Cagatay Simsek, Bankacihkta Kur Riski ve Kur Riski Yonetiminde Tiirev Uriinler,
(Yayinlanmamig Doktora Tezi), Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2014, s.50.

' Ali Cakar, Tiirev Uriinler ve Vadeli islemler Piyasalari, (Yiiksek Lisans Bitirme Projesi), Ankara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2009, s.2.

12 Burak Saltoglu, ‘‘Tiirev Araglar, Piyasalar ve Risk Yonetimi’’, Lisanslama Sinavlar1 Calisma
Kitaplari, https://www.spl.com.tr/spl/eep/Specific/OEP/Upload/1011_T%C3%BCrev%20Ar%C3%A
7,%20Piysalar%20ve%20Risk%20Y %C3%B6n-2016-1.pdf, (23.02.2018), .24

¥ Fethan Emir Tuncay ve Hilya Cengiz, ‘‘Faize Dayali Swap Sozlesmeleri ve
Muhasebelestirilmesi’’, Uluslararas: iktisadi ve idari incelemeler Dergisi, Say1:16,2016, s.3.

% Giil Dereli, Opsiyonlar ve Opsiyon Stratejileri, (Yiiksek Lisans Doénem Projesi), Ankara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2008, s.13.



aldig1 zaman zarara girecegini diislinlirse alma hakkini kullanmayabilir ve zarari
sadece Odedigi opsiyon primi kadar olacaktir. Fakat alict taraf alma hakkin
kullanmak isterse, o zaman satici taraf satma yiikiimliliigiinii yerine getirmek
zorundadir.™

Opsiyon islemlerinin en biiytik ustiinliigii, kiiclik bir finansla biiyiik yatirimlar
yapma imkani vermesidir. Bundan dolay1, opsiyon islemleri diger yatirimlara kiyasta
daha biiyiik risk tagimaktadir. Riske kars1 duyarli olmayan yatirimcilar ise opsiyon
islemlerini hedging (riske kars1 korunma) amaciyla gerc;eklestirmektedir.16

Diger tiirev tirlinlerde oldugu gibi opsiyon sdézlesmelerinin de kullaniminin 3
baslica amaci vardir:

1.Riskten korunma amaciyla- Yatirimeilar gelecekte kendisi i¢in gerekli bir
cesit malin veya finansal {riiniin fiyatini, gelecekteki faiz dalgalanmalarindan veya
doviz kurundaki degisiklerden korunmak amaciyla belirli prim karsiliginda
sabitlemektedirler. Baska bir ifadeyle, bazi yatirnmecilar biiyiikk risk almadan
kacinarak baz degerin riskini listelenmektedirler. Baz deger, sz konusu dayanak
varligmin sézlesme sonu degeri ile su anda mevcut degeri arasinda farktir.'” Opsiyon
sozlesmeleri ile riskten korunmak isteyen yatirimcilar, koruma amach satim
opsiyonunu satin alma, ters islem yapma veya daha karmasik opsiyon stratejileri
gergeklestirmektedirler.18

2. Spekiilasyon amaciyla- Fiyat hareketlerinden kazang elde etmek isteyen
yatirimeilar  tarafindan  gerceklestirilmektedir.  Riskten korunmak isteyen
yatirnmceilarin risklerini iistelenerek gelir elde etmektedirler. Spekiilasyon amaciyla
opsiyon islemlerini gergeklestiren yatirimcilar satis pozisyonunda yer aldigindan
dolay1 belirli bir yiikiimliiliikle kars1 karsiya kalmaktadirlar. Bu riske karsilik olarak
riskten korunmak isteyen alici taraftan opsiyon primi elde etmektedirler.'®

3. Arbitraj amaciyla- Her hangi bir risk almak istemeyen yatirimcilar

tarafindan aym1 anda farkli  borsalardaki  fiyat farklarimi  kullanarak

®Abdullah Durmus, ‘‘Déviz Opsiyon Islemi ve Fikhi Degerlendirmesi’’, Islam Hukuku
Arastirmalan Dergisi, Say1:13, 2009, s.314.

1 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, 1.Baski, Ekin
Kitabevi, Bursa 2000, s.195.

"Dereli, s.4.

Byiicel Ayrigay, ‘‘Tiirev Piyasalarin Geligmekte Olan Piyasalara Olas1 Etkileri”’,  Kocaeli
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 1, Say1 5, 2003, s.5.

9 Ali Cakar, Tiirev Uriinler ve Vadeli islemler Piyasalari, (Yiiksek Lisans Bitirme Projesi), Ankara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2009, s.19.



gerceklestirilmektedir. Yani arbitraj, bir mali bir piyasadan ucuza alip, farkh

piyasada pahali fiyata satarak gelir elde etmek amaciyla yapilan islemlerdir.?’

1.3. OPSIYON SOZLESMESININ TURLERI

Sahip oldugu  ozelliklerden dolayr opsiyonlar, farkli  isimlerle
adlandirilmaktadirlar. Buna 6rnek olarak alim opsiyonu, satim opsiyonu, Avrupa tipi
opsiyon, Amerikan tipi opsiyon, Bermuda tipi opsiyon, ddviz opsiyonu, faiz

opsiyonu gibi opsiyon 6rnekleri verebiliriz.?

1.3.1. Satin Alma Opsiyonu

Satin Alma Opsiyonu (Call Option), alan tarafa belirli bir iicret karsiliginda
(opsiyon primi), sozlesmeye s6z konusu olan varligi, belirlenen zamanda veya o
zaman diliminde satin alma hakki veren opsiyon tipidir.**

Satin Alma opsiyonunda alici1 taraf hakkini kullanmak istedigi taktirde, satici
taraf ylkiimliliigiinii karsilaya bilecek dayanak varliga sahipse bu tiir satin alma
opsiyonlar karsilikli hesap edilmektedir. Satici taraf so6z konusu dayanak varliga
sahip degilse bu zaman satin alma opsiyonu opsiyon karsiliksiz olarak ifade edilir.®

Satin Alma opsiyonunu alan taraf, opsiyon sézlesmesine konu olan varligin
fiyatinin gelecek tarihlerde yiikselecegini diisiinmektedir. Buna karsilik olarak
opsiyonu yazan taraf yani, opsiyon saticisi, s6z konusu varligin fiyatinin diisecegi
beklentisindedir. Bundan dolayi, opsiyonu satisa ¢ikaracaktir ki, elde ettigi opsiyon

primi ile zararin1 en aza indirgesin veya kar elde etsin.*

% fstanbul Ticaret Odasi, Vadeli islemler ve Opsiyon Borsalari, Istanbul Ticaret Odas1 Yayinlari,
Istanbul, 2006, 5.22.

2! Kiirsat Yalgier ve digerleri, Finansal Teknikler ve Tiirev Araclar, Detay Yayincilik, Ankara,
2011, s. 250.

?2 Nevran Karaca ve digerleri, *“ TMS 39 Ve TFRS 9 Standartlar1 Kapsaminda Endeks Opsiyon
Sozlesmelerinin Muhasebelestirilmesi- BIST 30 Endeks Opsiyon Sozlesmeleri Ornegi’’, isletme
Arastirmalar: Dergisi, Cilt:6, Say1:3, 2014, s.249.

2 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, 2.Baski, Ekin
Kitabevi, Bursa, 2004, 5.337

2 Mehmet Fatih Gorgiin, Egzotik Opsiyonlar: Hava Durumu Opsiyonlar1 Uzerine Bir inceleme,
(Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Izmir,
20009, s.5.



Satin Alma opsiyonu, opsiyona konu olan varligin fiyatinin yiikselecegi
taktirde ytriirliige girecektir. Aksi taktirde yani, konu olan varlifin fiyatinin diismesi
durumunda opsiyon alicist alma hakkin1 kullanmayacak ve zarari opsiyon primi
kadar olacaktir. Satic1 taraf agisindan ise satin alma opsiyonundan elde edecegi
maksimum kazanci opsiyon primi kadar olsa da zarar1 sinirsizdir. Bundan dolay1 bu

tiir sozlesmelerde opsiyon saticisi daha biiyiik riskle karsi karsiyadir.”®

1.3.1.1. Satin Alma Opsiyonunun Karda, Zararda ve Basa Bas Olma

Durumu

Bir satin alma opsiyon sdzlesmesinde, soézlesmeye konu olan dayanak
varligin spot fiyati (S), kullanim fiyatindan (K) yiiksekse opsiyon karda (in the
money), diisiikse opsiyon zararda (out of money) ve soz konusu fiyatlar esitse

opsiyon basa bas (at the money) noktasindadir.?

Tablo 1: Satin Alma Opsiyonunda Karda, Zararda ve Basa Bag olma Durumu

Karda (in the money) S>K
Zararda (out of money) S<K
Bagabas (at the money) S=K
Kaynak: Betiil Ongen, ‘‘Klasik Yatirim Araclarina Alternatif Finansal Enstriimanlar:
Opsiyonlar ve Egzotik Opsiyonlara Genel Bakis’’, Akademik Bakis Dergisi, Sayi: 48,
5.226.

Ornegin: 200 TL opsiyon primi karsihiginda, 1000 TL degerindeki dayanak
varlik iizerine satin alma opsiyonu imzalandigi zaman, alici ve satici agisindan
opsiyonun karda zararda veya basa bas olma durumlar asagidaki grafik iizerinde

gosterilmistir.

% Oktay Tas ve Digerleri, ‘Finansal Opsiyonlarla Reel Opsiyonlarin Karsilastirilmasi ve Gergek Bir
Yatirtm Projesinde Reel Opsiyonlarin Hesaplanmas1”, Dokuz Eyliil Universitesi iktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:22, Say1:2, 2007, s.341-342.

% Talha Cakar, Options and Their Uses In Participation Banks, istanbul Bilgi Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii (Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul, 2012, s.10.



Sekil 1: Satim Alma Opsiyonunda Karda, Zararda ve Basa Bag Olma Durumu
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Kaynak: Yazar Tarafindan Yapilmustir.

1.3.2. Satma Opsiyonu

Satma opsiyonu, opsiyonu alan tarafa opsiyona konu olan varligi, 6nceden
belirlenmig bir ticret karsiliginda ve belirlenmis zamanda veya o zaman diliminde
satma hakki1 veren, satan tarafa ise satma ytlikiimliiliigii kilan opsiyon tipidir.?’

Satma opsiyonu, satin alma opsiyonundan farkli olarak opsiyon fiyatinin
diisecegi zaman yliriirliige giren opsiyon tiiriidlir. Satim opsiyonunda uzun pozisyon
alan taraf yani, alici, opsiyona konu olan varligin gelecekte diisecegini, kisa pozisyon
alan taraf ise yani, opsiyonu satan taraf ise s6z konusu varligin fiyatinin
yiikselecegini diisiinmektedir. 28

Satma opsiyonlarinda, belirtilen zamanda dayanak varligin fiyati spot
fiyatindan asagi oldugu zaman alan taraf opsiyonu yiiriirliige sokacak, aksi takdir
yani, dayanak varligin fiyat1 spot fiyattan yiiksek oldugunda ise alan taraf hakkim
kullanmayacak ve zarari opsiyon pirimi kadar olacaktir. Buna karsilik olarak satma
opsiyonunda kisa pozisyon alan taraf i¢cin maksimum kazang¢ opsiyon primi kadar,

zarar ise sinirsizdir.?

2T jstanbul Ticaret Odas, $.98.
28Tezer, s.20
2 Saltoglu, s.88-90.



1.3.2.1. Satma Opsiyonunun Karda, Zararda ve Basa Bas Olma Durumu

Bir satma opsiyonunda dayanak varligin spot fiyati, kullanim fiyatindan

diisiik oldugu zaman satma opsiyonu karda, yiiksek oldugu zaman opsiyon zararda,

sdz konusu fiyatlar esit oldugu zaman ise satma opsiyonu basa bas durumundadir.®

Tablo 2: Satma Opsiyonunun Karda, Zararda ve Baga Bag Olma Durumu

Karda (in the money)

S<K

Zararda (out of money)

S>K

Bagabas (at the money)

S=K

Kaynak: Ongen, 5.226.

Ornek 2: Opsiyon primi 200 TL olarak belirlenen satma opsiyonu igin

dayanak varligin spot fiyat1 1000 TL’dir. Alict ve satict agisindan satma opsiyonun

kar, zarar ve basa bas olma durumu asagidaki grafikte gosterilmistir.

Sekil 2: Satma Opsiyonunda Karda Zararda ve Basa Bag Olma Durumu
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Kaynak: Yazar Tarafindan Yapilmustir.

%0 Cakar, s.15.
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1.3.3. Vadesine Gore Opsiyon Tipleri

Kullanma siirelerindeki farkliliklardan dolayr opsiyon sozlesmelerini,
Amerikan tipi opsiyonlar, Avrupa tipi opsiyonlar, Bermuda tipi opsiyonlar, Uzun
vadeli hisse senedi opsiyonu (LEAPS), Esnek opsiyonlar (FLEX), olarak
gruplandirilabilir.®*

20.yliz yilin sonlarma kadar sadece Avrupa ve Amerika tipi opsiyonlar
kullanilmaktaydi. 1990 yilindan itibaren Amerika’nin en biiyiik borsalarindan olan
CBOE’de LEAPS opsiyonlart ve 1993 yilindan itibaren ise FLEX opsiyonlar1 iglem

gdrmeye baslamistir.*

1.3.3.1. Avrupa Tipi Opsiyonlar

Avrupa tipi opsiyonlar, alicisina sadece soOzlesmede belirtilen zamanda
dayanak varliga sahip olma hakki taniyan opsiyon tiiriidiir. Baska bir ifadeyle
opsiyonu alan taraf sdzlesmede gosterilen tarih disinda opsiyonu yiiriirliige sokma
hakkina sahip degildir.33

Avrupa tipi opsiyonlarin belirtilmis vadeden oOnce kullanimi miimkiin
olmadigindan dolay1 opsiyon alicist i¢in firsat kayiplarina neden olmaktadir. Ayni
zamanda opsiyon sahibi agisindan Avrupa tipi opsiyonlar diisiik riskli opsiyon

cesididir.®*
1.3.3.2. Amerikan Tipi Opsiyonlar
Bu opsiyon tiirli, alicisina s6zlesmeye konu olan varlia, belirtilmis vadeye

kadar, istedigi tarihte sahip olma hakki vermektedir. Amerikan tipi opsiyonlarda

alicinin, opsiyonu erken tarihte yiiriirliige sokma gibi bir hakki varken Avrupa tipi

3! {smail Batak, Opsiyon Primini Etkileyen Faktorler ve S&P 500 Endeksi Uzerine Bir Ampirik
Cahsma, (Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Istanbul, 2010, s.6.

%2 Gordon Gemmill, Options Pricing: An International Perspective, McGraw-Hill Publishing,
London, 1992, s.6.

% rem Ucal, Bulamk Reel Opsiyonlarla Riskli Yatirinm Projelerinin Analizi, (Yayinlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul Teknik Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii, Istanbul, 2008, s.7.

3 Kiirsat Yal¢iner, Uluslararasi Finansman, Gazi Kitabevi, Ankara, 2008, s.285.
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opsiyonda bdyle bir imkana sahip degildir. Bundan dolayr Amerikan tipi opsiyonlar,
alict agisindan daha az riskli, satici agisindan ise daha risklidir. Opsiyon yazari daha
bliyiik riskle kars1 karsiya kaldigindan dolayi, Amerikan tipi opsiyonlarin primleri,
ayni Ozelligi tagiyan Avrupa tipi opsiyonlara kiyasta daha yl'iksektir.35

Avrupa ve Amerika tipi opsiyonlar arasinda sadece vade farkliliklar
meveuttur ve cografi farkliliklarla bir iliskisi yoktur.*® Boyle ki, Chicago Opsiyon

Borsasinda, Avrupa tipi opsiyon sozlesmeleri yapllabilmek‘[edir.37

1.3.3.3. Bermuda Tipi Opsiyonlar

Bermuda tipi opsiyonlar, hem Avrupa hem de Amerika tipi opsiyonlardan
vadeye iliskin baz1 Ozellikleri almustir.®® Séz konusu opsiyonlar, Amerika tipi
opsiyonlarda oldugu gibi, erken kullanilabilme o6zelligine sahiptir. Fakat bu iki
opsiyon tiiriinii birbirinden ayiran 6zellik, Bermuda tipi opsiyon s6zlesmelerinde,
alict tarafindan opsiyonu erken kullanima sokabilecegi vade araliginin
belirtilmesidir.>* Yani Bermuda tipi opsiyonlar sadece belirtilmis tarihte, mesela her
aymn 12.giinii, erken yliriirliige sokulabilmektedir. Belirtilmis tarihte alic1 tarafindan
kullanilmadig taktirde, opsiyonu kullanmak i¢in vade sonunu beklemek gerekir. Bu
ozelliginden dolayr Bermuda tipi opsiyonlara, kisa vadede Amerikan, uzun vadede

Avrupa tipi opsiyonlar denilebilir.*°

% Tiilin Akkum, ‘‘Déviz Opsiyonlari ve Opsiyon Fiyatlama Modelleri”’, istanbul Universitesi
Isletme Fakiiltesi Dergisi, Cilt:29, Say1:1, 2000, s.49.

% Bak, s.50.

%" Tezer, 5.30.

% Ogulcan Arasan, Bistech Gegiginin Varantlara Getirdigi Yenilikler ve Varant Yatirimcilarinimn
Deneyimlerinin Karsilastirilmasi, (Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Baskent Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisti, Ankara, 2016, s.44.

% Thomas F. Coleman and others, ‘‘Discrete hedging of American-type options using local risk
minimization’’, Journal of Banking & Finance, Volume:31, Issue:11, 2007, p.3400.

0 Turhan Korkmaz, Hisse Senedi Opsiyonlari, 1. Basim, Bursa, Ekin Kitabevi, 1999, s.223 ‘den
aktaran Tezer, s.31.
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1.3.3.4. Uzun Vadeli Hisse Senedi Opsiyonlar1 (LEAPS)

LEAPS, sahibine gelecek 3 yil igerisinde belirli bir hisse senedinin belirli
kismini, belirlenmis fiyattan alma veya satma hakki taniyan uzun vadeli opsiyon
tiiriidiir. “* LEAPS opsiyonlari, alicisi tarafindan erken yiiriirliige konulabildiginden
Amerikan tipi opsiyonlara benzemektedir.*?

Diger opsiyon tiirlerinde oldugu gibi LEAPS opsiyonlar1 da alim ve satim
opsiyonlari olarak ikiye ayrilir. LEAPS alim (LEAPS call) opsiyonu, alicisina belirli
hisse senedinin belirli sayisini, sozlesmede gosterilen fiyattan 3 yil icerisinde istedigi
zaman alma hakki vermektedir. LEAPS satim opsiyonu (LEAPS put) opsiyonu ise
alicisina belirli hisse senedinin belirli kismini, sézlesmede gosterilen fiyattan satma
hakki veren opsiyon tiiriidiir. LEAPS opsiyonlarinda vade uzun olmasindan dolayi,
opsiyonun karda olma olasilig1 yliksektir ve dolayisiyla alici taraf agisindan avantajli
hesap edilmektedir. Buna karsilik olarak ise sdz konusu opsiyonlarin fiyati, diger

opsiyon tiirlerine kiyasta daha yiikse:ktir.43

1.3.3.5. Esnek Opsiyonlar (FLEX)

Opsiyon islemlerinin tezgah {stli piyasalarda hizla biiylimesi, Chicago
Opsiyon Borsasi’nt endiselendirmis ve bu durumun karsisin1 alma amaciyla 1993
yilindan itibaren s6z konusu borsada FLEX opsiyon islemleri yapilmaya
baglanmigtir.**

FLEX opsiyonlari, biiyiik yatirimcilara yonelik oldugundan, en az yatirim
miktar1 10 milyon ABD dolan olarak belirlenmistir. FLEX opsiyon sozlesmesi
zamani taraflar, S&P 100, S&P 500 ve Russel 2000 endeksleri iizerinde islemler
yapmaktadlrlar.45

FLEX opsiyonlarda kullanim sartlari, taraflar arasinda anlagmayla

belirlendiginden dolayr esnektir. Yani opsiyonun islem fiyatini, Avrupa veya

* Demirci, s.18.

*2 Batak, s.7.

*3 {hsan Ersan, Finansal Tiirevler, Literatiir Yaycilik, 2.Baski, Istanbul, 1998, s.117.

# Martin Bichler, ““An experimental analysis of multi-attribute auctions’’, Decision Support
Systems, Vol:29, 2000, p.258.

