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ONSOZ

Bu tez calismasinda Egzotik Opsiyonlarin bir tiiri olan Sepet Opsiyonlarmin
Tiirkiye’deki borsada uygulanmaya baslamasi durumunda hangi sartlarda uygulamaya
konulacagi, fiyatlamasinin nasil olacagir ve duyarlilik parametrelerinin bu opsiyon
cesidinin fiyat1 ilizerinde nasil bir etkisinin olacagina ydnelik bir incelenme ve
arastirma yapilmustir. Bilindigi iizere tiirev {iriinleri borsa ve tezgahiistii piyasalarda
riskten korunma, yatirim, arbitraj ve spekiilasyon amacli kullanilan finansal araglardir.
Sepet Opsiyonlar1 da tiirev araglardan biri olup, gerek yatirim ve riskten korunma
gerekse de arbitraj ve spekiilasyon amaciyla Diinyada ve Tiirkiye’de kullanilmaktadir.

Bu c¢aligmada Sepet opsiyonlari ele alinmistir. BIST30 ve BIST100 endeks degerleri
ile olusturulan Sepet opsiyonu olarak incelenmis; vadesi alt1 aydan olusan kirk farkli
giiniin verileri alinarak Black&Scholes modeline gore fiyatlamalar1 hesaplanmistir.
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SEPET OPSIYONLARININ FIYATLANDIRILMASI VE DUYARLILIK
PARAMETRELERININ INCELENMESINE YONELIK BiR ARASTIRMA

OZET

Vadeli islemler piyasalarinda yapilan islemler, opsiyon sodzlesmelerinin tercih
edilmesiyle yeni bir boyut kazanmaistir. Bunun baslica nedenleri hem opsiyonlarin hem
de vadeli islem sozlesmelerinin yatirimcilara, kaldirag etkisi ve farkli stratejiler
secerek riski minimize edebilecek mekanizmalar saglamasidir. Tiirev iirlinlerin
piyasalardaki islem hacminin artmasina neden olan yatirimer talepleri sayesinde
opsiyon piyasalar1 da geligmis, yatirimeilarin istekleri dogrultusunda hizmet vermeye
baslamistir. Standart opsiyonlarin ve borsa lirlinlerinin yetersiz kaldig1 yeni tiirev
isteklerinin sekillendigi piyasalarda c¢esitli opsiyon tiirlerinin ortaya c¢ikmasi
kacinilmaz olmustur. Egzotik Opsiyonlarin bir tiirii olan Sepet Opsiyonlari, bireysel
yatirimcilara daha az riskli hizmet verebilmek i¢in 6zel kosullar eklenmis standart
olmayan ve genellikle tezgahiistii piyasalarda islem goren opsiyonlardir. Bu ¢alismada,
opsiyon islemlerinden bahsedilip sepet opsiyonlari incelenerek kurulan modelin
duyarlilik parametreleri ol¢lilmiistiir. Uygulama boliimiinde ise BIST30ve BIST100
endekslerinden varsayimsal olarak olusturulan Sepet Opsiyonun alt1 aylik vadede
farkli varsayimlar i¢cin Black&Scholes modeline gore fiyatlamalari hesaplanmistir.
Vade sonucunda olusan degerler daha Onceden belirtilen uygulama yontemiyle
sinanarak ulasilan bu verilerle bir sonuca varilmistir. Opsiyonun fiyatlamasi
Black&Scholes Modeli ile yapilmigstir.

Anahtar Kelimeler: Opsiyon, Yatirimci, Yatirim Araci, Finansal Enstriiman, Sepet

Opsiyonu.
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A RESEARCH ON THE PRICING OF THE BASKET OPTIONS AND THE
INVESTIGATION OF SENSITIVITY PARAMETERS

ABSTRACT

Transactions in futures markets have gained a new dimension by the preference of
option contracts. The main reasons for this are that both options and forward
transaction contracts, by choosing leverage effect or different strategies, provides
investors mechanisms that can minimize risk. Opportunity markets have also
developed thanks to the investor demands that have caused the transaction volume of
derivative products to increase on the market and they have begun to serve in line with
investors' desires. It has become inevitable for the various types of options to emerge
on the markets where standard options and stock market products have become
insufficient and new derivative requests are formed. Basket Options, a form of Exotic
Options, are nonstandard options with special conditions added to provide less risky
service to individual investors, which often trade at counterfeit markets. In this study,
the sensitivity parameters of the installed model are measured by referring to the option
operations and examining the basket options. In the application section, the pricing of
the basket option created hypothetically from BIST30 and BIST100 indexes according
to Black&Scholes model and for different assumptions in a six month period was
calculated. The value reached after maturity was tested with this application method
defined before and with this data a result was gained. The pricing of the option was
made with Black&Scholes Model.

Keywords: Options, Investor, Investment Instrument, Financial Instruments, Basket

Options.
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1.GIRIS

Tiirev triinler, taraflar arasinda nitelikleri daha dnceden belirlenmis olan bir veya
birden daha fazla varli§in gelecekteki bir tarihteki degerine bagli olarak bugiinden alim
ve satim isleminin yapilabilmesi icin hazirlanan finansal sozlesmelerdir. Bu
sozlesmeler ile risk yonetimi kolaylastirilmig, uluslararasi para ve sermaye

piyasalarinin genislemesine katki saglanmigtir.

Tiirev piyasalar, hazirlanan bu finansal s6zlesmelerin bir bagka ifade ile tiirev tirlinlerin
islem gordiigii piyasalar olarak tanimlanmaktadir. Ozetlemek gerekirse, ilerideki bir
tarihte yani vadede teslimati veya nakit uzlagsmasi yapilmak {izere herhangi bir mal

veya finansal aracin, simdiden alim ve/veya satim isleminin yapildig1 piyasalardir.

Vadeli islem sozlesmeleri, iki taraf (alic1 ve satici) arasinda gergeklesen, standart bir
miktar ve kalitedeki bir varligin, ilerideki bir tarihte (vadede) ve daha onceden
belirlenmis olan bir fiyattan (anlasma fiyati) alinmasin1 ve satilmasini diizenleyen

sOzlesme tiiriidiir (Aydin vd., 2007: 520,531).

Opsiyon sozlesmeleri, sahibine opsiyon primi karsiliginda bir dayanak varligi, opsiyon
sOzlesmesinin cinsine gore ilerideki bir tarihte ya da bu tarihten 6nceki bir tarihte,
sOzlesme yazilirken belirlenmis olan bir fiyattan satin alma ve/veya satma hakki veren

sozlesme tiirleridir (Akgii¢, 1998: 732).

Giliniimiizde her ne kadar Tiirkiye’de heniiz tam anlamiyla organize bir piyasa
olmadig sdylense de izmir Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi A.S. (VIOB) yeni yeni
organize piyasa haline getirilmeye baslamistir. VIOB’ta Spot-Futures piyasa
etkilesimini inceleyen calismalarin bulgular1 referans olarak ele alindiginda,
kurulusunun ilk donemlerine kiyasla daha etkin bir yapiya sahip oldugunu ve daha
derin bir piyasa konumuna eristigini soylemek miimkiindiir. (Kayalidere ve Aktas,
2012: 321-338). Aymi zamanda Tiirkiye nin ilk kurulan 6zel borsasi olan VIOB 4
Subat 2005 tarihinde faaliyet gostermeye baglamistir.