* Ceylan ve , 1.Baski, 5.208.
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Amerikan tipi opsiyon olmasini taraflar kendileri belirlemektedir. FLEX
opsiyonlarda genellikle 1 yildan uzun vade belirlendiginden dolayr uzun vadeli

opsiyon tiirii hesap edilmektedir.*®

1.3.3.6. Birikimli Hisse Senedinin Tercih Edilen Sermaye Odemesi

(PERCH)

Opsiyon borsalarinda islem gormeyen PERCH’ler, imtiyazli hisse senedi
ozelligini tasimaktadir. PERCH’ler direk olarak isletmelerin kendileri tarafindan
ihrag edilmekte ve normal hisse senelerine kiyasla daha yiiksek kar yap1
dagitiimaktadir.*’

PERCH’ler kullanim siirelerine gore sinurlidir. Genellikle 3 veya 4 yil vade
konulan PERCH’ler, uzun vadeli opsiyon tiiriidiir.*

PERCH’lerin diger ozelligi ise geri ¢agrilabilmesidir. Eger normal hisse
senetlerinin fiyati, opsiyonun fiyat1 gegerse PERCH’ler geri ¢agrilacaktir. Fakat aksi
taktirde, yani, normal hisse senedinin fiyati, 6nceden belirlenmis opsiyon fiyatinin

altindaysa o zaman her bir PERCH hisse senedi ile degistirilecektir.*

1.3.4. Konusuna Gore Opsiyon Tiirleri

Sozlesmelere konu olan dayanak varliga gore baslica opsiyon tiirleri:
e Hisse senedi opsiyonu
e Faiz opsiyonlari
e Ddviz opsiyonlari
e Endeks opsiyonlari
e Gelecek sozlesme (Futures) opsiyonlari

e Swap opsiyonlari

*® Batak, s.8.

* Kamran Cavadov, Dayanak Varhk Fiyatimn Opsiyon Fiyati Uzerindeki Etkisinin Analizi,
(Yaymlanmamis Lisans Bitirme Tezi), Azerbaycan Devlet Iktisat Universitesi Tiirk Diinyas1 Isletme
Fakiiltesi, Bakii, 2015, s.11.

*8 Tezer, s.31.

49 Mehmet Civan, Sermaye Piyasas1 Analizleri ve Portfoy Yonetimi, Ekin Yaymevi, Bursa, 2010,
5.387.
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e Altin opsiyonu

1.3.4.1. Hisse Senedi Opsiyonu

Hisse senedi opsiyonu, alicisina belirli fiyattan, belirli hisse senedini,
belirlenmis tarihte veya o tarihe kadar alma veya satma hakk1 vermektedir.*

Hisse senedi lizerine alim opsiyonu yazan taraf, hisse senedi fiyatinin
gelecekte diisiis gosterecegini, alan taraf ise s6z konusu dayanak varligin fiyatinin
yiikselecegini diisiinmektedir. Vade sonu hisse senedi fiyat1 spot fiyattan yiiksek
olacag: taktirde alan taraf opsiyonu yliriirliige koyacak ve daha ucuz fiyattan hisse
Senedi elde etmis olacaktir. Aksi taktirde yani, vade sonu hisse senedi fiyati spot
fiyattan diisiik olacag: taktirde alan taraf opsiyonu kullanmayacak ve satic1 opsiyon
primi kadar kar edecektir.”

Hisse senedi lizerine opsiyon yazilsa bile, bu opsiyon ile hisse senedini ihrag
eden isletme arasinda bir iligki bulunmamaktadir. Ayn1 zamanda hisse senedi
opsiyonu, hisse senedinin ait oldugu isletmenin unvani, kupiirii ve bu gibi bilgileri

tasimak zorundadir.*?

1.3.4.2. Doviz Opsiyonlari

Doéviz opsiyonlari, alicisina belirli miktarda dovizi, belirli fiyattan ve
belirtilmis vadede veya o vadeye kadar satin alma veya satma hakki veren opsiyon
tiiriidiir.>

Déviz opsiyonlari, ilk defa organize bir piyasada 1982 yilinda, Philadelphia

Borsasi’nda islem gormege baslanmistir. Buna ragmen doviz opsiyonlar1 ABD

% Brain J. Hall and Kevin J. Murphy, ‘‘Stock Options For Undiversified Executives’’, NBER
Working Paper, Volume: 8052, 2000, p.1.
L Ali Dénmez ve digerleri, Finansal Vadeli islem Piyasalarmna Giris, Vadeli islemler Piyasasi
Miidiirliigii, Istanbul, 2009, s.126.
2 Dogan Necip Mersin, Dis Kaynak Kullammi Sézlesmelerinin Gergek Opsiyon Yaklasimi fle
Degerlendirilmesi, (Yaymlanmamis Doktora Tezi), Istanbul Teknik Universitesi Fen Bilimleri
Enstitiisti, Istanbul, 2010, 5.97.

Emir Tarik Kinatas, Vadeli islem Sézlesmeleri ile Déviz Kuru Riskinden Korunma,

(Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), Azerbaycan Devlet Iktisat Universitesi Tiirk Diinyas1 Isletme
Fakiiltesi, Bakii, 2017, s.43.
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piyasalarina nazaran Avrupa piyasalarinda daha hizla ilerleme kaydetmistir. Bunun
baslica sebebi, farkli para birimlerine sahip Avrupa {ilkeleri arasinda genis ticaret
iliskilerinin olmasi ve dolayisiyla déviz kurlarinin dalgalanmasindan olusabilecek
kaybin en aza indirme amaci zc:{ijdiilmesidir.54

Diger opsiyon tiirlerinde oldugu gibi doviz opsiyonlar1 da alim opsiyonu ve
sattm opsiyonu olarak ikiye ayrilmaktadir. Alim doéviz opsiyonunu alan taraf
genellikle gelecekte doviz cinsinden gideri olan isletmeler, satim doviz opsiyonunu
alan taraf ise gelecekte doviz cinsinden geliri olan isletmelerdir: Doviz cinsinden
geliri olan isletmeler, gelecekte dovizin deger kaybetmesiyle olusabilecek zarari
onlemek amaciyla satim opsiyonunu almaktadir. Vade sonunda doviz deger
kaybederse, o zaman alic1 taraf opsiyonu yiiriirliige koyacak ve yiiksek fiyattan
dovizi satacaktir. Aksi taktirde sadece opsiyon primi kadar zarar edecek ve bu zarari

dévizden elde edecek gelirle kapatacaktir.”

1.3.3.3. Endeks Opsiyonlar1

Endeks opsiyonlari, sahibine belirli fiyattan, belirli vadede s6z konusu
endeksi alma veya satma hakki vermektedir. Bu opsiyon tiirii alicisina sadece
borsanin hangi yonde gidecegini tahmin ederek kar elde etmek imkani saglamaktadir.
Ciinkii yatirnmel i¢in tek tek menkul kiymetleri degerlendirmek yerine bu menkul
kiymetlerin bagli oldugu tek bir endeksi analiz etmek yeterli olacaktir.>®

Borsada endeks opsiyonlar1 arasinda en ¢ok islem goren S&P 100 endeks
opsiyonudur. Sikago Borsasinda (CBOE) islem goren S&P endeks opsiyonu, diger

endeks opsiyonlarindan alti kat daha fazla islem gormektedir.”’
1.3.3.4. Faiz Opsiyonlari

Faiz opsiyonu, faiz oranlarinda yasanan dalgalanmalardan korunmak

amaciyla kullanilan opsiyon tiirli olarak bilinmektedir. Bu opsiyon tiirii sahibine

> Askar Suleimenov, Opsiyon Fiyatlandirma Modelleri ve Ornek Bir Uygulama, (Yaymlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi) , Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, {zmir, 2009, s.18-19.

% Dénmez ve digerleri, s.127.

% Karaca ve digerleri, 5.250.

* Ersan, 5.125
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onceden belirlenmis faiz oranin belirli vadede veya o vadeye kadar alma veya satma
hakki saglamaktadir.”®

Faiz alim opsiyonunda uzun pozisyon alan taraf faiz oranlarinda yiikselis
olacagim1 diisiinmekte ve bundan dolayr su anki faiz oranindan gelecekte
yararlanmak istemektedir. Gelecekte faiz oraninda diislis yasanirsa opsiyon sahibi
opsiyonu kullanmayacak ve zarar1 sadece opsiyon primi kadar olacaktir. Fakat diisiik
faiz oranindan yararlanacagl icin, bu zarar karsilanmis olacaktir. Faiz oranimin
yiikselmesi durumunda ise opsiyonu alan taraf opsiyonu yiiriirlii§e sokacak ve

yiiksek faiz oranindan korunmus olacaktir.™

1.3.3.5. Futures Opsiyonlar1

Dayanak varligi futures sozlesmeleri olan bu opsiyon tiirii 1982 yilindan
itibaren kullanilmaga baslamistir. Futures opsiyonlarini alan tarafin baslica maksadi
s6z konusu futures sozlesmesine sahip olmak degil, piyasa dalgalanmalarindan
olusacak spekiilatif kar elde etmektir. Genellikle futures opsiyonlar1 vade sartlarina
gore Amerikan tipindedir. Bunun baslica sebebi, diger opsiyon tlirlerine nazaran
futures opsiyonlarinda fiyat dalgalanmalarinin daha ¢ok olmasidir.®

Alim futures opsiyonlarinda uzun pozisyon alan taraf cari futures fiyat1 ile
kullanim fiyat1 arasindaki farki nakdi olarak elde etmektedir. Satim futures
opsiyonlarinda kisa pozisyon alan taraf dayanak varlik olan futures s6zlesmesinde de
satan taraf olmakta ve kazanci kullanim fiyati ile cari futures fiyat1 arasindaki fark

kadardir.®

%8 Beren Giingbr. "Finansal Tiirevlerin Muhasebelestirilmesi" Atatiirk Universitesi iktisadi ve idari
Bilimler Dergisi, Cilt:15. 2001. s.194.

% Boris Antl (Ed.), Management of Interest Rate Risk, Euromoney Publications, London, 1988,
s.179.

% Esma Tunali, Vadeli islemler Piyasalari ve Tiirkiye Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi Vob ile
Londra Finansal Futures ve Opsiyon Borsasi Liffe’nin Karsilagtirilmasi, (Yayinlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi), Trakya Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Edirne, 2009, 5.70.

%% Ersan, s.144.
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1.3.3.6. Emtia Opsiyonlar1

Emtia opsiyonlart denildiginde, dayanak varligi altin, glimiis, piring, bugday
ve bunun gibi varliklar olan opsiyon tiirii anlasilmaktadir. Degerli maden olan altin,
komiir ve neft, emtia opsiyonlaria en ¢ok konu olan varliklardir.®? Emtialar hem
ham madde hem de ana madde olarak piyasa da arz ve talep gérmektedir. Bundan
dolayr emtialar {izerine yazilmis opsiyonlar yatirimcilar i¢in her zaman cazip
gelmistir.63

Diger opsiyon tiirlerinde oldugu gibi emtia opsiyonlar1 da alim ve satim emtia
opsiyonu olarak ikiye ayrilir. Alim emtia opsiyonunda alan taraf opsiyona konu olan
malin (emtianin) fiyatinin yiikselecegini, satim emtia opsiyonu alan taraf ise emtianin
fiyatinin gelecekte diisecegini diisiinmektedir. Bu iki emtia opsiyonunun yani sira
“Cifte Emtia Opsiyonu’ (Double Commodity Options) da var ki, bu opsiyon
tiiriinde uzun pozisyon alan taraf emtianin fiyatinda biiyiik dalgalanmalarin olacagin
disiinmekte, fakat emtia fiyatinin hangi istikamete hareket edecegini tahmin
edememektedirler. Cifte emtia opsiyonlari, satict agisindan diger opsiyonlara kiyasta

daha riskli oldugundan bu opsiyon tiiriiniin fiyati (opsiyon primi) daha yiiksektir.64

1.4. OPSIYON SOZLESMELERININ FIYATLANDIRILMASI

Her bir alict aldigi varligin fiyatinin nasil hesaplandigin1 ve bu varligin
fiyatinin nelerden etkiledigini bilmek ister. Dolayisiyla opsiyon sodzlesmelerine
yatirim yapmak isteyenlerin, opsiyon s6zlesmelerinin degerinin nasil hesaplandigini,
bu degerin nelere gore degistigini ve bu etkenlerin opsiyon degerine olumlu mu

yoksa olumsuz yonden mi etki gosterdigini bilmeleri gerekmektedir.

62 Giilge Yumurtaci, “Opsiyon Sozlesmeleri”, TSPAKB Sermaye Piyasasinda Giindem, Sayi:121,
s.16.

%3 Tezer, s.67.

% Robert C. Lower, ““The Regulation Of Commodity Options”’, Duke Law Journal, Vol: 1978,
1978, p.1095.
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1.4.1. Opsiyon Fiyatim Etkileyen Faktorler

Opsiyon sozlesmelerinde opsiyon primini, yani alici tarafin, opsiyona sahip
olmak i¢in 6dedigi fiyat1 etkileyen baslica alt1 faktor
» Opsiyon sozlesmesine konu olan varligin spot fiyati
Opsiyon sozlesmesine konu olan varligin kullanim fiyati
Opsiyon sézlesmesinde belirtilen siire
Risksiz faiz orani

Temettu

YV V. V V V

Degiskenlik (Volatilite) olarak bilinmektedir.®®

1.4.1.1. Dayanak Varhgn Spot Fiyati

Opsiyon sozlesmelerinde, alici tarafin elde edecegi gelir, sdzlesmeye konu
olan varligin s6zlesme sonu fiyat1 ile cari fiyati arasindaki fark kadar olacaktir.
Bundan dolay1 alim opsiyonlarinda dayanak varligin s6zlesme sonu fiyati1 ne kadar
yiiksek olursa, uzun pozisyon alan taraf bir o kadar yiiksek gelir elde edecektir. Yani,
alim opsiyonlarinda dayanak varligin fiyati yiikseldik¢e opsiyonun degeri artacaktir.
Satim opsiyonlart i¢in ise dayanak varlik fiyati ile opsiyon degeri arasinda ters iliski

mevcuttur. Dayanak varligin fiyat1 diistiikce opsiyon degeri yiikselecektir.66

1.4.1.2. Kullamim Fiyati

Diger faktorlerde oldugu gibi opsiyonun kullanim fiyat1 da alim ve satim
opsiyonlar icin farkli etki gostermektedir. Alim opsiyonlarinda kullanim fiyatinin
yiikselmesi s6z konusu opsiyonun degerini azaltirken, satim opsiyonlarda ise tam
tersi, yani s0z konusu opsiyonu pozitif yonde etkilemektedir.®’

Alim opsiyonlarinda uzun pozisyon alan tarafin kazanci, vade sonu dayanak

varligimi alma hakki kazanacak olmasi ve dolayisiyla daha disiik fiyattan elde etme

% Tiilin Akkum, s.60.

%Ance Martinova, “Option Value Calculation Affected Components™, Regional Formation and
Development Studies, VVol:3, Issue:11, 2014, p.147.

*" Ersan, 5.116.
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imkant bulmasidir. Satim opsiyonlarinda uzun pozisyon alan taraf ise sozlesme
sonucunda dayanak varligi satma hakki elde edeceginden daha yiiksek fiyattan

satmak isteyecektir.®®

1.4.1.3. Vadeye Kalan Siire

Opsiyon degerine etki eden faktorlerden bir digeri opsiyon sdzlesmesinin
vadesidir. S6zlesmede belirtilen vadenin uzun olmasi, opsiyon fiyatinin da yiiksek
olmasina sebep olmaktadir. Bunun baslica nedeni, vadenin uzun olmasi, opsiyonu
yazan tarafin daha biiyiik risk almasi1 demektir. Ciinkii, vadenin uzunlugu s6z konusu
opsiyonu alan taraf igin sozlesmeyi karda kapatma olasiligini yiikseltecektir.
Dolayisiyla, opsiyonu satan taraf gelecekte olusabilecek zarari bir nebzede olsun

azaltmak amaciyla opsiyon s6zlesmesini daha pahaliya satacaktir.®®

1.4.1.4. Dalgalanma (Volatilite)

Opsiyon sozlesmelerinde dalgalanma adindan da belli oldugu {izere,
sozlesmeye konu olan varligin fiyatinin hangi yonde fark etmeksizin hareket
etmesidir. Ornegin dalgalanma %10 olarak goriiniiyorsa, bu o demektir ki, dayanak
varligin fiyatinda %10’luk artis ve ya azalis olacaktir. 7

Opsiyon sozlesmelerinde, sézlesmenin tiirii (alim veya satim opsiyonu) fark
etmeksizin yliksek volatilitenin olmas1 szlesmeyi satan tarafin riskini artiracaktir.
Dolayisiyla, kisa pozisyon alan taraf yiiksek riske karsilik olarak yiiksek prim talep
edecektir. Bagka bir ifadeyle dalgalanma ile opsiyon fiyati arasinda dogru bir iligki

mevcuttur. Dalgalanma artik¢a opsiyon fiyati da artacaktir.”

68 Ceylan ve Korkmaz, 1.Baski, s.211

% John C. Hull, Options, Futures and Other Derivatives, Pearson Education, Boston, 2012, p. 215.
o Borsa Istanbul, “ Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasas1”’, 2017
http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/VVIOP-Hakkinda-SSS.pdf, (23.06.2017), s.48.

' Cantirk Kayahan ve Digerleri, ‘“Tiirk Reel Sektoriinin Kur Riskinden Korunmada Opsiyon
Kullanimi ve Algilanan Volatilitenin Korunma Maliyetlerine”’, Siilleyman Demirel Universitesi
iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:15, Say1:1, 2010, 5.530.
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1.4.1.5. Risksiz Faiz Oram

Risksiz faiz oranin opsiyon primine etkisi iki farkli sekilde kendisini
gostermektedir. Ik 6nce genel olarak bakildiginda faiz oranimn yiikselmesi bugiinkii
alis fiyatinin degerini diislirdligiinden dolay1, alim veya satim opsiyonu olmasi fark
etmeksizin opsiyonun degerini negatif yonde etkileyecektir. Ayni zamanda faiz
oraninin ylikselmesi opsiyona konu olan dayanak varligin fiyatin1 yiikseltecektir.
Dolayisiyla, alim opsiyonu i¢in dayanak varligin fiyatinin yiikselmesi opsiyonun
degerini artiracak, satim opsiyonu igin ise opsiyonun degerini diisiirecektir. Yekin
olarak, risksiz faiz oranin yiikselmesi her iki durumda satim opsiyonunun degerini
negatif yonde etkilediginden, risksiz faiz orani ile satim opsiyonunun fiyati arasinda
ters iliski oldugu sdylenebilir. Alim opsiyonunda ise risksiz faiz oraninin artmasi, ilk
durumda opsiyonun degerini diislirdiigii halde, ikinci durumda opsiyonun degerine

pozitif yonde etki etmektedir.”?

1.4.1.6. Temettii

Temettii 6demeleri, sadece endeks ve hisse senedi opsiyonlarinda etkili olan
faktordiir. Temettii 6demeleri olan hisse senetleri {lizeri yapilmis opsiyonlarda uzun
pozisyon alan taraf s6z konusu temettlii 6demelerinden yararlanamayacagindan alim
opsiyonun fiyat1 diisecektir. Fakat satim opsiyonlar: i¢in tam tersi, yani opsiyon
degerinin yiikselecegi sOylenebilir. Ciinkii temettii 6demelerinin yapilmasi1 dayanak
varligin  fiyatim  diisiirecektir ve dolayisiyla satim  opsiyonunun degeri

yiikselecektir.73

"2 Raimonda Martinkuté-Kauliené, ‘‘Exotic Options: A Chooser Option and Its Pricing’’, Business,
Management and Education, Vol:10, Issue:2, 2012, p.294.

3 Serkan Tekbacak, Opsiyonlar ve Doviiz Opsiyonlarimn Merkez Bankalarinda Déviiz Kuruna
Miidahale Araci Olarak Kullanimi, (Uzmanlik Yeterlilik Tezi), Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Muhasebe Genel Miidiirliigii, Ankara, s.15.
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Tablo 3: Opsiyon Fiyati ile Opsiyon Fiyatin1 Etkileyen Faktorler Arasindaki Iliski

Alim Opsiyonu Satim Opsiyonu
Dayanak Varligin Spot Fiyati + -
Kullanim Fiyati - +
Vadeye Kalan Siire + +
Dalgalanma (Volatilite) + +
Risksiz Faiz Orani + -
Temettl - +

Kaynak: Mustafa Kemal Yilmaz, Hisse Senedi Opsiyonlar1 ve Istanbul Menkul
Borsas’nda Uygulanabilirligi (Yaymlanmamis Doktora Tezi), Marmara Universitesi
Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Istanbul, 1998, s.29.

1.5. OPSIYON DUYARLILIGI (GREEKS)
1.5.1. Delta

Delta, opsiyona konu olan varligin fiyatinin bir birimlik degismesi
durumunda opsiyon degerinin ka¢ birim degisecegini gostermektedir. Riskten
korunma rasyosu olarak da Dbilinen delta, asagida belirtilen formiille

hesaplanmaktadir;”

S5 =
ASg(dayanak varligin fiyati)

AC (opsiyonun fiyati) (1.1)

Satin alma opsiyonu i¢in delta, 0 ve +1 arasinda deger almaktadir. Opsiyon
degeri yiikseldikge, bagka bir ifadeyle opsiyon karda oldugu zamanlarda delta degeri,
I’e yaklasmaktadir. Aksi durumlarda yani, opsiyon zararda oldugunda ise delta 0’a
yaklasmakta ve hatta 0 degeri bile almaktadir. Ornegin 0,5 degerinde deltanin
olmasi, dayanak varligin fiyatinda gozlemlenen degisikligin yaris1 kadar opsiyon
fiyatinda degisikligin olacagini gostermektedir. ™

Satma opsiyonlarinda deltanin degeri, -1 ve O arasinda hareket etmektedir.
Ciinkii, satma opsiyonlarinda dayanak varligin fiyatinin yiikselmesi opsiyonun

degerini diistirmektedir. S6z konusu opsiyonlarin zararda olmasi delta degerini 0’a

™ Alper Ozharar ve digerleri, ‘Opsiyonlarm Riske Maruz Degerinin (RMD) Hesaplanmasi®’,
Bankacilar Dergisi, 2005, Say1: 52.

> Melek Aksu, Hisse Senedine Dayali Yatirrm Kurulusu Varantlarinm Fiyatlamas:: Bist’te Bir
Uygulama, Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii (Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi),
Balikesir, 2016, s.45.
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yaklastiracagi gibi, karda oldugu durumlarda ise -1’e kadar indirmektedir.
Dolayisiyla satin alma opsiyonda delta her zaman pozitifken satma opsiyonunun

deltas1 negatiftir. e

1.5.2. Gamma

Gamma (Gama), opsiyona konu olan varligin fiyatinda bas verecek bir
birimlik degisimin opsiyonun deltasina nasil etki ettigini 6lgmektedir. Baska bir

ifadeyle gamma deltanin duyarhigini gdstermektedir.”’

A8 (delta)

= 1.2
Y ASq (dayanak varliginfiyati) (1.2)

Opsiyonun dayanak varliginin ikinci tiirevi alinarak bulunan gamma hem
pozitif hem de negatif deger almaktadir. Pozitif gamma, delta ile opsiyona konu olan
varligin fiyatinin ayn1 yonde hareket ettigini, negatif gamma ise aralarinda ters bir
iliskini oldugunu géstermektedir. "8

Opsiyon sozlesmesi ¢ok karda (deep in the money) durumunda delta 1°e
yakin deger alacagindan dolayr gamma degeri 0’a yakinlagmakta ve kiiciik fiyat
oynakliklar1 ona biiyiik etki etmemektedir. En biliylik gamma degeri ise basa bas
opsiyonlarda goriilmektedir. Opsiyon durumu, yani, opsiyonun karda veya zararda

olmasi fark etmeksizin vadesi daraldik¢ca gamma 0’a yaklasmaktadlr.79

1.5.3. Vega

Vega, opsiyona konu olan varligin ongoriilen fiyatinda meydana gelen
degisimin opsiyon primine nasil etki ettigini gosteren katsayidir. Bagka bir ifadeyle,
vega, dayanak varligin fiyatindaki dalgalanmalarin opsiyon degerine etkisini

élgmektedir.so

"® Sheldon Natenberg, Option, Volatility and Pricing, Mc Graw Hill Education, United States of
America, 1994, p.101

7 Nurgiil Chambers, Tiirev Piyasalar, Avcioglu Yayin Evi, istanbul, 1998, s.119.

"8 Gorgiin, s.31.

¥ Ronald Weslier Shonkwiler, Finance with Monte Carlo, Springer Science & Business Media,
Berlin, 2013, p.171.

8 Ayaz, 5.79.
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Dalgalanma, varligin fiyatinin hareket yonii fark etmeksizin, cari fiyatin belli
bir vade sonu ne kadar arttigin1 veya azaldigini gostermektedir. Dalgalanmanin
yiiksek olmasi opsiyon fiyatin1 ve ayni zamanda vega katsayisini yiikseltmektedir.
Dolayistyla uzun vadeli opsiyon sozlesmelerinde belirsizlik kisa vadeli opsiyon
sOzlesmelerine kiyasta daha fazla oldugundan, vega kat sayisi da daha yiiksek deger
almaktadir.®!

Bazi kaynaklarda kappa, sigma, epsilonon da adlandirilan vega katsayisi,
opsiyon fiyatinin dayanak varligin yillik standart sapmasina bdéliimii ile elde

edilmektedir.®?

AC (opsiyon fiyat1)

= 1.3
Aog (yillik standart sarpma) (1.3)

Ornegin vega katsayisinin 0,5 olmasi, dayanak varhigm fiyatinda %1°lik

degisimin opsiyon degerine %0,5’1ik degisim olarak etki edecegini géstermektedir.83
1.5.3. Rho

Rho, faiz oraninda gerceklesecek %1°lik degisimin opsiyon degerine nasil
etki edigini dlgen katsayidir. Opsiyon degerinin faiz oranina boliimii rho katsayisini

vermektedir.®

__ AC(opsiyon fiyatn)

(1.4)

Ar (faiz orani)

Opsiyon sozlesmelerinin faize duyarliligl ifade eden rho, satin alma ve satma
opsiyonlart i¢in farkli sonuglar dogurmaktadir. Boyle ki, satin alma opsiyonlarinda
rho katsayis1 her zaman pozitif deger alinirken, satim opsiyonlarinda bu deger
negatiftir. %

Faiz oranindaki degisiklik opsiyonun tiiriine ve vadesine gore de farkli etki

gostermektedir. Uzun vadeli opsiyon sozlesmelerinde rho katsayisi yiiksek deger

81 Natenberg, 5.113-116.

82 Vibha Mishra and Kamal Rajp Pardasani, ‘‘Sensitivity Analysis of Partial Derivatives of an
European Option Pricing Model”’, Applied Mathematical Sciences, 2010, Volume: 4,lssue: 67,
p.3355.

% Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, Finansal Teknikler, 7. Baski, Bursa, Ekin Basim Yaymn

Dagitim, 2010, s.316.

8 Ali Kabake1, “‘Opsiyon Duyarlilik Parametrelerinin incelenmesine Y6nelik Bir Arastirma’’, Dokuz
Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2012, Cilt: 14, Say1:2, 5.97.

8 Yalginer, , s.296.
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alirken, sdzlesmenin vadesi kisaldik¢a faiz oraninin opsiyon degeri lizerindeki etkisi
siirlanacak ve rho katsayis1t 0’a yakinlagsacaktir. Ayni zamanda hisse senetleri
lizerine yazilmis opsiyonlar ile faiz orani arasinda dogru bir iligski varken, dayanak

varlig1 futures s6zlesmeleri olan opsiyonlar i¢in bu iliski ters yt')nh'idl'ir.s6

1.5.5.Theta

Theta, opsiyon sézlesmelerinde 1 giinliik degisimin opsiyon primine nasil etki
ettigini incelemektedir. Bagka bir ifadeyle, theta katsayisi, opsiyon degerinin zamana

olan duyarlihgim 6l¢gmektedir.®’

AC (opsiyon fiyati)

(1.5)

At (vadeye kadar kalan siire)
Theta hem negatif hem de pozitif degerler almaktadir. Negatif degere sahip
olmasi, opsiyon sdzlesmesinde uzun pozisyon alan tarafin zamanin azalmasindan
dolay1 zarara ugrayacagi, buna karsilik olarak ise opsiyon saticist kar edecektir.
Theta katsayisinin yiiksek mutlak deger almasi, s6z konusu opsiyonun zamana karsi
duyarliligmin  biiyilk oldugunu yani, gilinliikk zararlarin biliylikk olacagini

20 stermektedir.®
1.6. OPSiYON FIYATLANDIRMA MODELLERI

Opsiyon sozlesmelerinde sozlesme degerinin hesaplamasi amaciyla birgok
fiyatlandirma modelleri gelistirilmistir. Bunlar arasinda en ¢ok kullanilan opsiyon
fiyatlandirma modelleri Black&Scholes ve Binominal modelidir. Black&Scholes
modeli genellikle Avrupa tipi opsiyonlari i¢gin, binominal model ise Amerikan tipi

opsiyon sozlesmelerinde kullanilmaktadir.®®

% Tezer, 5.48.

87 Xisheng Yu and Xiaoke Xie, ‘‘On Derivations of Black-Scholes Greek Letters’’, Research Journal
of Finance and Accounting, 2013, VVolume:4, Issue: 6, p.84.

8 (Ozharar ve digerleri, s.99.

®Batak, , 5.63
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1.6.1. Black & Scholes Fiyatlandirma Modeli

Avrupa tipi opsiyon sozlesmelerin ’de opsiyon priminin hesaplanmasi i¢in
kullanilan bu model 1973 yilinda Fischer Black ve Myron Scholes tarafindan ileri
striilmiistiir. Black & Scholes modeli kar pay1r 6demeyen hisse senetleri {izerine
yazilmis opsiyon sozlesmeleri igin gelistirilmis fiyatlandirma modelidir.”

Black & Scholes modeli bazi varsayimlara dayanmaktadir;

v" Kisa vadeli risksiz faiz oran1 bilinmektedir ve belirlenen zaman diliminde

sabittir,

v’ Hisse senedi i¢in s6zlesme boyu kar pay1 dagitilamaz,

v Opsiyon sozlesmesi Avrupa tipidir ve dolayisiyla belirlenmis vade

sonunda ytiriirliige sokulabilir.

v’ Hisse senedi veya opsiyon sozlesmelerinin alim-satimi zamani herhangi

bir islem maliyeti yoktur.

v' Hisse senedinin fiyat1 random (rastgele) hareket etmektedir ve dolayisiyla

tahmin edilmesi miimkiin degildir.

v Saticinin riski sonsuzdur ve saticit belirlenmis hisse senedini opsiyon

primi karsihginda, belirlenmis vade sonu alictya satmaya mecburdur.*

Temettiisii 6denmeyen hisse senedi lizerine yazilmis satin alma ve satma

opsiyonun fiyati, Black&Scholes modeline gore asagidaki formiillerle

hesaplanmaktadir;

C=S*N(dy) —Ex*e T xN(d,) (1.6)

P=E=xe ™« N(—d,) — S * N(—d,) (1.7)
s c?

d1 _ ln(E)Z(\;; > )*T 18)

d, = d; — oVT (1.9)

Black & Scholes modeli i¢in;
C — Satin alma opsiyonunun fiyatini,

P — Satim opsiyonunun fiyatini,

% Deger Alper, “Patent Degerlemesi ve Reel Opsiyonlar’”, Business and Economics Research
Journal, 2011, Cilt: 2, Say1: 1, s.163.

% Fischer Black and Myron Scholes, ““The Pricing of Options and Corporate Liabilities’*

The Journal of Political Economy, 1973, Vol:81, Issue:3, p.640.
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S - Hisse senedinin cari fiyatini,

E — Opsiyonun kullanim fiyatini,

N(d;) ve N(d) — Kiimiilatif normal dagilimu,

o2 — Hisse senedinin getirisinin varyansini,

r — Risksiz faiz oranin,

e — Dogal logaritma fonksiyonunun tabanini (2,71828),

T — Opsiyon soOzlesmesinde belirtilen vadeye kadar kalan siireni ifade

etmektedir.*

1.6.2. Binomial Opsiyon Fiyatlandirma Modeli

Avrupa tipi opsiyon sozlesmelerinden farklt olarak Amerikan tipi
sozlesmelerde alic1 taraf opsiyonu belirtilmis vadeden once opsiyonu yiiriirliige
sokabileceginden dolayi, s6z konusu taraf igin hangi donemin daha karl
olabileceginin belirlenmesi biiylik 6nem arz etmektedir.

1979 yilinda Cox, Stephen Ross ve Mark Rubinstein tarafindan Amerikan tipi
opsiyon sozlesmelerinin fiyatinin hesaplanmasi i¢in binom modeli gelistirilmistir. Bu
model, belirli vadede, kesikli siireglerle hisse senedi fiyatinin hareketini tetkik
etmektedir.%®

Binomial opsiyon fiyatlandirma modelinde elde edilen sonuglarin
gerceklesmesi icin alttaki varsayimlarin yapilmasi gerekmektedir;

v' Piyasalar etkin sekilde ¢alismaktadir, yani, tam rekabet ortami mevcuttur,

v’ Sadece risksiz faiz oran1 vardir,

v Yatinmcilar yiiksek geliri diisiik gelire ve ayni zamanda diisiik riski yiiksek
riske tercih etmektedirler,

v' Islem maliyeti ve vergi ddemesi yoktur,

v' Bilgiler her kes i¢in ayni ve ulasilabilirdir. Bilgilerin elde edilmesi i¢in her

hangi bir licret 6demesi gerekmemektedir,

% Doénmez ve digerleri, s.152.
% Tas ve digerleri, s.347.
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v Agiga satig serbesttir ve yatirimeilar agiga satis yaptiklart zaman elde ettikleri
gelirin hepsini kullanabilmektedirler.%*

1.6.2.1. Tek Donemlik Binom Dagilim Modeli

Tek donemli binom dagilim modelinde bitmesine bir donem kalmis opsiyon
sOzlesmesi incelenmektedir. Bu modelde opsiyona konu olan varligin fiyatinin
donem sonu yani, At zaman diliminde, p olasilikla u kadar artacagi veya (1-p)

olasilikla d kadar diisecegi Varsayllmaktadlr.95

Sekil 3: Tek Donemlik Binom Agact
Su

S \
(1-p) S

Kaynak: Akkum, s.68.

D

Opsiyon fiyatinin  hesaplanmasi i¢in asagida belirtilen formiiller

kullanilmaktadir;

Sy = MAX[0,S(1 + U) — K] (1.10)

Sp = MAX[0,S(1 + D) — K] (1.11)
= Ez:;‘; (1.12)

u = eoVat (1.13)

d = e oVht (1.14)

a = e(r-roAt (1.15)

%M. Aykut Kelecioglu, Opsiyon Fiyatlama Modeli ile Firma Degerinin Tespiti, Ankara, 2010,
http://doczz.biz.tr/doc/138845/opsiyon-fiyatlama-modeli-ile-firma-de%C4%9Ferinin-tespiti,
(04.08.2018), s.12.

% Furkan Kagit, Sepet Opsiyonlarimin Fiyatlanmas1 ve Duyarhhk Parametrelerinin
incelenmesine Yonelik Bir Arastirma, (Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul Aydin
Universitesi Sosyal Bilimleri Enstitiisii, Istanbul, 2016, s.30.
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1.6.2.2. iki Dénemli Binom Modeli

Iki dénemli binom modelinde opsiyon sdzlesmesinin bitimine iki dénemin
kaldig1 varsayilmaktadir ve bu déonemlerden hangisinde opsiyonun kullanilmasi daha
karli olacagi hesalplatnmalktadlr.96

Tek donemlik binom modelinde oldugu gibi bu modelde de opsiyona konu
olan varligin fiyatinin p olasilikla u kadar artacagi ve (1-p) olasilikla d kadar

azalacagi tahmin edilmektedir.”’

Sekil 4: Iki Dénemli Binom Agaci

S,2
S
SUD
S
S
Sp2

Kaynak: John C. Hull, Options, Futures and Other Derivatives, 5.Edition, Pearson
Education, Boston, 2002, p. 205.

Ik dénem sonu opsiyonun iki farkli deger alabileceginden, u kadar artig
zaman (1.16), d kadar azaldiginda ise (1.17) formiilii kullanilmaktadir;*®

p*Sy2+(1-p)*Sup

Sy = e (1.16)
_ P*Syp+(1-p)*Sp2
Sp = — (1.17)

Bu iki degerin teorik ortalanmasi alinmaktadir;

*S —p)=*S
1+r

% Serhad Oztiirk, Reel Opsiyonlar ile Yatiinm Projelerinin Degerlendirilmesi: Madencilik

Sektoriinde Bir Uygulama, (Yaymlanmanus Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul Teknik Universitesi Fen
Bilimleri Enstitiisii, Istanbul, s.41.

o Rifat Karakus ve Israfil Zor, “ IMKB’de Islem Géren Araci Kurulus Varantlari igin Etkin
Fiyatlama Modelinin Belirlenmesi’’, Ege Akademik Bakis Dergisi, 2014, Cilt:14, Say1:1, s.66.

% Donmez, s.151.
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Ikinci donem opsiyon fiyatinin hesaplanmak icin ise (1.19) formiilii

kullanllmaktadlr;99

p?*Sy;2+2+p*(1-p)*Syp+(1-p)?*S2
(1+1)?

S = (1.19)

% Oztiirk, s.43.
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IKINCi BOLUM
OPSIiYON STRATEJILERI

Yatirimcilar tarafindan en az iki opsiyon sozlesmesi ayni anda kullanilarak
opsiyon stratejileri belirlenmekte ve bu stratejilerle riski en aza indirmek veya diisiik
finansal kaynaklarla daha yiiksek gelirler elde etmek amaglanmaktadir.'®

Piyasanin hareket yoniinden veya yatirimcilarin tahminlerinden ash olarak
opsiyon stratejilerini “Boga Stratejileri”. “Ay1 Stratejileri” ve “Yonsiiz stratejiler”

olarak inceleyebiliriz.
2.1. BOGA EGIMLIi OPSiYON STRATEJILERI

Boga piyasast denildiginde, fiyatlarin yiikselise gectigi piyasa olarak
anlagilmaktadir. Dolayisiyla, boga egilimli opsiyon stratejileri, fiyatlarinin
yiikselecegi yonde tahmin yiirliten yatirimcilar tarafindan gerceklestirilmektedir.
Boga egilimli opsiyon stratejilerini kullanan yatirimcilar literatiirde ‘‘bogalar’’
olarak bilinmektedir.'**

Boga egilimli opsiyon stratejileri sadece opsiyon sozlesmelerinin ayni anda
alimi ve satimi ile yapila bilindigi gibi aym1 zamanda, dayanak varlikla opsiyon

s0zlesmesinin birlikte alim ve satimi ile de gergeklestirilmektedir.102

2.1.1. Alm Opsiyonlu Boga Stratejisi

Ayn1 dayanak varlik {izerine yazilmis ve ayni vadeye sahip olan iki alim
opsiyonunun kullanilmasiyla boga alim stratejisi yapilabilmektedir. S6z konusu
strateji i¢in kullanim fiyati diisiik olan alim opsiyonunda uzun pozisyon, kullanim
fiyat: daha yiiksek olan alim opsiyonunda ise kisa pozisyon almak gerekmektedir.'®

Dayanak varligin fiyatim1 St, diisiik kullanimli opsiyon sézlesmesini K; ve

Odeyecegi primi —Pj, daha yiiksek kullanim fiyatli opsiyon sdzlesmesini ise K, ve

1% Giilge Yumurtaci, “Opsiyon Stratejileri”, TSPAKB Sermaye Piyasasinda Giindem, Sayi:126,
s.10

01 Eyrkan, s.34.

192 Tezer, s.114.

193 Guy Cohen, The Bible of Options Strategies, Person Education, New Jersey, 2005, p.90.
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elde edecegi primi P olarak kabul edersek, alim opsiyonlu boga stratejisi Sekil 5°te

belirtildigi gibi gosterilebilir.

Sekil 5: Alim Opsiyonlu Boga Stratejisi

Kar/Zarar Durumu

Boga Stratejisi

Alim Opsiyonun AlimiKy *

Kaynak: Stan Bevers and others, ‘“Using a Bull Call Spread’’, AgriLife Communications,
Vol:09, Issue:08, 2008, p.3.

Vade sonu dayanak varligin fiyatindan asil1 olarak alim opsiyonlu boga
stratejisinde li¢ fakli sonug elde edilebilir:
e Dayanak varligin fiyat1 (St), Ki’e esit veya ondan kiiglik olursa, strateji
kullanilmaz ve dolayisiyla getiri 0’a esit olacaktir.
e StKy’e esit veya ondan biiyiik olursa, stratejiden elde edilen gelir kullanim
fiyatlar arasindaki fark kadardir (K»-Kj).
e St KjveKj;arasinda deger alirsa, stratejiden elde edilen gelir, dayanak

varlik fiyati ile diisiik kullanim fiyat1 arasindaki fark kadardir (St— Kl).104
2.1.2. Satim Opsiyonlu Boga Stratejisi
Satim opsiyonlu boga stratejisi olusturmak isteyen yatirimci piyasanin

yiikselecegini tahmin etmektedir. Bundan dolayi, kullanim fiyat1 diisiik olan satim

opsiyonu alip, kullanim fiyati1 daha yiiksek olan satim opsiyonunu satarak kar etmegi

1.(_)4 Esra Demir Erol, Egzotik Opsiyonlar: Se¢im Opsiyonlar1 Uzerine Bir inceleme, istanbul Aydin
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2015, s.43.
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amacindadir. Vade sonu satim opsiyonuna konu olan dayanak varligin fiyati, s6z
konusu opsiyonunun kullanim fiyatin1 gectigi takdirde, uzun pozisyon alan taraf
opsiyonu kullanma hakkindan vaz gececeginden kisa pozisyon alan taraf, yani boga
stratejisini uygulayan taraf opsiyon primi kadar kar elde edecektir. Dayanak varligin
fiyat1 opsiyonun kullanma fiyatinin altinda kaldig: taktirde ise zararmi aldigi diger

satim opsiyonunun geliri ile sinirlayacaktir.'®

Sekil 6: Satim Opsiyonlu Boga Stratejisi

Kar/Zarar Durumu

. Satim Opsiyonun Satimi
PZ '~,... ...........................
‘e ; Boga Stratejisi
1
1
K, St
-P Satin Opsiyonun Alimi

Kaynak: Robert W. Kolb, Options; The Inverstor’s Complete Toolkit, Prentice Hall
Press, New York, 1991, p.44.