Opsiyonlar Sharpe’e gore, belirli bir zaman dilimi igerisinde opsiyon sahibine

yiikiimliiliik altina girmeden anlagsmaya konu olabilecek herhangi bir finansal varlig



daha Onceden belirlenmis bir fiyattan alma veya satma hakkini veren sozlesmeler

olarak tanimlanmistir (Sharpe vd., 1998), (Black&Scholes, 1973).

Opsiyonlarin Amerikan tipi ve Avrupa tipi opsiyon olmak {izere iki c¢esidi
bulunmaktadir. Amerikan ve Avrupa tipi opsiyon ayriminin kesinlikle cografi
bolgelerle ilgisi bulunmamaktadir. Amerika tipi opsiyonlar, sdzlesmede belirtilen
anlagma siiresi icerisinde herhangi bir zaman diliminde kullanilirken Avrupa tipi
opsiyonlar yalnizca sozlesmede belirtilen anlagsma bitis tarihinde uygulanabilirler.
Giliniimiizde piyasalarda islem gdren opsiyon sdzlesmelerinin ¢ogunlugu Amerikan
tipi opsiyonlardir. Buna ragmen Avrupa tipi opsiyonlar Amerikan tipi opsiyonlara
kiyasla daha kolay analiz edilebilir bir yapiya sahiptir. Ayrica Amerikan tipi
opsiyonlarin baz1 Ozellikleri, Avrupa tipi opsiyonlarin ozellikleri baz alinarak
olusturulmustur (Hull, 2006). Avrupa ve Amerika tipi opsiyonlarin zaman ve
vadelerine benzer olarak islem goren ayrica Kanada Opsiyonlari da piyasalarda islem
gormektedir. Kanada Opsiyonlari Egzotik Opsiyonlarin altinda genellikle Bermuda
Opsiyon olarak adlandirilmaktadir.

Egzotik opsiyonlari kisaca piyasada bulunan islem yapan kisi ve/veya kisilerin
taleplerine uygun olarak sekillendirilen ve ayricaliklara sahip, ¢ogunlukla organize
olmamis tezgahiistii piyasalarda faaliyet goren opsiyonlara denir. Egzotik opsiyonlari
bir¢ok segcenegi oldugu icin ¢esitlendirmek miimkiindiir. Cesitlilik agisindan zengin ve
karmasik bir yapiya sahip talebe gore uyarlanan, standartlar1 belirtilmemis bu tirtineler
ile 1lgili daha detayli bilgi takip eden boliimlerde verilecektir. Egzotik opsiyonlar,
tezgahiistli piyasalarda miisterilerin is problemlerini ¢6zebilmek i¢in olusturulan ve
miisterinin istegi dogrultusunda uyarlanabilen tiirev araglaridir. Belirli standartlar1 ve
hazir bir sekle sahip olmayan bu opsiyon tiirleri i¢in opsiyon piyasasinin en hizli
biiyiiyen tlirevi diyebiliriz. Glinlimiizde olduk¢a ¢ok sayida farkl: tipte egzotik opsiyon
tiirli bulunmakta ve her gegen giin bu opsiyon tiirlerinin sayis1 artmaktadir. Egzotik
opsiyonlar, yatirimciya en iyi sartlarda hizmet verebilmesi i¢in 6zel ayricaliklar ve
sartlar eklenerek olusturulmus belirli bir yapist olmayan ve tezgahiistii piyasalarda

kullanilan opsiyon tiirleridir (Gorgiin, 2009).

Ozetle; Egzotik opsiyonlarin tercih edilmesinin en onemli sebepleri, kisiye 6zel
kosullar saglayabilmesi ve pek ¢ok konuda sayica fazla alternatif sunabilmesi
diyebiliriz. Bagta bu nedenler olmak {izere bir¢ok nedenden dolay1 egzotik opsiyonlar

giintimiizde bir¢ok borsada ¢ok yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Piyasada bulunan
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doviz, borsa, mevduat, vb. alternatif yatirim araglari, olusabilecek ekonomik ve siyasal
krizlerin etkisiyle uluslararasi piyasalarda meydana gelebilecek dalgalanmalara kars,
yatirimci1 korunmasiz kalmaktadir. Basta tlirev iirlinler olmak tlizere bir¢ok opsiyon
cesidinin yani sira egzotik opsiyonlar da, yatirimciyr gelecekteki belirsizliklere karsi
korumaktadir. Daha ¢ok piyasalarda kriz ve benzeri belirsizliklerin oldugu zamanlarda
yatirimei agisindan bakildiginda risk orani ¢ok daha diisiik seviyede olacaktir (Ongen,

2015: 223-237).

Egzotik opsiyonlar, yatirnmciy1 risklere kars1 korumasi ve getirisinin belirgin olmasi
acisindan, siyasal, ekonomik ve uluslararasi krizlere agik Tirkiye gibi ve diger
gelismekte olan tlkelerde giivenilir yatirim araglari olarak degerlendirilebilir. Tiim
bunlara ragmen opsiyon sozlesmeleri uzman kisiler tarafindan yapilmamasi ve
spekiilatif amacli kullanimi, kriz donemlerinde krizin etkilerini derinlestirerek,
yatirimeisina biiyiik kayiplar da yasatabilmektedir. Bu nedenle bu tiir s6zlesmelerin,
uzman ve yetkin kuruluslar ile birlikte diizenlenmesi risk faktorlerini ortadan

kaldiracaktir (Ongen, 2015: 223-237).

Bu calismada Egzotik Opsiyonlarin fiyatlandirilmasinda Black&Scholes modeli
kullanilmistir. Black&Scholes opsiyon fiyatlama modeli, Black, Scholes ve Merton un
bir araya gelerek ortaklasa karar verip olusturduklari genel 6zellikleri ve varsayimlari
sayesinde opsiyon islemleri yapan tiim yatirimcilar tarafindan tercih edilen bir
yontemdir. Modele ait denklem; arbitraj unsuru olarak Martingale sartini sagladigi i¢in
formiil yardimiyla bulunan opsiyon fiyat1 tek ve adil olarak adlandirilabilir. Aslinda
tim opsiyon islemcileri, Black&Scholes modeli sayesinde tiim opsiyon islemlerini
benzer varsayimlar altinda yapmanin rahathgm yasarlar. Fakat bircok opsiyon
islemcisi Black&Scholes denklemini kullanirken bazi parametreleri eklemektedir.
Black&Scholes formiiliiniin eksikleri olmasina ragmen opsiyon islemcileri bir limite
sahip oldugu ve ongoriiyii kolaylastirdigi icin bu fiyatlama modeli tercih etmektedir
(Taleb, 1996: 109). Black&Scholes modelinde genel bir sonug belirtecek olursak; riski
minimize edecek bir islem yapma amaciyla piyasadaki menkul kiymetlerin taklit
edilmesi ile olagan her bilgiyi icermedigi i¢in, Black&Scholes modeli, her miisteriye

adil fiyat1 hesaplanmaya ¢alisir (Kabake1, 2012: 87-103).

Opsiyon sozlesmelerinde islem yaparken olusan fiyat degisimlerini, duyarlilik
parametreleri yardimiyla takip edilmektedir. Buna bagli olarak hedge islemleri

gerceklestirilmektedir. Opsiyonun fiyatin1 bagimsiz bir degisken olarak kabul edecek
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olursak, olusturacagimiz fonksiyonun bagimsiz degiskenleri ise; volatilite, risksiz faiz
orani, vadeye kalan siire, baz malin fiyat volatilitesi ve opsiyonun kullanim bedeli
olarak kabul edebiliriz. Bu parametrelerde meydana gelen her birimlik degisim miktar1
ile ilerleyen donemlerde opsiyonun fiyati degisebilir. Bunun yani sira, opsiyon
sOzlesmesinin yazildig1 dayanak varligin nitelikleri arasinda yer alan temettii ve kupon

dagitimi gibi 6zellikleri de opsiyon s6zlesmesinin fiyatina etki etmektedir.