Sekil 6’da belirtilen K; diisiik kullanim fiyatli satim opsiyonunun kullanim
fiyatini, K; daha yiiksek kullanim fiyath satim opsiyonun kullanim fiyatini, St
dayanak varligin cari fiyatini, P; ve P, ise opsiyonlarin primlerini ifade etmektedir.
Vade sonu dayanak varligin fiyati Ky’den yiiksek olursa her iki satim opsiyonu
kullanilmaz ve sonug olarak strateji sahibinin kari, elde ettigi opsiyon primi ile
0dedigi opsiyon primi arasindaki fark kadar olacaktir. Dayanak varligin fiyat1 K;’den
diisiik olursa her iki opsiyon kullanima koyulacagindan dolayi strateji sahibinin kari
kullanim fiyatlar1 arasindaki fark kadar olacaktir. Son olarak, dayanak varligin
fiyatinin K; ve K; degerleri arasinda olmasi, s6z konusu strateji kurucusunun zarar

etmesine sebep olacaktir.’%°

105 National Stock Exchange of India, Options Trading Strategies, NSE Academy, Bandra, 2009,
p.45.
106 Mark Allaire, The Options Strategist, McGraw-Hill Publishing, USA, 2003, p.138-139.
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2.1.3. Dayanak varhgin Alimi ve Satin Alma Opsiyonunun Satimi

Covered Call (Korumali Alim) stratejisi olarak da bilinen dayanak varligin
alimi ve satin alma opsiyonun satimi stratejisini kullanmak isteyen yatirimei,
piyasanin yiikselecegi tahmin etmektedir. Yatirimci, stratejinin adindan da belli
oldugu gibi satim alma opsiyonuna konu olan dayanak varligi almakta ve satin alma
opsiyonu satarak ek primi kazanci elde etmek arzusundadir. Ayni zamanda satin
alma opsiyonunun kullanim fiyatin1 ulasmasini bekledigi fiyatin altinda belirleyerek
portfoyli yiriirliige sokacak ve buna karsilik olarak satin alma opsiyonunu satma

zorunda kalacaktir.*%’

Sekil 7: Dayanak Varligin Alim1 ve Satin Alma Opsiyonunun Satimi

Kar/Zarar Durumu

Covered Call Stratejisi

Dayanak Varhgin
o K Fiyati

Kaynak: Yumurtact, s.12.

Eger vade sonu dayanak varligin fiyat: kullanim fiyatin1 gegerse yatirimci,
alim opsiyonu satmak zorunda kalacak, fakat opsiyon primi ve dayanak varligin spot
fiyat: ile cari fiyat1 arasindaki fark kadar kar elde edecektir. Dayanak varligin cari
fiyat1 spot fiyatinin altinda kalmasi ise yatirimcinin zarar etmesine sebep olacak ama
bu zarar satin alma opsiyonunun satisindan elde edilecek prim ile sinirlanacaktir.
Sonug olarak yatirimcinin ‘‘Covered Call”’ stratejisindeki maksimum kari, opsiyon

primi + opsiyonun kullanim fiyati-dayanak varligin spot fiyati kadar, maksimum

197 Chicago Board Options Exchange, ‘Covered Calls”’
https://www.cboe.com/learncenter/pdf/coveredcallsstrategy.pdf (22.07.2018), p.1.
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zarar1 ise dayanak varligina 6denen yatirnm bedeli - alinan opsiyon primi kadar

olacaktir.

2.1.4. Dayanak Varhigin Alimi ve Satim Opsiyonun Alim

Literatiirde ‘‘Protective Put’’ olarak bilinen dayanak varligin alimi ve satim
opsiyonun alimi stratejisini, piyasanin Yyiikselecegi yoniinde beklentileri olan
yatirimcilar tarafindan yapilmaktadir. Fakat piyasa da diisiis yasanmasi durumunu
g6z Oniinde bulundurup, satim opsiyonu alarak karsilasilabilecegi zarar1 sinirlamay1

arnrcu;lfctmaktfctdlr.108

Sekil 8: Dayanak varligin Alim1 ve Satim Opsiyonunun Alimi

Kar/Zarar Durumu

st Dayanak Varhgin
o Fiyati

Protective Pull Stratejisi

Kaynak: Yumurtact, s.14.

Dayanak varligin alimi ve satim opsiyonunun alim stratejisi yatirimcisina
smirsiz kar sunarken, strateji kurucusunun maksimum zarari (2.1)’deki gibi
hesaplanmaktadir.

Maksimum zarar = Odenen opsiyon primi + Dayanak varliga 6denen yatirrm

bedeli - Opsiyonun kullanim fiyati (2.1)

198 Stephen Figlewski and others, ‘‘Evaluating the Performance of the Protective Put Strategy’’,
Financial Analysis Journal,1993, Volume: 49, Issue: 4, p.46.
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2.2. AYI EGIMLI OPSiYON STRATEJILERI

Piyasanin ay1 egilimli olmasi, piyasada fiyatlarin diisiise gectigi anlamina
gelmektedir. Dolayisiyla, ayr egilimli opsiyon stratejilerini kullanan yatirimcilar
dayanak varlik fiyatlarinda diisiis yasanacagimi diisiinmektedirler. Boga egilimli
opsiyon stratejilerinde oldugu gibi ay1 egilimli stratejiler de alim ve satim opsiyonlu
olmakla birlikte dayanak varlik ile opsiyon sdzlesmelerinin kombinasyonlar1 ile de

yapilabilmektedir.'*
2.2.1. Alm Opsiyonlu Ay1 Yayilma Stratejisi

Alim Opsiyonlu Ay1 Yayilma Stratejisi (Bear Call Spread), belirli kullanim
fiyatl ve belirli dayanak varlik iizerine yazilmis alim opsiyonu alinarak ve ayni
zamanda, ayni dayanak varlik iizerine yazilmis daha diisiik kullanim fiyatli farkli
alim opsiyonunun satilmastyla gerqeklestirilmek‘[edir.110

Alim opsiyonlu ay1 yayilma stratejisini kullanmay1 diisiinen yatirimci ile alim
opsiyonunu satan tarafin opsiyona konu olan dayanak varligm fiyat1 ile ilgili
tahminleri aynidir. Her ikisi de dayanak varligin fiyatinin diisecegini beklemekte ve
bu diislisten kar elde etmegi amaglamaktadirlar. Alim opsiyonunun saticisinin kari
siirliyken zarari sinirsiz, s6z konusu strateji sahibinin ise hem zarari hem de kari
stnirhidir. Ciinkd, alinan alim opsiyonu kisa alim opsiyonunun olusturabilecegi zarar1

kismi olarak karsllayabilecektir.lll

19 Barig Akgay ve Digerleri, Finans Miihendisligi ve Risk Yonetimi Perspektifiyle Tiirev
Piyasalar ve Yapilandirilmis Uriinler, Scala Yayincilik, istanbul, 2012, 5.261.

19 Courtney D. Smith, Option Strategies, John Wiley & Sons INC, USA, 1996, p.219.

1 Yumurtaci, s.15.
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Sekil 9: Alim Opsiyonlu Ayi Stratejisi

Kar/Zarar Durumu

*
Alim Opsiyonun Satimi
O W
0. ‘0
| 0.. .‘0
| ‘0‘
[ \ Ky K
..0 ) Q” ST
Kl ’o. 1 R
‘0 I "
-Pl * *
lllllllllllllllllllllllllllllllllllll *e
Alim Opsiyonun Alimi ., Ayl Stratejisi
‘0
*
*

Kaynak: Jim Graham and Steve Lentz, Simple Steps to Option Trading Success,
Marketplace Books, Maryland, 2003, p.77.

Vade sonu dayanak varligin (St) fiyati Ki’den daha diislik olursa, higbir
opsiyon kullanilmayacak ve stratejini uygulayan yatirimci daha disiik kullanim
fiyatli alim opsiyonu sattigindan dolay: daha yiiksek opsiyon primi alacak ve kazanci
opsiyon primleri arasindaki fark kadar olacaktir. Dayanak varligin fiyati opsiyonlarin
kullanim fiyatlar1 (K;, K) arasinda olursa, o zaman aldig1 opsiyonu kullanmayacak
fakat sattig1 opsiyon kullanilacagindan dolayr yatirnmcinin zarari dayanak varligin
cari fiyati ile kullanim fiyat1 arasindaki fark kadar ve ek olarak 6dedigi opsiyon primi
olacaktir. Son olarak, vade sonu dayanak varligin fiyat1 K, yiliksek olmast durumunda
her iki opsiyon kullanilacak ve dolayisiyla s6z konusu strateji uygulayicisi daha
diisiik kullanim fiyatli alim opsiyonunda kisa pozisyon aldigin dolay1 zarar edecektir.
Alim opsiyonlu ay1 strateji uygulayicisinin maksimum kar1 alinan net opsiyon primi

(P2) olurken, maksimum zarar1 K,-K3+P, kadardir.1*?

2.2.2. Satim Opsiyonlu Ay1 Yayilma Stratejisi

Satim opsiyonlu ay1 yayilma stratejisi (bear put spread) kullanim fiyati

onceden belirlenmis satim opsiyonunun alinmasi ve ayni zamanda ayni dayanak

12 Magnus Séderholtz and others, ¢“Strategies With Options’’, 21.10.2003

http://janroman.dhis.org/stud/ AF1%20Strategies%20with%20options.pdf, (01.08.2018), p.9-10.
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varlik lizerine yazilmis fakat daha diisik kullanim fiyatli satim opsiyonunun
satilmasiyla gergeklesmektedir. S6z konusu stratejide dikkat edilen 6nemli nokta ise
her iki satim opsiyonunun kullanim tarihinin ayni olmasidir.**®

Satim opsiyonlu ay1 yayilma stratejisini uygulayan yatirnmeci piyasanin
diisecegini on gérmekte ve bu diisiisten kar elde etmegi planlamaktadir. Piyasanin
diisecegini diisiinen ve bundan yararlanmak isteyen yatirimcilar satim opsiyonu da
alabilirler. Yatirinmcmin satim opsiyonu almayarak soz konusu stratejini
uygulamasiin baslica sebebi daha diisiik maliyetli olmasidir. Dolayisiyla diisiik
maliyetli olan satim opsiyonlu ay1 yayilma stratejisinde elde edilebilir kazang da
sinirhidir.t*

Satim opsiyonlu ayr yayilma stratejisi Grafik 7 iizerinden daha aydin

inceleyebiliriz.

Sekil 10: Satim Opsiyonlu Ay1 Yayilma Stratejisi

Kar/Zarar Durumu

Satim Opsiyonun Satimi

Dayanak
Varhgin Fiyarn

Ay Stratejisi

p Satim Opsiyonun Alimi
- 1 ________

Kaynak: Borsa Istanbul, s.54.

Sekil 10°dan da goriildiigli gibi dayanak varligin vade sonu fiyat1 Ky kullanim
fiyatindan daha yiiksek olursa, strateji i¢in kullanilan iki satim opsiyonu da

kullanilmayacagindan dolay1r yatirimci zarar edecek ve zarar1 opsiyon primleri

B3George Fontanills, Trading Options for Dummies, Wiley Publishing,Inc, Indiana, 2008, p.192.
14 Yumurtaci, s.16.
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arasindaki fark kadar olacaktir. Vade sonu dayanak varlik fiyatinin K; ve K;
kullanim fiyatlar1 arasinda olursa, yatirimci uzun pozisyon aldigi satim opsiyonunu
kullanacak ve buna karsilik kisa pozisyon aldigi opsiyon sozlesmesi ise
kullanilmayacaktir. Sonug¢ olarak yatirnmci s6z konusu stratejiyi kar ederek

kapatacak.
2.2.3. Dayanak Varlik ve Satim Opsiyonun Satisi

Literatiirde ‘Covered Put’ olarak bilinen s6z konusu ay1 yayilma stratejisi,
dayanak varlik ve bu dayanak varlik ilizerine yazilmis satim opsiyonun satilmastyla
gerceklestirilmektedir. Dayanak varlik ve satim opsiyonun satigi stratejisini
uygulayan yatirimci piyasanin belli bir donem i¢in inise gececegini 6ngérmekte ve
ayni zamanda bu diisiisiin kisa siirecegini tahminlemektedir. Covered put stratejisi
uygulayan yatirrmcinin iki baslica sebebi vardir;

v' Piyasada olusabilecek fiyat artislarindan korunmak,

v Almis oldugu kisa pozisyonla kazang elde etmek.™

Sekil 11: Dayan Varlik ve Satim Opsiyonun Satis1

Kar/Zarar Durumu

\

Covered Put Stratejisi AR Dayanak Varligin
Y. & Satim
A Y

s\ Dayanak
\ \ Varhgin Fiyati

Satim Opsiyonun N
Satimm \ AN

Kaynak: Yumurtaci, s.17.

15 Smith, p.160.
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Dayanak varligin ve satim opsiyonun satisi stratejisini uygulayan yatirimet,
ilk 6nce dayanak varlig1 satarak piyasanin diisiinden yararlanmak istemektedir. Buna
karsilik piyasanin kisa donemlik inise gectigini ve biiyiik fiyat degisikliklerinin
olmayacagini tahmin ederek ayni dayanak varlik iizerine yazilmis, fakat kullanim
fiyati dayanak varligin satim fiyatindan daha az olan satim opsiyonunda kisa
pozisyon alarak opsiyon primi kadar gelir elde etmek istemektedir. Covered Put
stratejisinde elde edilebilecek kar sinirli olup, dayanak varligin satisindan elde edilen
gelir ile satim opsiyonun satisindan elde edilen opsiyon priminin toplami kadardir.
Karsilasilabilecek zarar satim opsiyonunda kisa pozisyon alindiginda dolay: sinirsiz

116
olacaktir.

2.2.4 Dayanak Varhk Satimi1 ve Alim Opsiyonun Alimi

Dayanak varlik satimi ve alim opsiyonun almi stratejisi, piyasanin diisiis
yoniinde hareket edecegini 6ngdren yatirimcilar tarafindan uygulanmaktadir. S6z
konusu strateji ‘Protective Call’ opsiyon stratejisi olarak da bilinmektedir. Protective
Call stratejisi kuran yatirimet ilk 6nce fiyatlarin diisecegini tahmin ederek elindeki
dayanak varlig1 satar ve buna karsilik olarak piyasanin yiikselme riskine karsi ayni
dayanak varlik iizerine yazilmis, basa bas (at the money) bir alim opsiyonunda uzun
pozisyon almaktadir.™’

Dayanak varligin satis1 ve satim opsiyonun aligi stratejisi kisa donem igin
kullanilmaktadir ve dolayisiyla kisa zaman araliginda dayanak varlik fiyatinda biiytik
degisikliklerin olmasi ihtimali az oldugunda dolay:r yatirnmcilar tarafindan tercih

edilmektedir.*®

118 Omer Evren Tanyas, ileri Opsiyon Stratejileri, istanbul, 2016, s.43
17 National Stock Exchange of India, p.28.
18 Fontanills, p.171.
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Sekil 12: Dayan Varlik Satis1 ve Alim Opsiyonun Alis

Kar/Zarar Durumu

N Dayanak Varhgin /

Y. & Satim /
N /  Ahm Opsiyonun

. / S~ Alm

Protective Call /

Stratejisi —7
Dayanak
Varhgin Fiyati

Kaynak: National Stock Exchange of India, Options Trading Strategies, NSE Academy,
Bandra, 2009, p. 29.

Dayanak varligin satimi ve alim opsiyonun alimi stratejisinde yatirimcinin
kart alim opsiyonunda uzun pozisyon alindiginda dolayr sinirsiz olacaktir.
Yatirimcinin s6z konusu stratejide karsilagabilecegi maksimum kayip ise ddedigi
opsiyon primi ile sinirlidir. Eger vade sonu dayanak varlik fiyati1 baglangi¢ fiyatinin
altindaysa yatirnmci1 dayanak varligin satisindan kar elde edecek ama alim
opsiyonunu kullanmayacaktir. Dolaysiyla dayanak varligin vade sonu fiyatiyla
baslangi¢ fiyatim1 arasindaki fark opsiyon priminden biiyilikse yatirimci stratejiyi

karda, degilse zararda kapatacaktir.

2.3. PERGEL STRATEJISi

Opsiyon sdzlesmeleri i¢in uygulanan ve yonsiiz stratejilerden olan pergel
(straddle) stratejisi, dayanak varliklar1 ve kullanim fiyatlar1 ayni olan bir alim
opsiyonunun ve bir sattm opsiyonunun alinmasi veya satilmasi ile
gerceklestirilmektedir. Bu stratejide dikkat edilen diger nokta ise iki opsiyonun da
vade tarihlerinin ayni olmasidir. Pergel stratejisi opsiyonlarin alimi1 ve satimindan

olustugundan ikiye ayrilmaktadir. Yatirimci tarafindan bir alim opsiyonunun ve bir
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satim opsiyonunun alinmasi uzun pergel stratejisi, bir alim opsiyonunun ve bir satim

opsiyonunun satilmasi ise kisa pergel stratejisi olarak adlandirilmaktadir. ™

2.3.1. Uzun Pergel Stratejisi

Uzun pergel stratejisi aym1 dayanak varlik iizerine yazilmis ve kullanim
fiyatlar1 ve vade tarihleri ayn1 olan bir alim opsiyonunun ve bir satim opsiyonunun
alinmasi ile gerceklestirilmektedir. Yatirimci piyasada dalgalanmanin olacagini
diisindtigii, fakat s6z konusu dalgalanmanin hangi yonde olacagini tahmin
edemedigi durumda uzun pergel stratejisini uygulanmaktadir. Dolayisiyla s6z konusu
stratejide fiyatin hangi yonde hareket edecegi degil, dalgalanmanin boyutu 6nemlidir.
Fiyat hareketi ne kadar biiyiik olursa, yatirimet bir o kadar kazangh olacaktir.'?

Uzun pergel stratejisi uygulayan yatirimcinin vade sonu elde edebilecegi
maksimum kar smirsiz oldugu halde maksimum zarar1 her iki opsiyon i¢in ddedigi
opsiyon primlerinin toplamidir. S6z konusu strateji i¢in iki opsiyon sodzlesmesi
kullanildigindan iki basa bas noktasi olacaktir. Stratejide dogabilecek maksimum
zarar ise opsiyonlara 6denen primlerin toplami kadardir.*?!

Uzun pergel stratejisinde kar, zara ve basa bas noktasi Sekil 13°de

gosterilmistir.

19 Alan Hicks, Foreign Exchange Options, 2.edition, Woodhead Publishing Limited, Cambridge,
1998, p.18.
20 Thomas DeMark and Jr. Thomas DeMark, DeMark On Day Trading Options, McGraw-Hill

Publishing, 1999, p. 47.
!21jeanette Schwarz Young, The Options Doctors, John Wiley & Sons INC, 2007, p. 171.
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Sekil 13: Uzun Pergel Stratejisi

Kar/Zarar Durumu

B-

P Dayanak Varhk

—Fiyati

P2

Kaynak: Smith, p.250.

Sekil 13’de verilen P; satim opsiyonuna ddenen prim P, ise alim opsiyonu
icin 0denmis primi gostermektedir. By e B, uzun pergel stratejisinin basa bas
noktalaridir ve swrasiyla (2.1) ve (2.2) formiillerinde gosterildigi gibi
hesaplanmaktadir. Sekildeki Z noktasi ise yatirimcinin karsilasabilecegi maksimum
zarardir ve (2.3) formiiliinde gosterildigi gibi her iki opsiyonun primleri toplami

kadardir.

B;= Satim opsiyonun kullanim fiyati - ( P1+ Py) (2.2)
B,= Alim opsiyonun kullanim fiyati + ( P1+ Py) (2.3)
Z=P1+ P, (2.9)

Vade sonu s6z konusu stratejiyi olusturan opsiyonlarin dayanak varlik
fiyatlarinda yiiksek fiyat artis1 olursa, strateji sahibi alim opsiyonunu kullanacak,
satim opsiyonunu ise kullanmaktan vazgececektir ve dolayisiyla satim opsiyonuna
0dedigi primi kaybedecektir. Dayanak varligin fiyati alim ve satim opsiyonlarina
0dedigi prim miktarindan daha c¢ok yiikselmigse yatirimci stratejini kazangla
kapatacaktir. Vade sonu dayanak varlik fiyati, kullanim fiyatindan daha diisiik olursa,
0 zaman yatirime1 tarafindan satim opsiyonunu kullanilacak, alim opsiyonundan ise

imtina edilecektir, Kullanim fiyat1 ile vade sonu dayanak varligin fiyat1 arasindaki
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fark iki opsiyona 6denen primlerin toplamindan fazlaysa yatimci karda, primleri
toplamina esitse basa bas, primler toplamindan daha az ise yatirimci zararda

olacaktir.'??

2.3.2. Kisa Pergel Stratejisi

Kisa pergel stratejisi, dayanak varliklari, kullanim fiyatlar1 ve vadesi ayni
olan bir alim opsiyonunda ve bir satim opsiyonunda kisa pozisyon almakla
kurulmaktadir.*?®

Satin alma opsiyonunda kisa pozisyon alan yatirimer dayanak varlik fiyatinda
diisiis yasayacagini, sattm opsiyonunda kisa pozisyon alan yatirimci ise fiyatlarda
yiikselis olacagini diisiinmektedir. Dolayisiyla, hem alim opsiyonunda hem de satim
opsiyonunda kisa pozisyon alan yatirimei ise dayanak varlik fiyatlarinda degisiklik
olmayacagini veya ¢ok diisiik dl¢iide olacagini é')ngt')rmektedir.124

Kisa pergel stratejisi uygulayan bir yatirimci ilk basta her iki opsiyonun
primleri toplam1 kadar gelir elde edecektir. Vade sonu dayanak varlik fiyatindaki
dalgalanma elde edilen opsiyon primleri toplamindan daha fazla ise yatirimer zarar,
daha az ise kar edecektir. Ornegin vade sonu dayanak varligin fiyatinda yatirimcinin
tahmininin aksine yiiksek artis oldugunu farz edelim. Dolayisiyla, alim opsiyonunda
uzun pozisyon alan taraf opsiyonu kullanacak, satim opsiyonunda uzun pozisyon
alan taraf ise kullanma hakkindan imtina edecektir. Sonug olarak, alim opsiyonundan
dolay1 olusacak zarara kars1 bir pozisyon alinmadigindan yatirimer stratejiyi zararla
kapatacaktir. Ayn1 durum dayanak varlik fiyatinda biiyiik diisiis yasandigi zamanda
da yasanacaktir. Vade sonu dayanak varlik fiyatinda dalgalanma yasanmayacagi
durumda ise higbir opsiyon sdzlesmesi alicilar tarafindan kullanilmayacagindan
dolay1r yatirimci s6z konusu stratejini elde ettigi opsiyon primlerinin toplami kadar

kar ile kapatacaktir.'®

122 Okan Aybar, ‘Opsiyonlar’’, 04.12.2012
http://www.okanaybar.com/wp-content/uploads/2012/12/OPSIYONLAR.pdf (15.09.2018).
12 Dereli, s. 38.

124 {stanbul Ticaret Odas, s. 114.

125 Cohen, p. 177-178.
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Kisa pergel stratejisinde karda, basa bas ve zararda olma durumlart Sekil

14’de gosterilmistir.

Sekil 14: Kisa Pergel Stratejisi

Kar/Zarar Durumu

Dayanak Varhk
Fiyati

P>

Kaynak: Smith, p .250.

Sekil 14’de gosterilen P; alim opsiyonundan elde edilen opsiyon primi, P ise
satim opsiyonundan elde edilen opsiyon primini gostermektedir. K noktast kisa
pergel stratejisi kuran yatirimcinin elde edebilecegi en biiyiik kar, B; ve B, noktalari

ise basa bas noktalaridir ve sirasiyla (2.4), (2.5) ve (2.6) formiillerinde gosterildigi

gibi hesaplanmaktadir.

K=P; + P, (2.5)
B;= Alim opsiyonunun kullanim fiyat1 + (P +P5) (2.6)
B,= Satim opsiyonunun kullanim fiyati1 — (P1+P5) (2.7)
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2.4. KELEBEK STRATEJISI

Kelebek  stratejisi  genellikle  profesyonel yatirimcilar  tarafindan
gerceklestirilen yonsiiz opsiyon stratejilerinden bir digeridir. DOrt opsiyon
sOzlesmesinin bir araya getirilmesiyle olusturulan s6z konusu strateji, yatirnmcilarin
piyasadaki olast dalgalanmanin 6lgiisiiniin tahminlemesinden dogan uzun ve kisa

kelebek stratejilerine ayrilmaktadir.

2.4.1. Uzun Kelebek Stratejisi

Uzun kelebek stratejisi, opsiyon sézlesmesine konu olan dayanak varligin
fiyatinda bliyikk dalgalanmalarin olmayacagmi 6n goren yatirimecilar tarafindan
uygulanmaktadir. S6z konusu strateji, dayanak varlig1 ve vade tarihi ayn1 olan fakat
kullanim fiyatlar1 farkli (K; ve K3) olan iki alim veya satim opsiyonu alip, kullanim
fiyatlar1 aldig1 opsiyonun kullanim fiyatlar1 arasinda ve birbirine esit olan (K3) iKi
alim veya satim opsiyonunun satilmasiyla yapilmaktadir. Uzun kelebek stratejisini
kurmak i¢in hem alim hem de satim opsiyonu kullanilabilmekte, fakat bir strateji i¢in
sadece aralarindan biri secilmektedir. Yani, bir uzun kelebek stratejisi i¢in ya dort
alim opsiyonu, ya da dort satim opsiyonu kullamlmalidir.*?®

Vade sonu yatirimeinin tahminleri dogru ¢ikarsa yani, dayanak varligin fiyati
uzun pozisyon aldigr opsiyonlarm kullanim fiyatlar1 arasinda olursa yatirimer séz
konusu stratejiyi karli kapatacaktir. Aksi taktirde, yani dayanak varligin fiyatinda
bliylik oynakliklar yasanirsa yatirimer zarar edecektir. Baska bir ifadeyle, vade sonu
dayanak varligin fiyati, diisiik kullanim fiyath opsiyondan (K;) daha diisiikse veya
biyiik kullanim fiyatli opsiyondan (Ks3) daha biiyiikse yatirnmci zarara
ug“grayacaktlr.127

Uzun pergel stratejisinde kazang kisith oldugu gibi  yatirimcinin
karsilasabilecegi olasi kayip da kisithdir. S6z konusu stratejinin kar/zarar durumunu
Grafik 10°da daha aydin gorebiliriz.

' Nurdan Aslan ve Nuray Terzi, Kiiresel Finans, Tiirkmen Kitabevi, istanbul, 2013, s. 301-302.
27 Yal¢in Karatepe, Tiirev Piyasalari: Futures- Opsiyon- Swap, Ankara Universitesi Siyasala
Bilgiler Fakiiltesi Yayim, Ankara, 2000, s.110.
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Sekil 15: Uzun Kelebek Stratejisi

Kar/Zarar Durumu

Alim opsiyonlarinin alimidan

Stratejiden elde elde edilen kar

edilen kar \

Alim opsiyonlarin satigindan elde
edilen kar

Kaynak: Turhan Korkmaz, Hisse Senedi Opsiyonlari, 1. Basim, Bursa, Ekin Kitabevi,
1999, s. 92.

Vade sonu dayanak varligin fiyat1 K; kullanim fiyatindan daha diistik olursa,
yatirimel uzun pozisyon aldigi alim opsiyonlarii kullanmaktan imtina edecek, buna
karsilik kisa pozisyon aldigr alim opsiyonlari da kullanilmayacak ve sonug olarak
opsiyon primleri arasindaki fark kadar zarar edecektir. Dayanak varligin fiyati K3
kullanim fiyatinin iistiinde olursa, s6z konusu strateji i¢in kullanilan tiim opsiyonlar
uygulamaya sokulacak ve yatirimcinin zarar1 yine opsiyon primleri arasindaki fark
kadar olacaktir. Dayanak varlik fiyatinin K; ve K3 kullanim fiyatlari arasinda olmasi
durumunda yatirnmci kar edecektir ve maksimum kar1 K; noktasinda

gerceklesecektir.

47



2.4.2. Kisa Kelebek Stratejisi

Kisa kelebek stratejisi, piyasada fiyat dalgalanmasinin yiiksek olacagini 6n
goren yatirimcilar tarafindan yapilmaktadir. Fiyat dalgalanmasindan kar etmek
amaciyla yapilan s6z konusu strateji ile ayn1 zamanda karsilasilabilecek zarar da
sinirlanmaktadir. Kisa kelebek stratejisi, ti¢ farkli kullanim fiyath (K;1<Ky<Kjz) dort
opsiyon sozlesmesiyle gerceklesmekte ve ayni zamanda hem alim hem de satim
opsiyon soOzlesmeleri ile yapilabilmektedir. Kisa kelebek stratejisinde edebilecegin
maksimum kar karsilasabilecegin maksimum zarardan daha az oldugundan genellikle
tercih edilmeyen strateji tiiriidiir.*?

Kisa kelebek stratejisi uygulan yatirimei, diisiik kullanim fiyath (K;) bir alim
opsiyonu ve dayanak varliklari ve vade tarihleri ayn1 olan daha yiiksek kullanim
fiyatli (K3) baska bir alim opsiyon satmakta ve buna karsilik olarak kullanim fiyatlar
esit olan (K3) iki alim opsiyonu almaktadir. Vade sonu dayanak varlik fiyati1 opsiyon
sOzlesmeleri arasinda kullanim fiyati en diisiik olandan daha diisiikse veya kullanim
fiyat1 biiylik olandan daha biiylikse yatirimci séz konusu stratejiyi kar ederek
kapatacaktir. Aksi taktirde yani, vade sonu opsiyonlara konu olan dayanak varligin
fiyat1 K; ve K, kullanim fiyatlari arasinda olursa yatirimei zarara ugrayacaktir. 129

Kisa kelebek stratejisinde kar zarar ve basa bas durumlarimi Sekil 16’da

bakarak daha aydin anlayabiliriz

128 Tanyas, 5.64.
129 Aslan ve Terzi, s. 302
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Sekil 16: Kisa Kelebek Stratejisi.

Kar/Zarar Durumu

Alim opsiyonlarinin alimimdan
elde edilen kar

Stratejiden elde
edilen kar

Stratejiden elde
edilen kar
_\.

\‘
Ky Ka\.

Alim opsiyonlarin satigindan elde

Kaynak: National Stock Exchange of India, p.54. I

Vade sonu dayanak varligin fiyati K3’den yiiksel oldugu zaman dort opsiyon
da kullanilacagindan dolay:r yatirimcinin kari aldigi opsiyon primleri ile verdigi
opsiyon primleri arasinda fark kadar olacaktir. Ayni zamanda dayanak varlik
fiyatinin K;’den daha diisiikk olmasi durumunda dort opsiyon sdzlesmesinden de
imtina edileceginden, strateji sahibi primler arasinda fark kadar kar edecektir. Vade
sonu dayanak varlik fiyatimin K; ve Kj noktalar1 arasinda yerlesmesi yatirimciy:

zarara sokacak ve maksimum edebilecegi zarar1 K, noktasinda gergeklesecektir.
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2.5. STRIP-STRAP STRATEJISI

Tiirk literatiirlerinde ‘diiz ve ters orgii’” olarak bilinen srtip-strap stratejisi ii¢
opsiyon sozlesmesinin kombinasyonu ile kurulmaktadir. Yatirimcinin piyasa
dalgalanmasinin hangi yonde olacagi tahminine bagli olarak, kombinasyonda alim ve
satim opsiyonlarinin miktar1 degismektedir. Bagka bir ifadeyle, piyasanin yiikselise
gececegini 6n goren yatirimcl alim opsiyonuna, diisiise gececegini diisiinen yatirimei
ise satim opsiyonuna tistiinliik verecektir.*°

Strap stratejisi dayanak varliginin fiyatinda yiikselis beklenildigi zaman
olusturulmaktadir. Dolayis1 ile s6z konusu stratejinin kurulmast i¢in iki alim
opsiyonu ve bir satim opsiyonu alinmaktadir. Ayn1 zamanda stratejinin kurulmasi
icin kullanilan opsiyon sozlesmelerinin kullanim fiyatlarinin ve vade tarihlerinin ayn
olmasi gerekmektedir."*

Sekil 17: Strap Stratejisi

Kar/Zarar Durumu

" Alim Opsiyonunun
alim (2 adet)

A Dayanak
Varlik Fiyati
Py
P,
P, +2 P,

Kaynak: Charles S. Tapiero, Risk and Financial Management: Mathematical and
Computational Methods, John Wiley & Sons INC, England, 2004, p.181.

130 Muhammed Mustafa Tuncer Cahigkan, Kriz Dénemlerinde Sanayi isletmelerinde Finansal Risk
Yonetiminde Opsiyon Sozlesmeleri, (Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Balikesir Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Balikesir, 2004, s. 68.

131 Suresh As, A Study on Strap Option Combination Strategy’’, Journal of Business & Financial
Affairs, Vol.3, Issue.3, 2015, p.1.
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Ik basta yatirrmci strateji icin kullandigr opsiyonlarin hepsinde uzun
pozisyon aldigindan dolayr toplam 6dedigi primler kadar geriden baslamaktadir.
Eger vade sonu dayanak varlik fiyat1 biiylikk Olclide yiikselmisse veya alim
opsiyonlarina 0dedigi primlerin toplam fiyati kadar kullanom fiyatinin altinda
kalmigsa yatirimci kar etmis olacaktir.

Strip stratejisi, piyasanin diislise gececegini diisiinen yatirimcilar tarafindan
gergeklestirilen yonsiiz opsiyon sdzlesmelerinden biridir. S6z konusu stratejinin
olusturulmasi i¢in dayanak varliklari, kullanim fiyatlar1 ve vade tarihleri ayni olan bir

alim opsiyonunun ve iki satim opsiyonunun alinmas1 gerekmektedir. **?
Sekil 18: Strip Stratejisi

Kar/Zarar Durumu

Alim Opsiyonunun alim

’
/
/
/
/
/
/
/

Satim Opsiyonun alimi
/ (2 adet)

Dayanak
Varlik Fiyati

Kaynak: John Hull, Options, Futures, and Other Derivative Securities, Second Edition,
New Jersey: Prentice Hall, 1993, p.185.

Sekil 18’den de goriildiigii gibi strip stratejisinde karsilasilabilecek en biiyiik
kayip, opsiyonlara 6denmis toplam prim (2P;+P,) kadardir. Smirlandirilmis riske

kars1 yatirnmcinin kari ise limitsizdir. Yatirimcinin strateji sonu kar etmesi i¢in vade

132 Shalini H.S and R. Duraipandian, *‘ Analysis of Option Trading Strategies as an Effective Financial
Engineering Tool’’, The International Journal Of Engineering And Science, Vol.3, Issue.6, 2014,
p.54.
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sonu dayanak varligin fiyatinin opsiyon sézlesmelerinin kullanim fiyatindan toplam

prim miktar1 kadar yukar1 veya asag1 dogru hareket etmesi gerekmektedir.
2.6. AKBABA STRATEJISI

Akbaba stratejisi, kelebek stratejisi gibi dort opsiyon sézlesmesi kullanilarak
olusturulmaktadir. Kelebek stratejisinden farkli olarak ise s6z konusu strateji icin
kullanilan opsiyon s6zlesmelerinin her birinin kullanim fiyatlarinin farkli olmasidir.
Ayni zamanda akbaba stratejisi uygulayan yatirirmcimin piyasadaki dalgalanmanin
Olciisiinii ongérmesine bagli olarak s6z konusu strateji uzun ve kisa akbaba

stratejileri olmakla ikiye ayrllmaktadlr.133
2.6.1. Uzun Akbaba Stratejisi

Uzun akbaba stratejisi hem alim hem de satim opsiyonlarnn ile
yapilabilmektedir. Alim opsiyonlar1 ile uzun akbaba stratejisi olusturmak isteyen
yatirimei, biri karda (in the money) ve biri ¢ok zararda (deep out of the money)
olmakla iki alim opsiyonu almakta ve ayn1 zamanda biri basa bas (at the money) ve
biri zararda (out of the money) olan iki alim opsiyonu satmaktadir. S6z konusu
strateji piyasada yiiksek dalgalanmalarin olmadigi dénemler i¢in uygulanmaktadir.
Piyasada beklentilerinin aksine yiiksek hareketlenme oldugu zaman yatirimci zarar
edecektir. Uzun akbaba stratejisinde yatirnmcinin karsilasabilecegi en biiytik kayip
net opsiyon primi yani, kisa pozisyon aldigr opsiyon sézlesmelerinden elde ettigi
toplam primleri ile uzun pozisyon alarak opsiyon sozlesmelerine 6dedigi toplam
primler arasindaki fark kadardur.*®*

Satim opsiyonlar1 ile akbaba stratejisi olusturmak igin bir distik (Kj)
kullanim fiyathh ve bir yiiksek (K4) kullanim fiyathh olmakla iki satim opsiyonu
alinmakta, buna karsilik olarak ise kullanim fiyatlar1 birbirinden farkli K; ve Ky

kullanim fiyatlari arasinda yerlesen iki satim opsiyonu satilmaktadir.®

133 Mehmet Bolak, Finans Miihendisligi: Kavramlar ve Araclar, Beta Yaymlari, istanbul, 1998,
s.145.

3% Robert W. Kolb and James A. Overdahl, Futures, Options and Swaps, Wiley-Blackwell,
5.Edition, 2007, p.383.

13 Batak, s.54.
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Sekil 19: Uzun Akbaba Stratejisi

Kar/Zarar Durumu

4 Maksimum
Kar

B, B Dayanak
Varlik Fiyati

Kaynak: Scott J. Niblock, ‘‘Flight Of The Condors: Evidence On The Performance Of
Condor Option Spreads In Australia’’, Applied Finance Letters, 2017, Vol.6, Issue.l, p.44.

Sekil 19°dan da goriildiigii gibi uzun akbaba stratejisinde B; ve B, olmakla iki
basa bas noktas1 vardir.
B1= En Diisiik Kullanim Fiyat1 + Net Prim (2.8)
B,= En Biiyiik Kullanim Fiyati1 — Net Prim (2.9)

2.6.2. Kisa Akbaba Stratejisi

Kisa akbaba stratejisi de uzun akbaba stratejisi gibi hem alim opsiyonlar ile
hem de satim opsiyonlar1t ile olusturulabilmektedir. Satim opsiyonlar1 ile
olusturuldugu zaman strateji “’Short Put Condor’’, satin alma opsiyonlar: ile
olusturuldugunda ise ‘‘Short Call Condor’’ adlandirilmaktadir. Satin alma
opsiyonlari ile olusturulan kisa akbaba stratejisinde, diisiik kullanim fiyatl ve yiiksek
kullanim fiyatl: iki satin alma opsiyonu alinmak ve kullanim fiyatlari uzun pozisyon

aliman opsiyonlarin kullanim fiyatlar1 arasinda olan iki satin alma opsiyonu ise
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satilmaktadir. Satim opsiyonlar ile olusturulan kisa akbaba stratejisinde ise alim

opsiyonlart yerine satim opsiyonlar1 kullanilmaktadir.™*

Sekil 20: Kisa Akbaba Stratejisi.

Kar/Zarar Durumu

Dayanak
Varhk Fiyati

Maksimum
Kar

Kaynak: Batak, s.47.

Kisa akbaba stratejisi uygulayan yatirimci piyasada biiyiik fiyat oynakligi
olacagimi O6ngormekte ve bu oynakliktan kar elde etmegi amaglamaktadir.
Yatirimcinin tahminlerinin aksine vade sonu dayanak varligin fiyatinda biiyiik
hareketlilik olmadiginda yatirimci séz konusu stratejide zarar etmis olacaktir.
Yatirnmcinin kisa akbaba stratejisinde karsilasabilecegi en biiyiik zarar kullanim
fiyatlar1 arasindaki fark ile net opsiyon primi arasindaki farki kadardir. Kisa akbaba

stratejisinden elde edilebilecek en biiyiik kar ise net opsiyon primi kadardir.**’

136 Kolb and Overdahl p.385.
137 Cohen, p. 159..
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2.7. CANAK STRATEJISI

Yonsiliz opsiyon stratejilerinden olan ¢anak stratejisi, bir alim ve bir satim
opsiyonunda kisa veya uzun pozisyon alinmakla olusturulmaktadir. S6z konusu
opsiyon stratejisi pergel stratejine benzese de c¢anak stratejisinin olusturulmasi i¢in
kullanilan opsiyon sozlesmelerinin kullanim fiyatlar1 farkli, vade tarihlerinin ise ayni
olmasi gerekmektedir. Canak stratejisi, yatirimcinin alim ve satim opsiyonlarinda
uzun pozisyon aldig1 taktirde uzun c¢anak stratejisi, kisa pozisyon aldiginda ise kisa

¢anak stratejisi olarak ikiye ayriimaktadir.'®®
2.7.1. Uzun Canak Stratejisi

Uzun ¢anak stratejisi, aynt dayanak varlik iizerine yazilmis, vade tarihleri
ayni, kullanim fiyatlar1 ise birbirinden farkli bir alim opsiyonunun ve bir satim
opsiyonunun alinmasiyla gergeklestirilmek‘[edir.139

Uzun ¢anak stratejisi, dayanak varlik fiyatinda yiliksek dalgalanma olacagini
Oongdren ve dalgalanmanin hangi yonde olacagmi tahmin edemeyen yatirimcilar
tarafindan uygulanmaktadir. S6z konusu stratejini olusturmak i¢in kullanilan opsiyon
sOzlesmelerinin her ikisinde de uzun pozisyon alindigindan yatirimci stratejiye bir
giderle baslayacaktir. Eger vade sonu dayanak varlik fiyati ile kullanim fiyati
arasindaki fark 6denmis toplam opsiyon priminden fazlaysa yatirimecr kar elde
edecektir. Alim ve satim opsiyonlarinda uzun pozisyon alarak elde edilebilecek
maksimum kar sinirsiz oldugundan dolayi, s6z konusu stratejiyle de kazanilabilecek
kar sirsizdir.**

Uzun canak stratejisinde yatirnmcinin karsilasabilecegi maksimum zarar
stratejinin  ash  degerli veya asli degersiz olmasina baglh olarak farklilik
gostermektedir. S6z konusu strateji asli degerli alim ve satim opsiyonlarinin ayni
anda alimiyla olusturulmussa asli degerli uzun canak stratejisi olacak ve yatirnrmcinin

edebilecegi maksimum zarar uzun pozisyon aldigr opsiyonlara ddedigi toplam

38 Young, p.172.

139 Robert W. Ward, Options and Options Trading, McGraw-Hill Publishing, United States of
America, 2004, p.310.

10 Tekbacak, s.38.
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opsiyon primi kadar olacaktir. Asli degersiz alim ve satim opsiyonlarinin ayni anda
alimiyla olusturulan uzun pergel stratejisi ise asli degersiz olacaktir ve yatirimcinin
maksimum karsilasabilecegi maksimum zarar, toplam opsiyon priminden opsiyon

sozlesmelerinin kullanim fiyatlar1 arasindaki farkin ¢ikarilmasiyla hesaplanacakt1r.141

Sekil 21: Uzun Canak Stratejisi

Kar/Zarar Durumu

Satim Opsiyonun Alim Opsiyonun S

N~ Alm Al N\ /’
\

RN

Dayanak
Varlik Fiyati

\ Uzun Canak

Stratejisi

Kaynak: Chambers, s.81.