Ikinci boliimde opsiyon sdzlesmeleri hakkinda detayli bilgi verilerek tanimu,
fiyatlandirilmalar ve opsiyon piyasalar1 anlatilacaktir. Ugiincii boliimde bazi1 egzotik
opsiyon sdzlesmelerinin taniminin yani sira, opsiyon stratejileri ve fiyatlama teknikleri
incelenmistir. Ek olarak bir egzotik opsiyon ¢esidi olan sepet opsiyonu detayli olarak

incelenerek, Black&Scholes modeli yardimiyla fiyatlamasi yapilmaistir.



2. OPSIYON SOZLESMELERI

Opsiyon sozlesmeleri borsalar ve tezgahiistii piyasalarda iglem goren sozlesme
tirlerinden birisidir. Tarihi milattan Oncesine dayanan opsiyon sodzlesmeleri,

giinlimiizde karmagik iligkiler ile islem gérmektedir.

Opsiyon sozlesmelerinin kullanilmasinda tiirev piyasalarinda oldugu gibi dort temel
amagtan bahsedebiliriz. Genel olarak yatirimecinin riskten korunma ihtiyaci, yatirim,

Spekiilasyon ve Arbitraj yapmak i¢in bu sézlesmeleri kullanabilir.

Opsiyon soOzlesmeleri, finansal degerlerin daha Onceden belirli bir vadede veya
belirtilen bir zaman siiresi igerisinde satin alinmasi ve/veya satilmasi segenekleri ile
miisteriye alternatif stratejiler sunan sozlesmelerdir. Opsiyon s6zlesmeleri; temelde ii¢
durumlu bir baglantiyi igerir. Opsiyon sozlesmelerinde iki taraf vardir. Takas Merkezi
ve takas iiyelerinden olusan tarafalardir. Piyasada opsiyon islemi yapacak miisteriler
takas iiyelerine basvurur. Takas tiyeleri, opsiyon borsalarinda yapilacak islemler i¢in
Takas Merkezi’nin araciligindan yaralanmak zorundadir. Opsiyon borsasinda islemler
Takas Merkezi’ nin takas liyeleri ile miisteri arasinda duruma gore bazen alic1 bazen de
satict konumunda olmasiyla gerceklesir. Bu nedenle opsiyon sozlesmeleri; temelinde
iki takas tiyesi ve bir Takas Merkezi olmak iizere {i¢ tarafin bulundugu iki farkl
s0zlesmeden olusmaktadir. Opsiyon borsasinda islem yapacak her miisteri, opsiyon
islemlerinin en basindan itibaren, 6zel kurum veya kuruluslar ile teknik terimlerin
bulundugu bir yapiya dahil olmaktadir. Opsiyon sdzlesmelerinin anlasilabilmesi igin

bu teknik terimlerin hepsini bilmeyi gerektirmektedir.

Ekonomi bilimi ile yakindan baglantisi olan opsiyon sozlesmeleri, vergi siiregleri ve
opsiyon alicistnin  kar ve zarar hesaplarim1 yaparken opsiyonu kullanip
kullanmayacagin1 segmesi bakimindan degisik acilardan incelemeye konu olabilir.
Ancak bu konularin tamamini bir ¢alisma igerisinde incelemek neredeyse imkansizdir
(Bak, 2009; 2). Bu nedenle yapilan bu calismanin ikinci boliimiinde opsiyon
s0zlesmelerini, miisterilerinin hareketlerinin piyasada kars1 hareketlerle eslesmesi

anindan itibaren basta hukuki yoniiyle olmak iizere tliim yonleriyle incelenecektir.



Ayrica bu ¢alismada miisteriler yani yatirimcilar ve borsa iiyeleri arasinda olusturulan
sahsi yani bireysel sozlesmeler, ¢erceve sozlesmeler ve Opsiyon sdzlesmelerinin

ekonomi bilimiyle olan baglantis1 arastirma disinda tutulacaktir.

2.1. Opsiyon Sozlesmelerinin Tanimi ve Tarihsel Gelisimi

Opsiyon sozlesmesi, finansal bir degerin (para, menkul kiymet, finansal araglar, emtia
vs.), ilerideki bir tarihte (vadede) alinmasi (alim opsiyonu) veya satilmasi (satim
opsiyonu) konusunda satan ve alan taraf olarak belirlenen yatirimcilar1 opsiyon
primleri ile koruyarak alma ve satma hakki veren sozlesmelerdir. Bir baska ifade ile
opsiyon soézlesmeleri, daha dnceden belirlenmis bir vadede veya vadeye kadar belirli
bir tlirev {irlinti, daha dnceden belirlenmis miktarda ve fiyattan alma veya satma hakki

veren sOzlesmelerdir.

Opsiyon soOzlesmesi tanimini daha net yapabilmek i¢in, opsiyon islemlerinin
belirlenmesi gereklidir. Tiirev iiriinlerinden biri olan opsiyon sézlesmelerinde opsiyon
islemlerinin, iki tarafinin bulundugu s6zlesmeye istinaden gergeklesmektedir. Opsiyon
islemleri, ayn1 opsiyon sozlesmelerindeki gibi, belirlenmis bir finansal deger
tizerinden se¢me hakki sunulan tarafa (opsiyon alisini) bu se¢cim hakkini (s6zlesmenin
tiiriine gore alma veya satma hakkini) kullanirken bir kisitlama olmadigini, alic tarafin
bu hakki kullanmaya karar vermesi durumunda ise opsiyon satisini yapan tarafin se¢im
hakkinin sartlarini yerine getirmekle sorumlu oldugu islemlerdir (Kirman, 1998: 716-
717, Reva, 2006: 531; Ozharar vd., 2005: 94). Bu islemler, alis ve satis arasinda bir
sozlesme durumu igerisinde gerceklestigi i¢in  opsiyon sozlesmelerinden

bahsedilmektedir.

Opsiyon sozlesmeleri; bir finansal varligin taraflar arasinda belirlenen vadesinde veya
herhangi bir tarihte ve daha onceden belirlenmis olan bir fiyatla; alim ya da satim
anlagmalar1 olarak tanimlanabilmektedir. Opsiyon sézlesmeleri sahibine; satin alindig1
andan itibaren sozlesmenin yazildigi anda belirlenmis olan bir liriinii ve yine
s0zlesmenin yazildig1 anda belirlenmis olan vadede belirlenen bir fiyattan alma veya

satma hakki vermektedir.

Opsiyon sozlesmesi alma hakki veriyorsa, alim opsiyonu; satma hakki veriyorsa satim
opsiyonu adiyla anilmaktadir. S6z konusu bu hak sadece opsiyon sozlesmesinde

belirlenmis olan vadede uygulanabiliyorsa, Avrupa tipi opsiyon; belirlenen vadeye



kadar olan siiregte (belirlenen tarih dahil) istenilen herhangi bir zaman diliminde
uygulanabiliyorsa Amerikan tipi opsiyon olarak siniflandirilmaktadir. Bu durumda,
Avrupa tipi alim opsiyonlar1 ve satim opsiyonlari ile birlikte Amerikan tipi alim
opsiyonlar1 ve satim opsiyonlari vardir. Burada vurgulamak istedigimiz, bu iki opsiyon
tipi arasindaki tek fark Avrupa tipi opsiyonlarin yalniz daha dnceden belirtilmis vadede
uygulanabilmesi, Amerikan tipi opsiyonlar ise daha dnceden belirtilmis olan vadeye
kadar istenilen herhangi bir tarihte uygulanabiliyor olmasidir. Opsiyon
sozlesmelerinde uygulama hakki sozlesmeyi alan tarafta yani uzun pozisyonun
sahibinde oldugu i¢in bu iki sézlesme tipi arasindaki fark uzun pozisyon sahibinin
haklarin1 kullanabilecek oldugu (sdzlesmeyi uygulayabilecek) vadedir. Bahsettigimiz
Avrupa tipi opsiyonlarda uzun pozisyonun sahibi sdzlesme ile olusan hakkini yalniz
vade sonunda s6zlesme yapilan {iriiniin islem gordiigii borsa ile belirlenen zaman
diliminde kullanabilir. Bu vadeden daha once kullanilamaz. Diger Amerikan tipi
opsiyonlar ise uzun pozisyon sahibinin s6zlesmedeki hakkini daha énceden belirlenen
tarihe kadar olan zaman igerisinde istedigi bir an kullanabilir olmasidir (Tiirev Araglar

Lisanslama Rehberi, 2010: 175).

Opsiyon sozlesmelerinin tarihgesini inceleyecek olursak, opsiyon sozlesmeleri ilk
olarak eski Yunan ve Roma devrinde kullanilmistir. Bilinen en eski uygulama milattan
once 6., 7.yy. ‘da filozof Thales’in astronomiden yararlanarak bir sonraki ilkbaharda
zeytin hasadini tahmin etmesi ile hasat doneminden dnce Zeytin presleri i¢in yaptigi
opsiyon sozlesmeleri ile hasat zamaninda zeytin preslerini ¢iftcilere kiralayarak elde
ettigi kar1 6rnek verebiliriz. Ancak tarihsel olarak bu kadar eski zamana isaret etmesine
ragmen 17.yy. da Hollanda’daki lale soganlari ile yapilan opsiyon s6zlesmeleri 6nemli
bir yer tutmaktadir. Lale alim satiminin olduk¢a 6nemli oldugu o donemde ciddi fiyat
yiikseligleri i¢in alim opsiyonlarmi kullanan lale tacirleri ve diisiisleri icinde

ireticilerinin kullandig1 satim opsiyonlarini 6rnek verilebilir (Reva, 2006: 531-532).

Ingiliz “North Sea” sirketinin 1711°de kendi hisse senetlerinin iizerine yazdig
sOzlesmeler ile opsiyon s6zlesmeleri tekrardan kullanilmaya baslamistir. Bu opsiyon
sOzlesmelerinde, takas islemleri esnasinda sézlesmenin taraflari, sézlesmeden dogan
yiikiimliliiklerini ~ yerine  getirmemistir. Taraflarin  ylikiimliiliikklerini  yerine
getirmemesi nedeniyle piyasa zarara ugramistir. Yasanan bu olaylarin sonucunda
opsiyon sdzlesmelerinin alim ve satim islemlerinin yasadisi oldugu ilan edilmistir.

Avrupa'da uygulamaya koyulan fakat iki kez {ist liste basarisizlikla sonuglanan opsiyon



islemleri Amerika'da ise i¢ savas doneminde uygulamaya sokulmustur. Savas
nedeniyle piyasadaki emtia ve girdi fiyatlarinin siirekli belirsizlik i¢inde olmasi
ciftcileri, tiiccarlar1 ve girdi saglayanlarla gelecekteki fiyat istikrarsizliklarina karsi

s0zlesme yapmaya zorunlu kilmistir (Demir Erol, 2015; 1-100).

Modern anlamda opsiyon sozlesmeleri, ilk olarak on dokuzuncu yiizyilda tezgahiistii
piyasalarda hisse senetleri lizerinde alim ve satim hakki saglamak {izere diizenlenmistir.
Literatiirlere baktigimizda yirminci ylizyila kadar olan siire¢ i¢in opsiyon sozlesmeleri
hakkinda ve yapilan opsiyon islemleri hakkinda fazla bilgi bulunmamaktadir. 1900’li
yillara gelindiginde ise bir grup broker ve dealer bir araya gelerek, “Satim ve Alim
Opsiyonu Broker ve Dealerlar1 Dernegi’ni ve bir opsiyon piyasasi kurmuslardir.
Opsiyon sozlesmelerinde alim ve satim yapanlari bir araya getirmeyi amaglayan bu
kurulus, yapilan opsiyon sézlesmelerine taraf bulunamayan durumlarda kurum kendisi
sOzlesmenin karsi tarafi olmay1 listlenmistir. Fakat sdzlesmenin iki tarafta bir araya
geldikten sonra sdzlesmenin vadesi dolmadan pozisyon kapatmaya imkan sunmustur
bu nedenle likidite sorunlar1 yasanmistir. Likidite bazli yasanan sorunlarin yani sira
takas garantisi verilmedigi i¢in giivenilirlik konusunda da sorunlar yasanmistir. Bu
yasanan giivenilirlik ve likidite sorunlar1 nedeniyle yapilan iglemlerin maliyetleri cok
yiiksek rakamlarda oldugu gézlemlenmistir. Ilerleyen zamanda, emtia iizerine kayitl
vadeli islem sozlesmelerinde diinyanin ilk ve en biiyiik borsasi olan Chicago Ticaret
Kurulu hisse senetleri lizerine yazili opsiyon sézlesmelerini de igleme alabilmek i¢in
SEC’den (Securities Exchange Commission) izin alamaz. Bu durumun neticesinde
hisse senedi iizerine yazili opsiyon sodzlesmelerinin islem gorebilecegi organize
opsiyon borsasini, “Chicago Opsiyon Borsast Kurulu” (Chicago Board Options
Exchange-CBOE) adiyla 1973 yilinda kurulmasma neden olur. Chicago Opsiyon
Borsast Kurulunda ilk defa 26 Nisan 1973 te on alt1 hisse senedi {izerine alim opsiyonu
sozlesmeleri yapilmistir. Satim opsiyon sozlesmelerinin kullanima baglanmast 1977
yilinin Haziran ayinda gerceklesmistir.

(www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazpazartesil2.doc).

Ik olarak Chicago Opsiyon Borsasmin islemlerinden sonra opsiyon sdzlesmeleri
cesitli borsalarda isleme alinmis ve yogun talep goren tiirev iiriinii haline gelmistir.
Dayanak varligi doviz olarak esas alinan opsiyon islemleri 1982 yilinda isleme
alinirken fiyat endeksine bagli olan opsiyon islemleri 1983 yilinda isleme baslamistir.

Opsiyonlar organize ve standartlara sahip diizenli piyasalarda kullanildigi gibi



tezgahiistii piyasalarda da kullanilmaktadir

(www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazpazartesil2.doc).