Sekil 21°de gosterilen K; ve K; noktalar1 sirasiyla sattm ve alim
opsiyonlarinin kullanim fiyatin1 gdstermektedir. Uzun ¢anak stratejisi i¢in kullanilan
alim opsiyonunun kullanim fiyati satim opsiyonun kullanim fiyatindan yiiksek

olmasi1 gerekmektedir.
2.7.2. Kisa Canak Stratejisi
Kisa canak stratejisi, dayanak varliklar1 ve vade tarihleri ayni, kullanim

fiyatlar1 farkli olan bir alim opsiyonunda ve bir satim opsiyonunda kisa pozisyon

almakla olusturulmaktadir. S6z konusu stratejini uygulamak i¢in kullanilan opsiyon

141 Batak, 32.
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sozlesmelerinin her ikisi de =zararda (out of money) opsiyonlar olmasi
gerekmektedir.*?

Kisa g¢anak stratejisi, piyasada yiiksek dalgalanmalarin olmayacagin1 6ngoren
yatirimcilar tarafindan gercgeklestirilmektedir. Yatirimcilarin tahminlerinden farkl
olarak dayanak varlik fiyatinda yiiksek degisiklikler olmasi durumunda yatirimer

zarar edecektir. S6z konusu strateji i¢in her iki opsiyonda da kisa pozisyon

alindigindan yatirimcinin zarari siirsizdir. '
Sekil 22: Kisa Canak Stratejisi
Kar/Zarar Durumu
Kisa Canak Stratejisi
Satim Opsiyonun
/ Satimi
____________ -
N\
AN
2 S YU N
’: :
: Dayanak
K, K, \\ Varlik Fiyati
\\
N\
\
\
\
\\
: AY
Allm Opsiyonunun /\
Satimi .
\

Kaynak: National Stock Exchange of India, p.39.

Sekil 22°de verilen K; ve K, noktalar1 sirasiyla sattim opsiyonunun ve alim
opsiyonun kullanim fiyatlarini gostermektedir. Vade sonu dayanak fiyati K; ve K;
noktalar1 arasinda olursa higcbir opsiyon kullanilmayacak ve yatirimci opsiyonlardan

elde ettigi toplam prim kadar kar edecektir. Vade sonu dayanak varlik fiyatinda, elde

142 Michell C. Tomsett, The Option Trading Body of Knowledge, Pearson Education Inc, New Jersey,
2010, p. 180.

3 Chirag Babulal Shah, <“A Study on back testing of Bull CallDebit spread strategy on Nifty Index
Options’’, Journal of Business and Management, p.73
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edilen toplam opsiyon priminden daha biiyiik degisiklik olursa yatirimci stratejiyi

zararla kapatacaktir.
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UCUNCU BOLUM
BORSA ISTANBUL’DA PERGEL VE CANAK STRATEJILERININ
KARSILASTIRILMASI

3.1.BORSA ISTANBUL VE TARIHSEL GELISIMI

6362 Sayilt Sermaye Piyasast Kanunu’na (Kanun) gore Borsa, anonim
sirket seklinde kurulan, sermaye piyasasi araglari, kambiyo ve kiymetli
madenler ile kiymetli taslarin ve Kurulca uygun goriilen diger sézlesmelerin,
belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlart altinda kolay ve giivenli bir
sekilde alimip satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlar: tespit ve ildn etmek
tizere kendisi veya piyasa isleticisi tarafindan igletilen ve/veya yénetilen, alim-
satim emirlerini sonuglandiracak sekilde bir araya getiren veya bu emirlerin bir
araya gelmesini kolaylastiran, Kanuna uygun olarak yetkilendirilen ve diizenli
faaliyet gosteren sistemleri ve pazar yerlerini ifade eder.***

Borsa Istanbul’un tarihgesine baktigimiz zaman Osmanli devletine
dayandigin1 gorebilmekteyiz. Boyle ki, 1866 yilinda Osmanli devletinde ilk borsa
tipli kurulus olan “Dersaadet Tahvilat Borsas1” kurulmustur. S6z konusu kurulus,
faaliyetini Cumhuriyet donemine kadar siirdiirmiis fakat 1906 yilinda ismi
degistirilerek “Esham ve Tahvilat Borsasr” olmustur.'*

Tiirkiye Cumhuriyetinde modern borsacilik 1985 yilinda ‘istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nin kurulmasiyla baglamistir. IMKB, 27 yil faaliyetini siirdiirmiis
ve 2012 yilinda ‘Borsa Istanbul A.S’> olarak ismi degistirilmistir. Ayn1 zamanda
Tirkiye’de opsiyon sozlesmelerinin islem goremeye basladig: ilk organize piyasa
olan Vadeli islem Opsiyon Borsasi'nda (VOBAS) 5 Agustos 2013 tarihinde Borsa

[stanbul biinyesine katilmigtir,**®

%4 Sermaye Piyasasi Kurulu, ‘‘Finansal Piyasalar’, 31.12.2017 https://www.spl.com.tr/spl/eep/S-
pecific/OEP/Upload/SINAV/CalismaNotlari/MKT _31%20Aral%C4%B1k%202017/1006-
Finansal%?20Piyasalar_31122017.pdf (12.11.2018), s.4

%5 Mehmet Beserli, ‘‘Osmanli’da Borsa: Dersaadet Tahvilat Borsasi’'ndan Eshdm ve Tahvilat
Borsasi’na Yeni Diizenleme Girigimleri’’, Firat Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: 19,
Say1:1, 2009, s.185.

148 Borsa Istanbul, “Sorularla Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi”, 2017,
http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/VIOP-Hakkinda-SSS.pdf , (12.11.2018), s.7
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3.2. BORSA ISTANBUL’DA iSLEM GOREN ENDEKSLER VE BiST 100
ENDEKSI

Borsa Istanbul’da piyasadaki hareketlerin takip edilmesi amaciyla 55’1 anlik,
275 ise seans sonlar1 olmak iizere 330 endeks hesaplanmaktadir. Borsa istanbul
endeksleri, 31’1 borglanma araglari, altin, mevduat, fon gibi farkli yatirim araglarinin
giinliik getirilerini 6lgmek amaciyla olusturulan ‘BIST-KYD Endeksler’ inden, 20°si
riskten korunmak isteyen yatirimcilar i¢in olusturulan ‘Risk Kontrol Endeksler’
inden, Borsa Istanbul’da islem goren paylardan olusturulan ‘Pay Endeksler *inden ve
ayn1 zamanda ‘BIST Altin Endeksi’ ve ‘BIST Kaldiragh ve Kisa Endeksler’ den
olugmaktadir.**’

Pay endeksleri ait olan BIST 100 endeksi Borsa Istanbul’un pay piyasast igin
temel endeks sayillmaktadir. BIST 100 endeksi, kendinde Yildiz Pazar ve Ana
Pazar’da islem goren sirketlerle, Kolektif Yatinm Uriinleri ve Yapilandirilmis
Uriinler Pazari’nda islem géren gayrimenkul yatirm ortakliklari ve girisim sermayesi
yatirnm ortakliklar1 arasindan secilen 100 payr barindirmaktadir. Bu 100 pay
icerisinde ayn1 zamanda BIST 30 ve BIST 50 endeksinin sahip oldugu paylar da
bulunmaktadir. Her yil 4 kez hesaplanan BIST 100 endeksi Tiirkiye nin en biiyiik
islem hacmine sahip olan sirketlerin paylarindan olustugu icin borsasinin gostergesi

sayilmaktadir.

3.3. UYGULAMANIN AMACI

Bu tez ¢alismasinda uygulamanin baslica amaci, se¢gmis oldugumuz dénemler
icin notr opsiyon stratejilerinden olan pergel ve canak opsiyon stratejilerinin
karsilagtirilarak hangi stratejinin daha ¢ok kar veya zarar edecegini belirlemektir.
Ayni zamanda uygulamada 2007, 2008, 2009 dénemin seg¢ilmesi kriz doneminde ve
kriz 6ncesi ve sonrasinda yasanmis olan dalgalanmalarda ve 2018 yili Temmuz —
Ekim aylar arasindaki donemde yasanmis dalgalanmalarda pozisyonlart maksimum

karla veya minimum zararla kapatmanin miimkiin olup olmadigini1 amaglanmaktadir.

147 Borsa [stanbul, <‘BiST Endeksleri”’
http://www.borsaistanbul.com/endeksler/bist-pay-endeksleri, (13.11,2018).
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Sectigimiz donemin kriz donemi oldugunu ve kriz doneminde belirsizligin yiiksek
oldugunu g6z 6niinde bulundurarak, se¢ilmis opsiyon stratejileri de belirsizlik sartlari
i¢in uygun olan yonsiiz opsiyon stratejileridir.

Opsiyon sozlesmeleri, belirli dayanak varlik iizerine yazilan ve belirlenmis
vade sonunda alic1 tarafin dnceden 6dedigi opsiyon primi karsiliginda s6z konusu
dayanak varligi satin alma hakki veren, satici tarafa ise dayanak varligi satma
yikiimliigli koyan olan tiirev aractir. Dolayisiyla opsiyon primi opsiyon
sozlesmesinin degerini ifade etmektedir. Uygulamamizda Avrupa tipi opsiyon
sozlesmeleri kullanildig1 icin opsiyon sozlesmelerinin degerleri Black&Scholes
modeli kullanilarak belirlenmistir.

Black&Scholes modeli ile opsiyon sozlesmelerinin degerinin belirlenmesi
icin dayanak varligin yillik standart sapmasi gerektiginden, 2007,2008,2009 yillari
icin BIST 100 endeksinin aylar bazinda kapans fiyatlar1 ve 2018 yili Temmuz- Ekim
donemi igin ise gilinliik kapanis fiyatlar1 alinmig ve getiri oranlar1 belirlenerek yillik
volatilite hesaplanmistir. Elde edilen ve hesaplanan veriler Black&Scholes
modelinde yerine koyularak opsiyon primi hesaplanmis ve pergel ve canak
stratejileri kurularak kar/zarar grafikleri olugturulmustur.

Bu calismada, Tiirkiye borsasinin gdstergesi hesap edilen BIST 100 endeksi
lizerine yazilmis opsiyon sozlesmeleri kullanilarak pergel ve canak opsiyon

stratejileri olusturulmus ve karsilagtirilmistir.
3.4. UYGULAMA VERILERi
Borsa Istanbul’dan elde edilen 2007, 2008, 2009 déneminin aylar bazinda ve

2018 yilinin Temmuz - Ekim doneminin ise giinliik bazda kapanis fiyatlar1 asag:

verilen tablolardaki gibidir.
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Tablo 4: 2007 Yilinda BIST 100 Endeksinin Kapanis Fiyatlar1 ve Aylik Getiri Oranlar

GetiriOrani 2
Yil :2007 BIST 100 (S)) Aylik Ui=In(Si/Si-1) U;
Getiri(Si/Siy)

Ocak 41.182,55 1 0 0
Subat 41.430,99 1,006032652 | 0,006014529( 0,000035471
Mart 43.661,12 1,053827582 | 0,052428852| 0,002748785
Nisan 44.984,45 1,030309117 | 0,029858871| 0,000891552
Mayis 47.081,49 1,046616998 | 0,045563056| 0,002075992
Haziran 47.093,67 1,0002587 | 0,000258667| 6,69086E-08
Temmuz 52.824,89 1,121698309 | 0,114843884| 0,013189118
Agustos 50.198,60 0,950283096 | -0,05099534 | 0,002600525
Eyliil 54.044,22 1,076608113 | 0,073815462| 0,005448723
Ekim 57.615,72 1,066084773 | 0,063992847| 0,004095084
Kasim 54.213,82 0,94095535 | -0,06085959| 0,003703890
Aralik 55.538,13 1,024427535 | 0,024133954| 0,000582448
Toplam 0,299055189( 0,035372357
Kaynak: Borsa Istanbul, BIST 100 Endeksinin 2007 Yili Aylik Degeri,

https://datastore.borsaistanbul.com-/product-type/3183, 01.11.2018

- 1 n 2 1
Standart sapma= \/E Luf - ——

n(n—-1)

?—1(ui)2

1

3.1)

(0,299055189)2 =0,050379941

12(12-1)

S.sapma = \/ﬁ (0,035372357) —

Elde ettigimiz standart sapma aylik oldugu i¢in Black&Scholes modelinden
bildigimiz gibi v 12 ¢arparak yillik volatiliteyi bulabiliriz.
Dolayisiyla, BIST 100 endeksinin 2007 yili igin yillik volatilitesi %17,5

olacaktir.

6= 0,50379941*/12 =0,174521235 veya %17,5 (3.2)
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Tablo 5: 2008 Yilinda BIST 100 Endeksinin Kapanis Fiyatlar1 ve Aylik Getiri Oranlar

Y1l:2008 BIST 100 Aylik Getiri Oran U-Z
Getiri(Si/Si1) | ui=In(Si/Si.1) i

Ocak 42.697,56 1 0 0
Subat 44.776,88 1,048698802 0,047550159 (0,002261018
Mart 39.015,44 0,871330026 -0,13773447 (0,018970784
Nisan 43.468,12 1,1141261 0,108070331 | 0,011679196
Mayis 39.969,63 0,919515958 -0,08390788 |0,007040532
Haziran 35.089,53 0,877904799 -0,13021712 (0,016956498
Temmuz 42.200,75 1,202659312 0,184535198 [ 0,034053239
Agustos 39.844,48 0,94416521 -0,057454117(0,003300976
Eyliil 36.051,30 0,904800364 -0,1000409520,010008192
Ekim 27.832,93 0,772036792 -0,258723072(0,066937628
Kasim 25.714,98 0,923904885 -0,079146151(0,006264113
Aralik 26.864,07 1,044685627 0,043716005 |0,001911089
Toplam -0,46335207 [0,179383266
Kaynak: Borsa Istanbul, BIST 100 Endeksinin 2008 Yili Aylik Degeri,

https://datastore.borsaistanbul.com-/product-type/3183, 01.11.2018

S.sapma = \/ﬁ (0,179383266) —

12(12-1)

1

2008 yil1 igin BIST 100 endeksinin yillik volatilitesi %42 olacaktir

6= 0,121165553*y12 = 0,419729788 veya %42

(—0,46335207)? =0,121165553

(3.3)

Tablo 6: 2009 Yilinda BIST 100 Endeksinin Kapanis Fiyatlar1 ve Aylik Getiri Oranlar

- Aylik Getiri GetiriOrani 2
Y11:2009 BIST 100 25i5 (S Ui

Ocak 25.934,37 1 0 0
Subat 24.026,59 0,926438159 -0,07640798 0,00583818
Mart 25.764,83 1,072346513 0,06984925 0,004878918
Nisan 31.651,81 1,228488991 0,205784951 0,042347446
Mayis 35.002,99 1,10587641 0,100638151 0,010128038
Haziran 36.949,20 1,05560125 0,05411051 0,002927947
Temmuz 42.641,26 1,154050967 0,143278333 0,020528681
Agustos 46.551,19 1,091693585 0,087730238 0,007696595
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Eyliil 47.910,30 1,029196031 0,028777945 0,00082817
Ekim 47.184,71 0,98485524 -0,01526061 0,000232886
Kasim 45.350,17 0,961120032 -0,03965597 0,001572596
Aralik 52.825,02 1,164825181 0,152571017 0,023277915
Toplam 0,711415826 0,120257372

Kaynak: Kaynak: Borsa istanbul, BIST 100 Endeksinin 2009 Yili Aylik Degeri,
https://datastore.borsaistanbul.com-/product-type/3183, 01.11.2018

1
12(12-1)

S.sapma \/1;—_1(0,120257372) - (0,711415826)2 =0,084251426

2009 y1l1 igin BIST 100 endeksinin yillik volatilitesi %29 olacaktir.
o= 0,084251426*+/12 = 0,291855503 veya %29 (3.4)

Uygulama i¢in son donem olarak 2018 yili icin Temmuz — Ekim aylari
arasindaki donemin se¢me sebebimiz, s6z konusu donemde borsada, diger donemlere
kiyasla dalgalanmanin daha yiiksek olmasidir. Bu dort aylik donem igin standart
sapmanin belirlenmesi icin BIST 100 endeksinin giinliik kapanis fiyatlari
kullanilmistir. Ayni1 zamanda kullanilan verilerin giinlik olmasi nedeniyle
Black&Scholes modelinde belirtildigi gibi elde ettigimiz standart sapma degeri yillik
is giinii sayismin karekokiine yani, V252 carparak BIST 100 endeksinin yillik

volatilitesini hesaplanmaktadir.