Tirkiye gelismekte olan Hindistan, Rusya, Polonya, Macaristan ve Romanya gibi
iilkelerin ardindan 1999 yilinin son c¢eyreginde Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nin
(VOB) temellerini olusturmus, 2002 Ticaret Sicili Gazetesinde yayimlanacak sekilde
tescil ettirilmesinden sonra 2005 yilinda vadeli islemler borsasimi (VIOB) Izmir’de
isleme acistir. VIOB’da doviz, faiz, hisse senedi ve emtia’dan olusan dort piyasada
vadeli islem s6zlesmelerinin alim satim iglemlerine baslanirken, opsiyon sdzlesmeleri
ile ilgili islemlerin ise sonraki siireglerde faaliyete alinmasi planlanmistir.1 Ulkemizde
vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri borsalarina yonelik c¢aligmalar ve bu
sOzlesmelerin uyarlanip kullanilmaya baslamasi ¢ok uzun siirmiistiir. Tiirkiye’ nin ilk
ozel sektdr borsa kurulusu olan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast A.S. (VOBAS),
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK) 17.08.2001 tarihinde 9/1101 sayili karari
istinaden, 2499 Sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunundaki 40’inc1 madde hiikmii uyarinca,
Bakanlar Kurulu tarafindan 19.10.2001 tarihinde 2001/3025 say1li kararla kurulmustur.
Ticaret Siciline tescilini 04.07.2002 tarihinde olmustur. Bu tescil 09.07.2002 tarihinde
yayimlanan Ticaret Sicili Gazetesinde duyurulmustur. 04.07.2002 sicil tarihi ile
kurulan VOBAS faaliyetlerine 04.02.2005 tarihinde baslamistir. Tiirkiye’de Opsiyon
sOzlesmeleri ile alim ve satim islemleri yapilmasina ragmen organize piyasa olarak

[zmir’de yeni kurulan VIOB yakinda zamanda faaliyet gdstermeye baslayacaktr.

2.2. Opsiyon Sozlesmelerinde Temel Kavramlar

Opsiyon sozlesmelerine temel kavramlari asagidaki gibi siralayabiliriz:

® Opsiyona konu olan mal (dayanak varhk): Opsiyon sozlesmesine konu olan
dayanak varligin tespiti, yani opsiyon sozlesmesi ile hangi mal veya finansal
aracin alim veya satim hakkina sahip olundugunun s6z konusu oldugunun
belirlenmesi (opsiyon sdzlesmesine konu olan mal veya finansal ara¢ dayanak
varlik olarak isimlendirilir). Opsiyon s6zlesmesinin dayandigi temel varliktir.

Opsiyon sdzlesmesine konu olan iiriin, mal ya da finansal gosterge olarak da

1 VOB Genel Miidiirii Cetin Ali Dénmez, 19 Aralik 2009 tarihinde gergeklesen basin toplantisinda opsiyonlarin 2010 yilinda
VOB’da islem gormeye baslayacagini belirtmistir.
( Kaynak:http://www.borsagundem.com/haber/oku/hissepiyasa/12924/uc_enstruman_islemi_tek ekranda)
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adlandirilmaktadir. Opsiyona konu olan {irlin, yani dayanak varlik dolar, Euro

paritesi, endeks, hisse senedi veya herhangi bir finansal iiriin olabilir.

® Opsiyona konu olan malin piyasa fiyati: Opsiyon s6zlesmesine konu olan
dayanak varligin borsada yani piyasada olusan fiyatidir. S6zlesme degerinin

belirlenmesinde 6nemli rol oynayan bir etmendir.

® Opsiyon sézlesmesinde vade sonu (Vade Bitimi): Opsiyon sozlesmesine ait
kullanim hakkinin son giiniidiir. Opsiyon s6zlesmesinin vadesi, opsiyonun
alicisina opsiyonu alma veya satma hakkinin; opsiyon saticisinin ise opsiyonu

alim veya satim hakkinin gegerli oldugu siirenin sonunu gosterir.

® Opsiyon sozlesmesinin biiyiikliigii: Pay vadeli islem ve Opsiyon
sozlesmelerinde sozlesme biiyiikliigii 100 birim olarak kabul edilmistir.
Mesela, GARAN hissesi listiine yazilmig pay vadeli bir sdzlesme satin alindig1
zaman aslinda 100 adet GARAN hissesi igeren bir sozlesme satin alinmis

olunur.

® Opsiyonun kullanom veya uygulama (anlasma) fiyati: Opsiyon
sOzlesmelerine konu olan dayanak varligin kullanim fiyatinin, yani imzalanan
opsiyon sdzlesmenin isleme alinmasi durumunda mal veya finansal varlik i¢in
Odenecek degerin belirlenmesidir. Uygulama fiyati opsiyona konu olan varligin
(lirliniin ya da finansal gostergenin) vadede hangi fiyattan alinip satilacagini
gosteren fiyattir. Bir bagka ifade ile, opsiyon sdzlesmelerinde daha 6nceki bir
tarihte tespit edilen ve opsiyon isleme konuldugunda s6z konusu dayanak
varlik i¢in 6demesi yapilacak olan alim ya da satim fiyatina denir. Literatiire
baktigimizda opsiyonun uygulama fiyatinin diger adini kullanim fiyati1 veya

anlagma fiyati olarak da kullanildigin1 gorebiliriz.
Opsiyon sozlesmeleri ile ilgili onemli kavramlar1 asagidaki gibi agiklayabiliriz:
e islem birimi: Amerika Birlesik Devletleri ve Ingiltere’deki opsiyon

piyasalarinda islem birimi olarak sozlesme sayilari baz alinmaktadir. Bir

opsiyon sozlesmesinde 100 hisse senedi vardir.

e Opsiyon Iislemlerinde Ters islem (Pozisyon kapama): Opsiyon
sozlesmelerinde, ayn1 6zellikler olan sézlesmelerin olmasi halinde, opsiyon

s0zlesmesinin igsleme alindig1 piyasadaki vade sonuna kadar; yapilan islem
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alim (satim) opsiyonunda uzun pozisyonun alinmasi ise; alim (satim)
opsiyonunda kisa pozisyonu almaya yada mevcut alimin tersi yani alim (satim)
opsiyonunda kisa pozisyon alinmissa, alim (satim) opsiyonunda uzun pozisyon
alarak;  pozisyon kapatma islemine ters islem adi  verilir

(www.mevzuat.adalet.gov.tr/html/20669.html, 20/07/2009).

Opsiyon primi (Opsiyon fiyat1): Opsiyon primi, opsiyon alicisinin opsiyon
saticisina  6dedigi  bedel olarak tanimlanir. Opsiyon primi, opsiyon
s0zlesmesinin vade bitiminde degil opsiyon sézlesmesinin satin alindig1 anda
yani opsiyon sOzlesmesinin yapildigi anda 6denmektedir. Opsiyon pirimi,
opsiyonun iglem gordiigli piyasa tarafindan belirlenir. Opsiyonu satanin
opsiyonu yazmak (kisa pozisyonda olan taraf) icin istedigi fiyattir ve
cogunlukla opsiyon yazilirken ddemesi yapilmaktadir; opsiyon sdzlesmesi

kullanilmadig1 takdirde aliciya iade gerceklestirilmemektedir.

Opsiyon primini etki eden birden fazla unsur vardir. Bu unsurlardan birkag1
opsiyonun satim opsiyonu mu, alim opsiyonu mu oldugu, opsiyonun vadeye
kalan giin sayisi, kullanim fiyat1 ile opsiyona dayanak olusturan varligin fiyati
arasindaki fark, dayanak varligin veya gostergenin dalgalanmasi seklinde
ornek verilebilir. Opsiyon primini etkileyen faktorler daha sonraki bolimlerde

detayl1 bir sekilde incelenecektir.