Tablo 7: 2018 Yili Temmuz-Kasim Aylari1 Arasinda BIST 100 Endeksinin Kapanis Fiyatlari

ve Gunlik Getiri Oranlari

Tarih BiS'I: 1?0 Aylik Getiri | Getiri Oran U2
Degeri (Si/Si-1) ui=In(Si/Si)
02.07.2018 96.773,49 1 0 0
03.07.2018 96.588,20 0,998085323 | -0,001916513 | 3,67302E-06
04.07.2018 97.230,07 1,006645429 | 0,006623445 4,387E-05
05.07.2018 99.097,00 1,019201159 | 0,019019143 | 0,000361728
06.07.2018 98.733,89 0,996335812 | -0,003670917 | 1,34756E-05
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BIST 100

Aylik Getiri

Getiri Oram

Tarih Degeri (Si/Sia) ui=In(Si/Sia) Ui
09.07.2018 99.252,84 1,005256047 | 0,005242283 | 2,74815E-05
10.07.2018 96.274,69 0,969994309 | -0,030465074 | 0,000928121
11.07.2018 91.289,47 | 0,948218789 | -0,053170013 | 0,00282705
12.07.2018 89.571,25 | 0,981178333 | -0,019001049 | 0,00036104
13.07.2018 89.897,67 1,00364425 | 0,003637626 | 1,32323E-05
16.07.2018 89.744,01 | 0,998290723 | -0,001710739 | 2,92663E-06
17.07.2018 91.629,55 1,021010204 | 0,020792534 | 0,000432329
18.07.2018 92.321,95 1,007556514 | 0,007528107 | 5,66724E-05
19.07.2018 93.002,93 1,007376144 | 0,007349073 | 5,40089E-05
20.07.2018 94.082,34 1,011606193 | 0,011539358 | 0,000133157
23.07.2018 95.305,15 1,012997232 | 0,012913493 | 0,000166758
24.07.2018 92.133,82 | 0,966724463 | -0,033841764 | 0,001145265
25.07.2018 95.368,59 1,035109474 | 0,034507194 | 0,001190746
26.07.2018 94.817,26 | 0,994218956 | -0,005797819 | 3,36147E-05
27.07.2018 95.584,84 1,008095362 | 0,00806277 | 6,50083E-05
30.07.2018 96.157,74 1,005993628 | 0,005975738 | 3,57094E-05
31.07.2018 96.952,23 1,008262361 | 0,008228415 | 6,77068E-05
01.08.2018 97.210,57 1,002664611 | 0,002661067 | 7,08128E-06
02.08.2018 9454327 | 0,972561626 | -0,027821837 | 0,000774055
03.08.2018 95.610,48 1,011288059 | 0,011224824 | 0,000125997
06.08.2018 94.173,97 | 0,984975392 | -0,015138621 | 0,000229178
07.08.2018 96.161,04 1,021099992 | 0,02088047 | 0,000435994
08.08.2018 96.973,85 1,008452592 | 0,008417068 | 7,0847E-05
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BIST 100

Aylik Getiri

Getiri Oram

Tarih Degeri (Si/Sia) ui=In(Si/Sia) Ui
00082018 | 97.18513 | 1,002178732 | 0,002176362 | 4 73655E-06
10082018 | 94.939,63 | 0076894613 | -0,0233765 | 0,000546461
13.082018 | 92.68455 | 0076247222 | -0,024039424 | 0,000577894
14082018 | 9341865 | 1,007920414 | 0,007889212 | 6,22397E-05
15082018 | 90.262,95 | 0966219807 | -0,034363927 | 0,001180879
16082018 | 87.14321 | 0965437203 | -0,03517422 | 0,001237226
17.082018 | 88.73476 | 1018263615 | 0,018098838 | 0,000327568
20082018 | 90.18599 | 1016354696 | 0,016222398 | 0,000263166
27082018 | 9128404 | 1012175394 | 0,01210187 | 0,000146455
28082018 | 9386694 | 1028295198 | 0,027902284 | 0,000778537
20082018 | 93280,71 | 099375467 | -0,006264913 | 3,02491E-05
31082018 | 92.72340 | 0,994025453 | -0,005092466 | 3,50097E-05
03.09.2018 | 9391555 | 1,012857057 | 0,012775106 | 0,000163203
04002018 | 9318927 | 0,092266669 | -0,007763388 | 6,02702E-05
05002018 | 92.790,99 | 0,095726117 | -0,004283042 | 1,83444E-05
06092018 | 92.76331 | 0,099701695 | -0,000298349 | 8,90123E-08
07.092018 | 9327415 | 1005506919 | 0,005491811 | 3,016E-05
10092018 | 91.698,34 | 0983105609 | -0,01703873 | 0,000290318
11092018 | 92.389,11 | 1,00753307 | 0,007504838 | 5,63226E-05
12092018 | 92.227,37 | 0098249361 | -0,001752173 | 3,07011E-06
13.002018 | 9441915 | 1,023764963 | 0,023486972 | 0,000551638
14092018 | 94.750.64 | 1003606154 | 0,003599667 | 1,29576E-05
17.002018 | 94.347,66 | 0,095652368 | -0,00435711 | 1,89844E-05
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BIST 100

Aylik Getiri

Getiri Oram

Tarih Degeri (Si/Sia) ui=In(Si/Sia) Ui
18.002018 | 94.886,87 | 1005715139 | 0,00569887 | 3,24771E-05
19.002018 | 96.603,75 | 1,018093968 | 0,01793222 | 0,000321565
20.09.2018 | 96.121,10 | 0,995003817 | -0,005008706 | 2,50871E-05
21092018 | 07.988,16 | 1,019424039 | 0,0192378 | 0,000370093
24092018 | 99.547,44 | 1,015912943 | 0,015787659 | 0,00024925
25002018 | 99.292,47 | 0,997438709 | -0,002564577 | 6,57706E-06
26002018 | 99.14885 | 0,098553566 | -0,001447481 | 2,0052E-06
27.00.2018 | 10029873 | 1,011597512 | 0,011530777 | 0,000132959
28002018 | 99.956,90 | 0,006591881 | -0,00341394 | 1,1655E-05
01102018 | 98537,15 | 0,085796378 | -0,014305450 | 0,000204646
02102018 | 98.160,73 | 0,996179918 | -0,003827397 | 14649E-05
03102018 | 97.187,87 | 0,990089112 | -0,009960328 | 9,92081E-05
04102018 | 9449680 | 0972310639 | -0,028079938 | 0,000788483
05102018 | 9488347 | 1,004001885 | 0,004083536 | 1,66753E-05
08.10.2018 | 96.087,27 | 1,012687141 | 0,012607334 | 0,000158945
00102018 | 96.731,76 | 100670734 | 0,006684946 | 446885E-05
10102018 | 9444060 | 0076315225 | -0,023969769 | 0,00057455
11102018 | 9474753 | 1,003249023 | 0,003243757 | 1,0522E-05
12102018 | 96.657,42 | 1,020157676 | 0,0199572 | 0,00039829
15102018 | 98.63L,27 | 1,020421091 | 0,020215377 | 0,000408661
16102018 | 9846642 |0,998328623 |-0,001672775 |2,79818E-06
17.102018 | 98.991,01 |1,005327603 |0,005313462 |2,82329E-05
18102018 | 97.453,96 |0,084472832 |-0,015648977 |0,00024489
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Tarih BiS"{“ 190 Aylik Getiri | Getiri Oram Uz
Degeri (Si/Si-1) ui=In(Si/Si-1)
19.10.2018 96.454,57 0,989745004 |-0,010307941 |0,000106254
22.10.2018 94.681,70 [0,981619637 [-0,018551381 |0,000344154
23.10.2018 93.468,99 [0,987191717 |-0,012891016 |0,000166178
24.10.2018 92.692,17 [0,991689008 |-0,008345721 |6,96511E-05
25.10.2018 93.747,65 [1,011386938 |0,011322595 |0,000128201
26.10.2018 90.541,53  [0,965800529 |-0,034797957 |0,001210898
30.10.2018 89.999,90 0,994017883 |-0,006000081 |3,6001E-05
31.10.2018 90.200,71 |1,002231225 |0,002228739 |4,96728E-06
TOPLAM -0,070335795 |0,022225707
Kaynak: Borsa Istanbul, BIST 100 Endeksinin 2008 Yili Giinliik Degeri,

https://datastore.borsaistanbul.com-/product-type/3183, 01.11.2018

1
82(82-1)

S.sapma \/821—_1(0,022225707) - (—0,070335795)2 =0,01654226

2009 y1l1 igin BIST 100 endeksinin y1llik volatilitesi %26 olacaktir
0 =0,01654226 * V252 =0,262600358 veya %26 (3.5).
Belirlenmis olan doénemler icin hesapladigimiz BIST 100 endeksinin

volatiliteleri Tablo 8.de verilmistir.

Tablo 8: BIST 100 Endeksinin Yillik Volatilitesi

Yil o (%)
2007 17,50
2008 42
2009 29
2018 26

Kaynak: Yazar Tarafindan Yapilmistir.

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinda elde ettigimiz veriler dogrultusunda

uygulama i¢in se¢ilmis donemlerde risksiz faiz oranlar1 Tablo 9’da verilmistir.
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Tablo 9: Risksiz Faiz Oranlari

Yil r (%)
2007 21
2008 16,5
2009 16
2018 20

Kaynak: Yazar Tarafindan Yapilmistir.

Endeks opsiyon sozlesmelerinde opsiyon priminin belirlenmesi i¢in ortalama

temettli 6demeleri gerektiginden dolay1 uygulama i¢in 2007,2008 ve 2009 yillarinda

BIST 100 endeksine dahil olan sirketler ve sirketlerin o dénem igin ddedikleri nakit

temettii oranlar1 belirlenmis ve ortalamalar1 alinnmistir. 2018 yili icin Borsa Istanbul

tarafindan sirketlerin gerceklestirdigi temettii oranlari ilan edilmediginden dolay1

uygulamada 2018 Temmuz- Ekim aylar1 arasindaki donem igin ortalama temettii

O0demesi ihmal edilmistir.

Tablo 10: 2007 Yilinda BIST 100 Endeksine Ait olan Sirketlerin Temettii Odemeleri

H.Senedi Temettii | H.Senedi | Temettii | H.Senedi | Temettii | H.Senedi | Temettii
Kodu Orant Kodu Orant Kodu Orant Kodu Orant
ADANA 65,00 DGZTE |0,00 ISFIN 0,00 TUDDF |0,00
AKENR 0,00 DOHOL |0,00 ISGYO (40,95 TEBNK |0,00
AKBNK 36,10 DYHOL (0,00 IZMDC | 18,76 TSKB 0,00
AKCNS 67,26 GRGYO |0,00 KRDD |0,00 TATKS |0,00
AKSA 0,00 DOAS (35,02 KARSN |0,00 TEKTU |0,00
AKGRT 87,51 DYOBY 0,00 KARTN |36,94 TEKST |0,00
ALARK 6,02 ECILC 6,07 KCHOL |0,00 TOASO |51,19
AEFES 30,40 ECYAP 0,00 MMAT |0,00 TRKCM |0,00
ANHYT 32,98 ECZYT |2,98 MNDRS 0,00 TRCAS (29,00
ANSGR 36,89 EGSER |0,00 MIGRS |19,08 TCELL |36,89
ANELT 90,05 ENKAI 7,23 NTHOL |0,00 TUPRS |80,74
ARCLK 63,38 EREGL (43,89 NTTUR |0,00 THYAO |0,00
ASELS 27,88 FENER (91,11 NETAS |21,97 TTRAK 99,80
ASYAB 0,00 FINBN |0,00 OTKAR |79,84 UCAK 0,00
AGYO 0,00 FROTO (50,73 PRKTE |0,00 USAK 0,00
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AYEN 0,00 FORTS 0,00 PETKM 0,00 UZEL 0,00
AYGAZ 0,00 GARAN 0,00 PTOFS 0,00 ULKER 20,97
BOSSA 82,57 GLYHO (0,00 PNSUT |78,20 UNYEC |85,34
BOYNR 0,00 GOLDS (0,00 RYSAS 0,00 VAKBN 13,8
CCOLA 21,15 GOODY (0,00 SAHOL |18,57 VESTL 0,00
DOKTS 0,00 GOLTS 98,94 SARKY 56,35 VESBE |69,91
CLEBI 97,12 GSDHO 0,00 SELEC |38,43 YKSGR 39,44
CIMSA 51,66 HURGZ |0,00 SKBNK 16,28 YKBNK 0,00
DENIZ 0,00 IHLAS |0,00 SISE 0,00 YAZIC |[13.21
DEVA 0,00 ISCTR |34,61 SASA 0,00 ZOREN 0,00
ORTALAMA 20,50

Kaynak: Borsa Istanbul, Sirket Verileri: Sermaye Artirtmlari ve Temettii Odemeleri,

https://datastore.borsaistanbul.com/producttype/100463, 25.11.2018.

Tablo 11: 2008 Yilinda BIST 100 Endeksine Ait olan Sirketlerin Temettii Odemeleri

H.Senedi | Temettii | H.Senedi | Temettii | H.Senedi | Temettii | H.Senedi | Temettii
Kodu Orani Kodu Orani Kodu Orani Kodu Orani
SASA 0,00 DOHOL 99,95 |ISMEN |28,94 |SKBNK |8,53
AKENR 19,71 |DYHOL |0,00 IZMDC |0,00 SISE 0,00
AKBNK 21,12 |DGGYO |0,00 KRDMD (0,00 HALKB | 25,00
AKCNS 67,14 |DOAS |0,00 KARSN (0,00 TUDDF |0,00
AKSA 0,00 DYOBY [0,00 KARTN |23,25 |TEBNK |0,00
AKGRT 99,95 |ECILC 86,14 |KCHOL |0,00 TSKB 0,00
ALARK 542 |ECYAP 0,00 |KOZAD 0,00 |TATKS |0,00
ALBRK 3362 |ECZYT |5381 |MMAT [000 |TAVHL [0,00
AEFES 37,49 |EGSER (0,00 MNDRS | 0,00 TEKTU [0,00
ANHYT 79,33 |ENKAI [14,01 |MIGRS |99,35 |TEKST (0,00
ANSGR 4249 |EREGL |0,00 NTHOL (0,00 TIRE 0,00
ANELT 11,25 |FROTO |20,92 |NTTUR |0,00 TOASO |20,48
ARCLK 0,00 FORTS |0,00 NETAS |20,59 |TRKCM |0,00
ASELS 48,24 |GARAN [15,71 |OTKAR [20,66 |TRCAS |60,45
ASYAB 0,00 GLYHO 0,00 PRKTE |0,00 TCELL (47,48
AGYO 4355 |GOLDS (0,00 PEGYO [0,00 TUPRS |77,17
AYGAZ 116,43 |BEKO [0,00 PETKM |0,00 THYAO 8,75
BAGFS 36,5 GSDHO |0,00 PTOFS |0,00 ULKER |19,21
BANVT 0,00 HURGZ [0,00 PETUN (195 VAKBN (0,00
BOSSA 34,42 |ISAMB (0,00 PNSUT [19,64 |VESTL |0,00
BOYNR 0,00 IHEVA (0,00 RYSAS |0,00 VESBE |18,82

70



https://datastore.borsaistanbul.com/producttype/100463

CCOLA 1966 |IHLAS [0,00 |SAHOL [1136 |YKSGR [1975
CLEBI 9895 |ISCTR [10,96 |SARKY [0,00 |YKBNK |0,00
CIMSA 7617 |ISFIN [0,00 |SELEC [2255 |YAZIC |21,27
DGZTE 000 |ISGYO [4238 |SNGYO |97,74 [ZOREN [0,00
ORTALAMA 19,25

Kaynak: Borsa Istanbul, Sirket Verileri: Sermaye Artirimlar1 ve Temettii Odemeleri,
https://datastore.borsaistanbul.com/producttype/100463, 25.11.2018

Tablo 12: 2009 Yilinda BIST 100 Endeksine Ait olan Sirketlerin Temettii Odemeleri

H.Senedi | Temettii | H.Senedi | Temettii | H.Senedi | Temettii | H.Senedi | Temettii
Kodu Orani Kodu Orani Kodu Orani Kodu Orani
SASA 0,00 GUSGR 0,00 GLYHO (0,00 SAHOL |16,21
AKENR |0,00 GRUND (0,00 GOLDS (0,00 SELEC |31,27
AKBNK [19,81 MIGRS |99,95 GSDHO (0,00 SNGYO |0,00
AKCNS |87,24 MERKO |0,00 HURGZ |32,35 SKBNK |0,00
AKSA 30,58 TKFEN |[26,03 ISAMB |0,00 SISE 0,00
AKGRT [87,51 KIPA 0,00 IHEVA 0,00 HALKB |18,01
ALARK |7,16 TTKOM | 86,79 IHLAS [0,00 TEBNK [98,50
ALBRK [10,24 BAGFS |0,00 ISCTR 23,23 TSKB 17,15
AEFES |34,08 BANVT |0,00 ISFIN 0,00 TATKS (0,00
ANHYT |69,37 BOYNR |0,00 ISGYO (37,31 TAVHL (0,00
ANSGR [51,91 CCOLA 29,48 IZMDC 0,00 TEKST (0,00
ANELT |0,00 CLEBI 99,60 KRDD 0,00 TOASO |36,08
ARCLK |20,60 CIMSA |75,70 KARSN |0,00 TRKCM (0,00
ASELS |31,09 DGZTE |0,00 KARTN |21,26 TRCAS [49,35
ASYAB |9,96 DOHOL |0,00 KCHOL |21,69 TCELL |50,05
AGYO (12,89 DYHOL |0,00 KOZAA |0,00 TUPRS (99,95
AYGAZ [31,79 DOAS |0,00 MARTI |0,00 THYAO [0,00
ADANA | 79,84 ECILC |13,22 NTHOL |0,00 ULKER |10,51
AFYON 95,60 ECZYT |4,80 NTTUR |0,00 VAKBN | 9,65
ALKIM |59,24 EGSER |0,00 OTKAR 60,25 VESTL 0,00
BIMAS |62,38 ENKAI |17,65 PRKTE 0,00 VESBE |87,03
EGGUB |0,00 EREGL |0,00 PEGYO |0,00 YKSGR [0,00
FENER [91,09 FROTO |77,88 PETKM 0,00 YKBNK (0,00
FFKRL |0,00 FORTS |0,00 PTOFS |99,98 YAZIC |[15,28
H.Senedi | Temettii | H.Senedi | Temettii | H.Senedi | Temettii | H.Senedi | Temettii
Kodu |Oram Kodu Orani Kodu Orani Kodu Orani
GUBRF 0,00 GARAN |11,82 RYSAS |0,00 ZOREN (0,00
ORTALAMA | 22,70

Kaynak: Borsa Istanbul, Sirket Verileri: Sermaye Artirrmlar1 ve Temettii Odemeleri,
https://datastore.borsaistanbul.com/producttype/100463, 25.11.2018
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3.5. UYGULAMA YONTEMI

Black&Scholes modeli endeks opsiyonlarina uyarlandigi zaman asagidaki

gibi hesaplanmaktadir.
C=S*e 9T« N(d,) — X * e "T %+ N(d,)

P=X* e T« N(—d,) — S * e"9T x N(—d;)

ln(§)+(r—q+(’2—2)*T
oxT

d1:

do=d;- 0 * VT

(3.6)

3.7)

(3.8)

(3.9)

3.5.1 2007 Y1l Pergel ve Canak Stratejilerinin Olusturulmasi

2007 yili i¢in elde ettigimiz

verileri

Black&Scholes modelinde

uyguladigimizda satin alma ve satma opsiyonlarin degeri sirasiyla 1400 TL ve 3660

TL olacaktir.

Tablo 13: 2007 yilinda Pergel Stratejisi igin Opsiyon Degerleri

Dayanak Varligin Spot Fiyat1 (S) 39.006
Opsiyonun Kullanim Fiyat1 (X) 42.000
Risksiz Faiz Orani (1) 0,21
Vadeye Kalan Siire (T) 1yl
Ortalama Temettii Orani (q) 0,205
Yillik Volatilite (o) 0,175
d; | -0,30
d, | -0,48
N(d;) | 0,3820
N(dy) | 0,3156
N(-d;) | 0,6179
N(-dy) | 0,6844
Satin Alma Opsiyonun Degeri (C) | 1.400

72



Satim Opsiyonunun Degeri (P) | 3.660

Kaynak: Yazar Tarafindan Yapilmistir.

Elde ettigimiz opsiyon primleri dogrultusunda 2007 yili igin BIST 100
endeksi lizerine olusturacagimiz pergel stratejisi ve kar/zarar durumu Sekil 23°de

verilmistir.

Sekil 23: 2007 Yil1 Pergel Stratejisi

7590
6325 N y
5060 N .
3795 N ka
2530 N e
1265 \

0

-1265

-2530 S pa

-3795 \ a
\ .

-5060 = - = Alim Opsiyonu v = = = Satim opsiyonu
-6325

KAR-ZARAR

N -
31880 34410 36948 \39470 42000 44530 47060 49590 52120
/7

DAYANAK VARLIK FIYATI

Kaynak: Yazar Tarafindan Yapilmistir.

Sekil 23°den de goriildigii gibi s6z konusu pergel stratejisinin basa bas
noktalar1 47.060 TL ve 36.940 TL olacaktir. Vade sonu yani, 02.01.2008 tarihinde
BIST 100 endeksinin fiyat: 54.708 TL oldugundan sdz konusu strateji ile 7.648 TL
kar elde edilecektir.

2007 yilin i¢in ¢anak opsiyon stratejisinin olusturulmasinda yine ayni satin
alma opsiyonu ve daha diisiik kullanim fiyath satim opsiyonu kullanilmistir. Ayni
zamanda canak opsiyon stratejisi i¢in kullandigimiz alim opsiyonu zararda (out of
money) opsiyon sodzlesmesi oldugundan dolayr satim opsiyonu ic¢inde zararda
opsiyon sozlesmesi se¢ilmesi gerektiginden, sattm opsiyonun kullanim fiyati spot
fiyattan diisiik olmas1 gerekmektedir.

Canak opsiyon stratejisinin  olusturulmasinda  kullanilan  opsiyon

s0zlesmelerinin verileri Tablo 14’te verilmistir.
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Tablo 14: 2007 Yih Canak Stratejisi icin Opsiyon Degerleri

Dayanak Varligin Spot Fiyati (S) 39.006
Opsiyonun Kullanim Fiyat1 (X) 36.000
Risksiz Faiz Orani (r) 0,21
Vadeye Kalan Siire (T) 1 yil
Ortalama Temettti Orani (q) 0,205
Yillik Volatilite (o) 0,175
di; | 0,42
dy | 0,24
N(-d;) | 0,3372
N(-dz) | 0,4051
Satin Alma Opsiyonun Degeri (C) 1.400
Satim Opsiyonunun Degeri P 1.430

Kaynak: Yazar Tarafindan Yapilmistir.

Sekil 24: 2007 Y1l Canak Stratejisi
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Kaynak: Yazar Tarafindan Yapilmistir.

/

= = = Satim opsiyonu

Sekil 24°den de goriildiigli gibi s6z konusu ¢anak stratejisinin alt basa bas
noktast 33.170 TL, iist basa bas noktas: ise 44.830 TL’dir. Vade sonu BIST
endeksinin degeri 54.708 TL oldugundan sdz konusu stratejiden 9.878 TL kar elde

edilecektir.
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2007 yili icin BIST 100 endeksi iizerine yazilmis satin alma ve satma
opsiyonlart kullanarak olusturdugumuz pergel ve canak opsiyon stratejilerini
karsilastirdigimiz zaman, dayanak varligin fiyatinda yiiksek oynaklik yasandigindan
dolay1r her iki strateji ile kar elde edilmis fakat ¢anak stratejisinde ede edilen Kar,

pergel stratejisine kiyasla daha fazla oldugu tespit edilmistir.

3.5.2. 2008 Yihi Pergel ve Canak Stratejilerinin Olusturulmasi

2008 yilina ait gerceklestirecegimiz pergel stratejisi i¢in kullanilacak opsiyon

sOzlesmelerinin verileri ve ayn1 zamanda opsiyon primleri Tablo 15°te verilmistir.

Tablo 15: 2008 Yili Pergel Stratejisi i¢in Opsiyon Degerleri

Dayanak Varligin Spot Fiyati (S) 54.708
Opsiyonun Kullanim Fiyat1 (X) 57.000
Risksiz Faiz Orani (1) 0,165
Vadeye Kalan Siire (T) 1 yil
Ortalama Temettii Orani (q) 0,1925
Yillik Volatilite (o) 0,42
d; | 0,05
dy | -0,37

N(d;) | 0,5199
N(d,) | 0,3556
N(-d;) | 0,4800
N(-dz) | 0,6443
Satin Alma Opsiyonun Degeri (C) 6.275

Satim Opsiyonunun Degeri P 9.475

Kaynak: Yazar Tarafindan Yapilmistir.
2008 yili icin BIST 100 endeksi iizerine yazilmis satin alma ve satma

opsiyonlari ile olusturulmus pergel opsiyon stratejisi ve kar/zarar durumu Sekil 25°de

verilmistir.
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Sekil 25: 2008 Y1l1 Pergel Stratejisi
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Kaynak: Yazar Tarafindan Yapilmistir.

Sekil 25°den goriildiigli gibi Pergel stratejisinin  olusturulmasinda
kullandigimiz satin alma ve satma opsiyon sézlesmelerine toplam 15.750 TL opsiyon
primi ddenmistir. Vade sonu yani, 02.01.2009 tarihinde BIST 100 endeksinin degeri
27.005 TL oldugundan so6z konusu strateji karla kapatilacak ve elde edilen kar
14.245 TL kadar olacaktir.

2008 yil1 i¢in olusturulmus ¢anak stratejisinde, pergel stratejisinde kullanilan

satin alma opsiyonu ve zararda (out of money) satma opsiyonu kullanilmistir.

Tablo 16: 2008 Yili Canak Stratejisi i¢in Opsiyon Degerleri

Dayanak Varligin Spot Fiyati (S) 54.708
Opsiyonun Kullanim Fiyat1 (X) 52.000
Risksiz Faiz Orani (r) 0,165
Vadeye Kalan Siire (T) 1 yil
Ortalama Temettii Orani (q) 0,1925
Yillik Volatilite (o) 0,42
di | 0,27
dy | -0,15
N(-d1) | 0,3935
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N(-d2) | 0,5596
Satin Alma Opsiyonun Degeri (C) 6.275

Satim Opsiyonunun Degeri P) 6.910

Kaynak: Yazar Tarafindan Yapilmistir.

2008 yilinda BIST 100 endeksi iizerin yazilmis bir satin alma ve bir satim
opsiyonlar1 ile olusturulmus canak opsiyon stratejisi ve stratejinin kar/zarar

durumlan Sekil 26’da verilmistir.

Sekil 26: 2008 Y1l Canak Stratejisi
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Kaynak: Yazar Tarafindan Yapilmistir.

Canak stratejisinin olusturulmasinda kullandigimiz satin alma ve satma
opsiyon sozlesmelerine toplam 13.185 TL opsiyon primi ddenmistir. Vade sonu yani,
02.01.2009 tarihinde BIST 100 endeksinin degeri 27.005 TL oldugundan sdz konusu
strateji karla kapatilacak ve elde edilen kar 11.810 TL kadar olacaktir

2008 yil1 i¢in olusturdugumuz pergel ve ¢anak stratejilerinin her ikisinden de
kar elde edildi, fakat stratejileri kazanilan kar miktarina gore karsilagtirdigimiz

zaman, bu donem i¢in pergel stratejisinin daha karli oldugu tespit edilmistir.
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3.5.3. 2009 Yili Pergel ve Canak Stratejilerinin Olusturulmasi

Krizden sonraki donemde yani, 2009 yilina ait olusturacagimiz pergel

stratejisi icin BIST 100 endeksi iizerine yazilmis olan satin alma ve satma

opsiyonlarinin detaylari ve opsiyon primleri Tablo 17°te verilmistir.

Tablo 17: 2009 Yili Pergel Stratejisi i¢in Opsiyon Degerleri

Dayanak Varligin Spot Fiyati (S) 27.005
Opsiyonun Kullanim Fiyat1 (X) 25.000
Risksiz Faiz Orani (r) 0,16
Vadeye Kalan Siire (T) 1 yil
Ortalama Temettli Orani (q) 0,2270
Yillik Volatilite (o) 0,29
d; | 0,18
d, | -0,11
N(d;) | 0,5714
N(d,) | 0,4562
N(-d;) | 0,4285
N(-d2) | 0,5398
Satin Alma Opsiyonun Degeri (C) 2.578
Satim Opsiyonunun Degeri P) 2.277

Kaynak: Yazar Tarafindan Yapilmustir.

Elde ettigimiz opsiyon primleri dogrultusunda 2009 yili i¢in olusturulmus

pergel opsiyon stratejisi ve kar /zarar durumu Sekil 27°deki gibidir.
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Sekil 27: 2009 Yil1 Pergel Stratejisi
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Kaynak: Yazar Tarafindan Yapilmistir.

. Olusturulmus Pergel opsiyon stratejisinin alt basa bas noktasi1 20.135 TL ve
{ist basa bas noktas1 ise 29.855 TL olacaktir. Vade sonu BIST 100 endeksinin fiyati
bu noktalar arasinda yerlesirse strateji zararla, bu noktalarinin disinda bir fiyat alirsa
s6z konusu strateji karla kapatilacaktir. Borsa Istanbul’dan aldigimiz veri
dogrultusunda vade sonu yani,04.01.2010 tarihinde BIST 100 endeksinin kapanis
fiyat1 53.368 TL olmustur. Dolayisiyla, 2009 yil1 i¢in olusturdugumuz pergel opsiyon
stratejisi ile 23.513 TL kar elde edilecektir

Calismamizin amact pergel ve canak stratejilerinin karsilagtirilmasi
oldugundan dolayi, 2009 yili i¢in olusturacagimiz ¢anak stratejisinde kullanmis
oldugumuz satin alma opsiyonu ayni déonem i¢in olusturdugumuz pergel stratejisinde
de kullanilmis olan satin alma opsiyonu olacaktir. Canak stratejisinin olusturulmasi
icin gereken satim opsiyonu ise karda satim alma opsiyonu kullanildigindan dolay:
karda (in the money) olacaktir.

Canak Stratejisi icin kullanilmis opsiyon sozlesmelerinin detaylar1 ve opsiyon

degerleri Tablo 18’de verilmistir.
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Tablo 18: 2009 Y1l Canak Stratejisi i¢in O

psiyon Degerleri

Dayanak Varligin Spot Fiyat1 (S) 27.005
Opsiyonun Kullanim Fiyati (X) 29.000
Risksiz Faiz Orani (1) 0,16
Vadeye Kalan Siire (T) 1 yil
Ortalama Temettii Orani (q) 0,2270
Yillik Volatilite (o) 0,29
d; | -0,33
d, | -0,62
N(-d;) | 0,6293
N(-dy) | 0,7324
Satin Alma Opsiyonun Degeri (C) 2.578
Satim Opsiyonunun Degeri P 4.457

Kaynak: Yazar Tarafindan Yapilmistir.

Elde edilen opsiyon primleri dogrultusunda olusturulmus olan canak stratejisi

ve kar/zarar durumu alttaki grafikte veri

Sekil 28: 2009 Y1l Canak Stratejisi
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Sekil 28’den de goriildiigii gibi olusturulmus ¢anak stratejisinin iist basa bas
noktast 36.035 TL’dir. Vade sonu BIST 100 endeksinin degeri 53.368 TL
oldugundan elde edilecek kar 17.333 TL olacaktr.

3.5.4. 2018 Temmuz - Kasim Donemi Pergel ve Canak Stratejilerinin

Olusturulmasi

Calismamizda son olarak 2018 yili Temmuz -Kasim aylar1 arasindaki
donemin seg¢ilme sebebi s6z konusu donemde dalgalanmanin yiliksek olmasi ve
belirsizlik sartlarinin olusmasidir.

Borsa Istanbul tarafindan sirketlerin 2018 yilinda &deyecekleri temettii
oranlar1 ilan edilmediginden dolay1 s6z konusu donem i¢in opsiyon sézlesmelerin
degerlerinin bulunmasinda ortalama temettii oran1 ihmal edilmistir.

Bu donem i¢in olusturulan satin alma ve satma opsiyon sdzlesmelerinin
detaylar1 ve Black&Scholes modeli kullanarak buldugumuz opsiyon primleri Tablo

19°da gosterilmistir.

Tablo 19: Temmuz- Kasim Dénemi Pergel Stratejisi I¢in Opsiyon Degerleri

Dayanak Varligin Spot Fiyat1 (S) 94.123
Opsiyonun Kullanim Fiyat1 (X) 100.000
Risksiz Faiz Orani (r) 0,20
Vadeye Kalan Siire (T) 4 ay
Yillik Volatilite (o) 0,26

d; | 0,12

d, | -0,03

N(d;) | 0,5478
N(d,) | 0,4880
N(-d;) | 0,4522
N(-d2) | 0,5110
Satin Alma Opsiyonun Degeri (C) 5.900

Satim Opsiyonunun Degeri P) 5.335

Kaynak: Yazar Tarafindan Yapilmistir.
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2018 yili Temmuz- Kasim donemi i¢in Pergel stratejisinin olusturulmasina
toplam 11.235 TL olmak iizere, satin alma opsiyonu i¢in 5.900 TL ve satma opsiyon

so0zlesmesi i¢in ise 5.335 TL opsiyon primi 6denmesi gerekmektedir.
Sekil 29: Temmuz-Kasim Donemi Pergel Stratejisi
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Kaynak: Yazar Tarafindan Yapilmistir.

Olusturdugumuz Pergel stratejisinin alt basa bas noktas1 88.765 TL, iist basa
bas noktas1 ise 111.235 TL olacaktir. Vade sonu BIST 100 endeksi basa bas noktalari
arasinda bir fiyat alirsa zarar edilecek, basa bas noktalarinin disinda bir fiyat alir ise
pergel stratejisi karla kapatilacaktir. Borsa Istanbul’dan alman veriler dogrultusunda
vade sonu yani, 01.11.2018 tarihinde BIST 100 endeksinin degeri 93.387 TL oldugu
goriilmektedir. Dolayasiyla 2018 yili Temmuz - Kasim aylar1 arasindaki donem igin
BIST 100 endeksi iizerine yazilmis bir satim opsiyonu ve bir satin alma opsiyonu ile
olusturdugumuz pergel opsiyon stratejisi zararla kapatilacak ve karsilasilacak zarar
4.622 TL olacaktir.

Canak stratejisinin olusturulmasinda gereken opsiyon sozlesmelerinin

detaylar1 alttaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 20: Temmuz- Kasim Dénemi Canak Stratejisi igin Opsiyon Degerleri

Dayanak Varligin Spot Fiyat1 (S) 94.123
Opsiyonun Kullanim Fiyati (X) 90.000
Risksiz Faiz Orani (1) 0,20
Vadeye Kalan Siire (T) 4 ay
Yillik Volatilite (o) 0,26
d; | 0,82
d, | 0,67

N(-dy) | 0,2062
N(-dy) | 0,2514
Satin Alma Opsiyonun Degeri (C) 5.900

Satim Opsiyonunun Degeri P 1.760

Kaynak: Yazar Tarafindan Yapilmistir.

Degerlerini hesapladigimiz satin alma ve satim opsiyonu ile olusturulan

canak stratejisi ve kar/zarar durumlart Sekil 30°da gosterilmistir.

Sekil 30: Temmuz-Kasim Donemi Canak Stratejisi
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Kaynak: Yazar Tarafindan Yapilmistir.
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Olusturmus oldugumuz canak stratejisinin alt ve iist basa bas noktalari
sirasiyla, 82.340 TL ve 107.660 TL olacaktir ve vade sonu BIST 100 endeksinin
degeri 93.387 TL oldugundan dolay1r pergel stratejisin de oldugu gibi zarar
edilecektir. Karsilasilacak zarar, toplam opsiyon sozlesmelerine 6denmis opsiyon

primi kadar yani 7.660 TL olacaktir.

3.6. UYGULAMANIN SONUCLARI

Uygulamamizda, kriz donemi ile kriz Oncesi ve sonrasi donemde yonsiiz
opsiyon stratejilerinden olan pergel ve ¢anak opsiyon stratejileri olusturulmus ve
karsilastirilmistir. Calismanin yonsiiz opsiyon stratejileri iizerinde uygulanmasinin
baslica sebebi, sz konusu donemlerde belirsizlik sartlarinin olusmasinin yaninda
borsanin hangi yone hareket edecegini tahmin etmenin zor olmasidir.

Pergel ve canak opsiyon stratejilerin olusturulmasi i¢in satin alma ve satim
opsiyon sozlesmeleri belirlenmistir. Satin alma ve satim opsiyonlarina dayanak
varlik olarak Borsa Istanbul’da islem goren pay endekslerinden biri olan, BIST 100
endeksi secilmistir. Uygulama icin BIST 100 endeksinin segilmesindeki baslica
amag, Tiirkiye’de borsanin iilkeye ait ekonomik gosterge niteliginde olmasidir.

Calismamizda son donem olarak, 2018 yili Temmuz- Kasim aylar1 arasindaki
donem ele alinmistir. Bunun da baslica sebebi, s6z konusu dénemde kriz ortaminin
yasanmasi ve kisa vadede pergel ve c¢anak stratejileri ile kar elde etmenin miimkiin
olup olmadiginin test edilmesidir.

Tablo 21’de olusturdugumuz pergel ve ¢anak stratejileri ile elde edilecek kar

veya karsilasilacak zarar donemlere uygun gosterilmistir.
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Tablo 21: Pergel ve Canak Stratejilerin Sonuglari

Dénem Pergel Stratejisi Canak Stratejisi
2007 7648 TL  (kar) |9.878 TL  (Kkar)
2008 14245 TL  (kar) |11.810TL (Kkar)
2009 23513TL  (kar) |17.333TL (kar)
2018 4.622 TL (zarar) | 7.660 TL (zarar)

(Temmuz —Kasim)

Kaynak: Yazar Tarafindan Yapilmistir.

Elde edilen sonuglardan da goriildiigii gibi olusturdugumuz pergel stratejisi

2007 y1l1 hari¢ diger donemlerde daha karli veya daha az zararli sonu¢lanmistir.

2007, 2008, 2009 yillarinda BIST 100 endeksinin fiyatinda yiiksek fiyat

dalgalanmalar1 o donem ig¢in hem pergel stratejisinin hem de ¢anak stratejisinin karla

kapatilmasina sebep olmustur. Fakat 2018 yili Temmuz- Kasim doéneminde

dalgalanmanin yiiksek olmasina ragmen opsiyon sdzlesmelerinin vade tarihinin kisa

olmasi pergel ve ¢anak stratejilerinin kisa donem i¢in uygunsuz opsiyon stratejileri

oldugunu gostermektedir.
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SONUC

Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ile ortaya ¢ikan tiirev tiriinler, faiz riski,
kur riski gibi piyasada olusabilecek belirsizliklerden koruyan finansal araglar
haline gelmistir. Futures, forward, swap ve opsiyon sozlesmeleri giiniimiizde en
popliler ve en ¢ok talep goren tiirev araglardir.

Opsiyon sozlesmesi, s6z konusu tiirev araglar arasinda yeni {iiriin olarak
bilinse de tarihi eskiye dayanmaktadir. Ilk baslarda sadece tarimsal iiriinler
lizerine yazilan opsiyon sozlesmeleri, zaman ilerledikge agirlikli olarak finansal
tiriinler lizerine olusturulmustur.

Opsiyon sozlesmesini diger tiirev liriinlerden ayiran 6nemli 6zelligi, alici
tarafi her hangi bir yiikiimliilik altinda birakmamasi ve se¢me hakki tanimasidir.
Opsiyon saticisina ise bdyle bir segenek tanimayarak karsilasabilecegi riski teorik
olarak sinirsiz hale getirmektedir.

Opsiyon sozlesmesi, yatirimcilara riskten korunma, spekiilasyon ve
arbitraj imkanlar1 saglamaktadir. Ayn1 zamanda opsiyon sozlesmeleri genellikle
kaldiragl islemler oldugundan dolayi, kiigiik yatirimlarla biiyiik kazanglar elde
etmek imkani tanimakta, fakat bunun yani sira s6z konusu finansal tiirev arag,
kendisinde bazi riskleri barindirmakta ve yatirimcilar: biiylik kazanclar sagladig
gibi biiyiik zararlarla da karsi karsiya getirebilmektedir. Ciinkii, piyasalarda
riskten korunmak isteyen yatirimcilardan daha fazla spekiilasyon yaparak kar elde
etmek isteyenlerin oldugu ve bunun piyasada istikrarsizliga sebep oldugu
bilinmektedir. Dolayisiyla, opsiyon sozlesmelerine yatinm yapmak isteyen
yatirimeilar, alacagr lirliniin fiyatinin nasil hesaplandigini ve ne gibi faktorlerden
etkilendigini bilmek zorundadirlar. Sozlesmenin kullanilmasi i¢in kalan vade,
dayanak varligin spot ve kullanim fiyati, y1llik volatilite, risksiz faiz orani, temettii
O0demeleri (hisse senedi ve endeksler iizerine yazilmig opsiyonlar i¢in) opsiyon
sozlesmelerinin degerini etkileyen baglica etkenler dikkate alinmaktadir.

Avrupa tipi opsiyon sozlesmelerinin fiyatinin  belirlenmesi igin
‘““‘Back&Scholes’” opsiyon fiyatlandirma modeli, Amerika tipi opsiyon

sozlesmeleri igin ise  ‘‘Binominal Opsiyon Fiyatlandirma Modeli’’

86



kullanilmaktadir. S6z konusu fiyatlandirma modelleri teorik olup, birgok
varsayima dayanmaktadir.

Piyasanin durumuna bagli kalmayarak opsiyon sozlesmeleri ile kar elde
etmek miimkiindiir. Yani, yatirimci, piyasanin diisiisiinden, yiikselisinden ve hatta
durgunlugundan bile kar elde edebilmektedir. Piyasanin hangi yonde hareket
edecegini 6ngdren yatirimcilar tarafindan elde edilebilecek kar1 koruma amaciyla
veya karsilasabilecegi zarar1 minimize etmek amaciyla birka¢ opsiyon sdzlesmesi
kullanilarak  uygulanabilen opsiyon stratejileri  gelistirilmistir.  Piyasanin
yiikselecegi donemlerde boga yayilimli opsiyon stratejileri, piyasanin inige
gececegi donemlerde ay1 yayilimli opsiyon stratejileri ve belirsizlik durumlarinda
ise yonsliz opsiyon stratejileri gelistirilmistir.

Calismamizda kriz ve krize benzer donemler ic¢in yoOnsiiz opsiyon
stratejilerinden olan pergel ve c¢anak stratejileri ile kar elde etmenin miimkiin olup
olmadigi ve belirlenmis donemler i¢in hangi stratejinin daha karli veya daha az
zararli oldugu belirlenmeye calisilmistir. Bunun igin ilk 6nce 2007,2008,2009
yillart igin Tiirkiye’de borsanmn énemli gostergesi olan BIST 100 endeksinin aylik
kapanig fiyatlarindan aylik getiri oranlari, 2018 Temmuz — Kasim aylar
arasindaki donem igin ise giinliik kapanis fiyatlarindan glinlik getirini oranlari
hesaplanmigtir. Elde edilen getiri oranlari kullanilarak olusturacagimiz opsiyon
sozlesmeleri igin dayanak varlik olarak sectigimiz BIST 100 endeksinin yillik
volatilitesi hesaplanmistir. Borsa Istanbul’dan elde ettigimiz ortalama temettii
orani, ayni zamanda risksiz faiz orani ve yillik volatilite ile Black&Scholes
modeli kullanilarak olusturulan opsiyon sodzlesmelerin degeri hesaplanmis ve
farkli donemler iizerine uzun pozisyonlu pergel ve c¢anak stratejileri
olusturulmustur.

Calismamiz sonucunda 2007, 2008, 2009 dénemleri i¢in her iki opsiyon
stratejisi ile kar elde edilmis, fakat 2018 yili Temmuz —Kasim dénemi i¢in ise
zararla sonuclanmistir. Elde edilen sonuglardan uzun pozisyonlu pergel ve ¢anak
stratejilerinin dalgalanmanin yiiksek oldugu donemler igin uygun stratejiler
oldugunu, fakat dalgalanmanin yiiksek olmasina ragmen son dénemde s6z konusu
stratejilerle zarar edilmesi, uzun pergel ve canak stratejilerinin kisa dénem igin

gecerli olmadigini ortaya koymustur.
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