Opsiyon kullanimi, opsiyon sdzlesmesinde alan tarafin yani uzun pozisyonda
olan kisinin kendisine ait olan hakki kullanmasina opsiyon kullanimi
denilmektedir. Ornek ile aciklamak gerekirse, alim opsiyonlarinda opsiyon
sozlesmesini alan taraf, bir baska ifade ile alma hakkin1 satin alan kisi,
opsiyonun vadesi geldigi zaman eger dayanak varligin vadedeki fiyati anlagma
fiyatindan kiigiikse alim opsiyonu kullanmay1 tercih etmeyecektir. Ek olarak;
alim opsiyonlarinda opsiyon sézlesmesini alan taraf, opsiyonun vadesi geldigi
zaman eger dayanak varligin vadedeki fiyat1 anlagma fiyatindan biiyiikse alim

opsiyonunu kullanmay1 tercih edecektir.

Korumali/Teminath Opsiyon: Opsiyonu yazan kisiye opsiyonu kullanmast
halinde kendini giivence altina almaya yetecek kadar dayanak varliga sahip
olmasi durumunda bu opsiyonlara ‘korumali/teminatli opsiyonlar’ ad1 verilir

(www.investorglossary.com, 12.12.2014).
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Ciplak Opsiyon: Korumali diger adiyla teminatli opsiyonun tam zit 6zelliklere
sahip opsiyondur. Opsiyonu yazan kisinin yeterli varliga sahip olmadan
opsiyon yazmasi olarak tamimlanir. Fakat, risk derecesi hayli yiiksek bir
opsiyon olmasinin yani sira piyasanin seyrine gore yiiksek oranda kar elde

edilmesini miimkiin kilmaktadir (www.investorglossary.com, 12.12.2014).

Fiziki Teslim: Opsiyon sozlesmesine konu olan dayanak varligin fiziksel
olarak teslim alma veya teslim edilmesi islemidir. Bu opsiyon tiiriiniin
uygulanmasi opsiyon sahibi kisiye ilgili varligin fiziksel olarak alim/teslim

hakkini vermektedir (Chorafas, 2008: 151).

Nakdi Uzlasma: Opsiyon sahibine, opsiyon isleminin yapildigi zamanki varlik
fiyat: ile islem fiyati arasindaki farka dayanan bir nakit 6deme alma hakk1

verilmesidir (Chorafas, 2008: 151).

Opsiyon sozlesmelerinde kisa ve uzun pozisyon: Opsiyon sozlesmelerini
satan taraf kisa pozisyon, alan taraf ise uzun pozisyondadir. Opsiyon
sOzlesmeleri iirlinli alma ya da satma hakkina gore alim ya da satim opsiyonu
sozlesmeleri haline gelmektedir. Bu durumda uzun pozisyonda olan kisinin

alim ve satim opsiyonlari i¢in farkl goérevleri vardir.

Bir bagka ifade ile uzun pozisyon; alim opsiyonu sdzlesmelerinde opsiyon
primini 6deyen tarafi yani szlesmeye konu olan dayanak varligi alma hakkina
sahip olan tarafti ifade eder. Satim opsiyonu sozlesmelerinde ise, uzun
pozisyonda olan taraf 6dedigi opsiyon primi ile opsiyonu satma hakkini elde
eden taraftir. Ozetleyecek olursak uzun pozisyonda olan yatirrmer primi

Odeyen ve sozlesmeyi alma hakkina sahip olan taraf olur.

Kisa pozisyon; alim opsiyonu sézlesmelerinde opsiyonun primini alan tarafi
ve opsiyona konu olan dayanak varlig1 satma zorunlulugu olan tarafi ifade eder.
Satim opsiyonu s6zlesmelerinde ise, kisa pozisyon primi alan ve sézlesmeye

konu olan dayanak varlig1 alma sorumlulugunda bulunan tarafi ifade eder.

Opsiyon sozlesmelerinde agik pozisyon: Acik opsiyon vadesi daha dnceden
belirli olan teslimati veya nakdi uzlagmasi yapilacak bir tiirev {iriini igin
yapilan tiim alig ve satig opsiyon sozlesmeleri, netlestirme, fiziki teslimat,

nakdi uzlasma gibi islemlerin gerceklesmesi veya belirtilen sartlarin
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saglanmasina bagli olarak islemin sonu¢lanmasina kadar olan zamanda ““agik

pozisyon” olarak ifade edilir.

Piyasanin, seans sonunda opsiyon soOzlesmelerindeki tim agik pozisyon
mevcudu belirlenerek duyurusu yapilir. Seans iginde yapilan tim pozisyon
kapama ve pozisyon alma islemleri sonuglandiktan sonra opsiyon
sozlesmelerinde sorumluluklar1 devam eden yatirimcilarin sahip oldugu agik
pozisyon sayilarini, piyasanin agik pozisyon durumu gosterir. Agik
pozisyonlarin sayisi, piyasadaki uzun veya kisa pozisyon miktaria esittir

(IMKB Yaynlar1, 2002: 3-5).

® Opsiyon siézlesmelerinde teminat: sozlesme sartlari uygulandigi takdirde
veya pozisyon kapatilmasi halinde geri aliabilir. Opsiyon sdzlesmesinde uzun
pozisyonda olan taraf (alic1), opsiyon primini pesin olarak 6demesi halinde bir
sorumlulugu kalmayacagi i¢in teminat 6demekle ytlikiimlii degildir. Boyle bir
durumda uzun pozisyonda olan (alan taraf) sdzlesmeyi kullanmama hakkin1
tercih etmesi halinde kisa pozisyonda olana (satan taraf) 6dedigi sigorta pirimi
olarak kabul edilir ve teminat olarak degerlendirilmez. Bu durumda uzun
pozisyonda olan sozlesmeyi kullanmak istemedigi i¢in 0dedigi primi geri
alamaz. Bu yiizden opsiyon s6zlesmelerinde sorumluluk uzun pozisyonda olan
tarafa aittir ve bu sorumluluk yalniz 6denen prim kadardir. Kisa pozisyonda
olan tarafin ise sOzlesmeyi kullanim zamanina kadar hicbir sorumlulugu

yoktur.

2.3. Opsiyon Tiirleri

Allm ve satim opsiyon sozlesmelerinin tanimlar1 detayli bir sekilde bu bdliimde

incelenecektir.

Sekil 2.1°de opsiyon ¢esitlerini gérmekteyiz.
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OPSIYON
CESITLERI
4 K A d I"0ZISYO
Agisindan Acisindan
Opsiyon Opsiyon
Avrupa Amerikan Kanada Karda Basabas Zararda Alim Satim
Tipi Tipi Tipi Opsiyon Opsiyon Opsiyon Opsiyonu Opsiyonu

Sekil 2.1: Opsiyon Cesitleri

Sekil 2.1°da goriildiigii tizere kullanim, alinan pozisyon ve karlilik agisindan ii¢ cesit

opsiyon bulmaktadir.

2.3.1 Kullanim siireleri acisindan opsiyon cesitleri

Kullanim siireleri agisindan opsiyonlar iige ayrilmaktadir. Allm ve satim
opsiyonlarinin ¢ok bilinen iki ¢esidi olarak tanimlayabilecegimiz bu opsiyonlar
Avrupa ve Amerikan tipi opsiyonlardir. Bu ikisi arasinda kalan ve yaygin olarak
Kanada tipi olarak bilinen baska bir ¢esidi daha vardir. Avrupa tipi opsiyonlarda sadece
opsiyon sodzlesmesinin vadesinde opsiyonu alan tarafin opsiyonu kullanma hakki
vardir. Diger bir ifade ile opsiyonu alan tarafin opsiyonu sadece tek bir giin kullanma
hakki vardir. Amerikan tipi opsiyonlarda ise opsiyon sdzlesmesinin vadesi boyunca
opsiyonu alan tarafin, istedigi herhangi bir zaman opsiyonu kullanma hakki vardir.
Diger bir ifade ile Amerikan tipi opsiyonlar hem vadesinde hem de vadesinden 6nce
istenildigi zaman kullanilabilmektedir. Amerikan tipi opsiyonlarin bu esneklikten
Otlirti Avrupa tipi opsiyonlara gére daha yiiksek fiyata sahiptir. Bunun nedeni Avrupa
tipi opsiyonlarin sagladigi tiim haklar1 saglamanin yani sira ekstra haklar
saglamaktadir. Kanada Tipi opsiyonlarda ise bu iki opsiyondan farkli olarak, opsiyon
sO0zlesmesinin vadesi boyunca sadece daha onceden belirlenmis gilinlerde opsiyonun
kullanilma hakk: vardir. Ornek ile agiklamak gerekirse, her ay sonunda ya da her on
bes giinde gibi. Bu durumda, opsiyon sdzlesmesine konu olan dayanak varligi
etkileyen diger tiim degiskenlerin sabit oldugu tiim s6zlesme tiplerini en ucuzdan
pahaliya dogru siralamak istersek: Avrupa tipi, Kanada tipi, Amerikan tip opsiyonlar

olarak siralanirlar.

14



2.3.2 Alinan pozisyon a¢isindan opsiyon cesitleri

Alinan pozisyon agisindan iki ¢esit opsiyon bulunmaktadir; Alim ve Satim opsiyonlari.
2.3.2.1 Alim opsiyonu

Alim opsiyonu, opsiyon sdzlesmesini alan tarafa opsiyon sdzlesmesinin yapildigi anda
belirlenen bir vadede veya belirli bir vadeye kadar, opsiyon sézlesmesinin yapildigi
anda belirlenen fiyat, miktar ve nitelikteki iirlinii alma hakkini veren, ancak alan tarafa
opsiyon sOzlesmesini almayr zorunlu kilmayan, satan tarafa ise alan tarafin istegi

cergevesinde opsiyonu satmay1 zorunlu kilan s6zlesmelere verilen addir

(www.vob.org.tr/vob/turkish/egitim/piyasa/faq.rtf').

2.3.2.1.1 Alim opsiyonlarinda alan tarafin beklentisi

Alim opsiyonunu alan yatirimet, ileride opsiyon sézlesmesine konu olan tiirev iirliniin
fiyatinin artacagini diisiindiigiinden, alim opsiyonu satin alarak bugiinden ilgili tiirev
tiriinlin fiyatin1 sabitler. Boylelikle fiyat degisiminden etkilenmemis olur. Diger bir
ifade ile alim opsiyonlarinda uzun taraf opsiyona konu olan {iriiniin vadesi geldiginde
spot piyasadaki dayanak varligin degeri ile opsiyon soézlesmesinde yazan degeri
kiyaslayarak opsiyonu kullanip kullanmama kararin1 verir. Eger opsiyon
sozlesmesinde ki anlagsma fiyat1 diger adiyla opsiyonun kullanim fiyati dayanak
varligin piyasadaki fiyatindan diisiik ise; uzun pozisyonda olan opsiyonu kullanmanin
daha karli olacagindan kisa pozisyondan sézlesme sartlarinin gerceklestirilmesini
isteyecektir. Tam tersi durumda yani dayanak varligin piyasadaki fiyat1 sozlesmedeki
fiyatindan daha diisiikse uzun pozisyon sahibi opsiyonu kullanmak yerine dayanak
varlig1 piyasadan almak isteyecektir. Alim opsiyonunda kisa pozisyonda olan yani
opsiyonu satan tarafin beklentisi, uzun pozisyon sahibinin beklentisinin tam tersine
fiyatlarin diisecegi veya opsiyondan aldigr primden daha yiiksek olmayacagi
yoniindedir. Kisa pozisyondaki kisinin beklentisi ger¢eklesmesi halinde uzun
pozisyonda bulunan kisi opsiyonun karli olmadigini diisiinecegi i¢in opsiyonu
kullanmay1 tercih etmeyerek kisa pozisyon sahibini 6dedigi prim kadar kar ettirmis

olacaktir. (Vadeli Islemler Piyasas1 Miidiirliigii, 2002).
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Sekil 2.2: Alim Opsiyonunda Uzun Pozisyonun Kar/Zarar Durumu

Sekil 2.2°dende agikca gorebilecegimiz gibi, opsiyon sdzlesmesine konu olan dayanak
varligin degeri anlasma fiyatindan diisiik olmasi durumunda, yatirimci opsiyon
sOzlesmesinin yazildigi anda 6dedigi opsiyon primi kadar zarar edecektir. Tam tersi
durumda ise yani opsiyon sozlesmesine konu olan dayanak varligin degerinin anlagma
fiyatindan daha yiiksek oldugu durumlarda, yatirimec1 aradaki fark kadar kar elde
edecektir. Opsiyon sézlesmesine konu olan dayanak varligin degeri anlagsma fiyatindan

ne kadar yiiksekse, yatirime1 o kadar daha fazla kar elde etmis olacaktir.
2.3.2.2 Satim opsiyonu

Satim opsiyonu, kisa tarafin uzun tarafa 6dedigi opsiyon primi karsiliginda opsiyona
konu olan dayanak varligi satma hakki veren sozlesme tiiriidiir. Vadesi geldiginde;
sOzlesmenin uzun tarafi isterse satim opsiyonunu kullanarak, sézlesmeye konu olan
dayanak varhi@i anlagsma fiyatindan satar, istemezse vadesi geldiginde satim
opsiyonunu kullanmaktan vazgecer. Kisaca uzun taraf rasyonel davranan bir kisiyse
kar elde ettigi durumlarda satim opsiyonunu isleme koyar, diger durumlarda ise

sOzlesmeyi isleme almaz.

Ozetlemek gerekirse; satim opsiyonu, satim opsiyonunu alan tarafa belirli bir vadede
veya belirli bir vadeye kadar, daha 6nceden belirlenen fiyat, miktar ve 6zellikteki
irtinii satma hakkin1 veren, fakat satmaya mecbur kilmayan, opsiyonu satan tarafin ise
opsiyonu alacak tarafin istemesi durumunda satmak zorunda birakan s6zlesmeyi ifade

eder (Borsa Istanbul, 2015).
2.3.2.2.1 Satim opsiyonlarinda alan tarafin beklentisi
Opsiyonu alan taraf yani kisa pozisyon sahibi vade sonunda dayanak varlik fiyatinin
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diisecegini Ongoriir veya riskten c¢ekinmektedir. Kisa pozisyonun bu beklentisi
gerceklesmesi halinde opsiyon sozlesmesi yapilan dayanak varligi piyasanin daha
iistiinde bir fiyata uzun pozisyona satma hakki olusacaktir. Kisa pozisyonun elinde
sozlesmedeki dayanak varlik yoksa piyasadan daha ucuz fiyata temin ederek uzun
pozisyona satip kar elde edebilme imkani olugacaktir. Ancak fiyatlar uzun pozisyonun
Ongordiigii yonde gerceklesmezse opsiyonu kullanmak uzun pozisyon igin karli
olmayacaktir. Dayanak varlig1 piyasaya daha yiiksek fiyattan satabilecekken, daha
disiik fiyattan kisa pozisyona satmak istemeyecekti. Bu nedenle opsiyon
sOzlesmesindeki hakkini kullanmak istemeyecektir. Bu durumda opsiyon sézlesmesi
imzalanirken 6dedigi prim kadar zarar edecektir. Diger taraftan, opsiyon sézlesmesinin
yazan tarafi tam tersi yonde bir beklenti i¢cindedir. Yazan tarafin beklentisi opsiyonun
fiyatinin ileride daha yiiksek olacagi yoniinde oldugu icin opsiyon sézlesmesinin
kullanilmayacagi ya da opsiyonun degerinin sézlesme yazilirken aldig1 opsiyon primi
kadar artmayacagi yoniinde oldugu i¢in opsiyon sozlesmesi yazilirken almis oldugu
opsiyon primi kadar kar elde etmeyi planlamaktadir. Dayanak varligin fiyati uzun
pozisyonun beklentisinin tersi yoniinde gerceklesirse satim opsiyonu sdzlesmesinde
kisa pozisyon opsiyonu ger¢eklestirmek isteyecek ve bu durumda pozisyon i¢in zararl
olacaktir. Dolayisiyla, satim opsiyonunu alan taraf opsiyon sozlesmesine konu olan

dayanak varlig1 satabilecegi en diisiik degeri garanti altina almaktadir.

& KiriZarar

0 + ¥ Orin Fiyat
\ x

-F

Sekil 2.3: Satim Opsiyonunda Alan Tarafin Kér/Zarar Durumu

Sekil 2.3’den de agik¢a gorebilecegimiz gibi, opsiyon sdzlesmesine konu olan dayanak
varligin degerinin anlagsma fiyatindan daha fazla oldugu durumlarda, yatirime1 opsiyon
sozlesmesi yazildig1 anda 6dedigi opsiyon primi kadar zarar edecektir. Tam tersi

durumda ise yani opsiyon sozlesmesine konu olan dayanak varligin degerinin anlagma
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fiyatindan diigiik oldugu durumlarda, yatirimci aradaki fark kadar kar elde etmeye
baslayacaktir. opsiyon sozlesmesine konu olan dayanak varligin degeri anlagma
fiyatindan ne kadar diisiikse, yatirimci o kadar daha fazla kar elde etmis olacaktir.

2.3.3 Karhhik agisindan opsiyon cesitleri

Opsiyon sozlesmeleri, karlilik agisindan karda (parada), zararda (para disi) ve basabas

opsiyonlar olarak ti¢ farkli gruba ayrilabilir.

Cizelge 2.1: Opsiyonun Karliligmin Piyasa Fiyat1 ve Kullanim Fiyat ile Iliskisi

-Alim Opsiyonu -Satim Opsiyonu
Spot Fiyati> Kullanim Karda Zararda
Spot Fiyati= Kullanim Basabas Basabas
Spot Fiyati< Kullanim Zararda Karda

Kaynak: Hull (2006)
2.3.3.1 Karda (parada) opsiyonlar

Herhangi bir alim opsiyonu i¢in; opsiyon sdzlesmesine konu olan dayanak varligin
cari piyasa fiyati, opsiyon uygulama fiyati ile primin toplam degerinden biiyiikse bu

alim opsiyonu i¢in karda opsiyon adi kullanilmaktadir.
Uygulama Fiyat1 + Prim < Cari Piyasa Fiyati

Diger bir ifade ile bir alim opsiyonunun uygulama degeri ile opsiyon primin toplam
degeri spot degerinden kiigiik ise bu tiir opsiyon sozlesmesine karda (parada)

opsiyonlar denilmektedir.

Karda opsiyonlar kullan1ldiginda opsiyonu alan taraf, spot degeri ile uygulama degeri
arasindaki fark kadar kar elde eder. Opsiyon sozlesmesini kullanmay1 tercih eden kisi
sozlesmeye konu olan dayanak varligi, opsiyon sdzlesmesini yazan taraftan daha
diisiik fiyattan satin aldiktan sonra spot piyasada satmasi durumunda kar elde etmis

olacaktir.

Herhangi bir satim opsiyonu i¢in ise; opsiyonun uygulama fiyati opsiyon sézlesmesine
konu olan dayanak varligin cari piyasa fiyati ile opsiyon priminin toplam fiyatindan

bliylikse bu satim opsiyonu i¢in karda opsiyon adi kullanilmaktadir.
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Uygulama Fiyat1 > Cari Piyasa Fiyat1 + Prim

Diger bir ifade ile, satim opsiyonunun uygulama fiyatinin spot piyasa fiyati ile
opsiyonun prim degerlerinin toplamindan daha fazla olmas1 durumunda karda opsiyon
olarak adlandirilir. Opsiyon sozlesmesinin karda olmasi durumunda opsiyon
sOzlesmesinin alicis1 gecerli olan spot piyasa fiyatindan daha yiiksek bir fiyata

opsiyonu yazan tarafa opsiyon sézlesmesini satabilecektir.
2.3.3.2 Zararda opsiyonlar

Alim opsiyonu i¢in; uygulama fiyat1 ve prim degerinin toplami opsiyonun dayanak
varliginin cari piyasa degerinden yliksek olmasi durumunda zararda opsiyon olarak

adlandirilir.
Uygulama Fiyat1 + Prim > Cari Piyasa Fiyati

Opsiyon sozlesmesinin yazildigi tlirev iirliniin uygulama fiyatinin spot piyasa
fiyatindan daha yiiksek olmasi durumunda alim opsiyonu zararda olarak kapatacaktir.
Zararda durumunda olan bir dayanak varlig1 piyasadan satin almak, opsiyon
sOzlesmesini yazan taraftan satin almaktan daha avantajli bir secenektir. Ciinkii
uygulama fiyatinin piyasanin iistiinde olmasi bu sézlesmeyi satin almada piyasadaki

fiyatla uygulama fiyati arasinda fark kadar zarara neden olacaktir.
Uygulama Fiyati < Cari Piyasa Fiyat1 + Prim

Satim opsiyonuna konu olan dayanak varligin kullanim fiyati spot piyasa degerinden
daha diisiik ise zararda opsiyon olarak adlandirilir. Ciinkii boyle durumda opsiyon

s0zlesmesini yazan taraf daha diistik bir fiyatta satarak bu islemden zarar eder.
2.3.3.3 Basabas opsiyonlar

Opsiyon sozlesmesinin kullanim degeri, ilgili dayanak varli§in spot piyasa degerine
esit oldugu durumlarda opsiyon sézlesmesinin isleme konulmasiyla ortaya ¢ikan sonug
ne kar ne de zarardir. Bu tarz opsiyonlara bagabas opsiyon adi verilmektedir. Yatirimci
icin basabas opsiyonlarda dayanak varligi piyasadan satin almak ile elindeki alim
opsiyonunu kullanmak arasinda hi¢ bir fark olmaz. Her iki durumda da sonug

degismeyecektir.

Dayanak Varlik Fiyati = Uygulama Fiyati
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2.4. Opsiyon Sozlesmesi Pozisyonlari

Daha onceki konularda sozlesme iiriinii almak {izere yazilmig ise alim opsiyonu,
satmak tizere yazilmis ise satim opsiyonu olarak adlandirildigindan bahsetmistik. Her
iki opsiyon sOzlesmesi i¢in, opsiyonu alan taraf ve satan taraf oldugundan da
bahsetmistik. 2.3 numarali baglik altinda bahsi gegen taraflar icin alim ve satim
opsiyonlarinda kar ve zarar durumlarini detaylandiracagiz. Kisaca; bu baslik altinda
alim ve satim opsiyonlarinin her ikisi i¢in opsiyonu hem alan hem de satan taraf i¢in
kar ve zarar edilmesi durumlar1 detayli bir sekilde incelenecektir. Tiim bunlara ek
olarak, bir yatirimcinin alim opsiyonunda alan taraf ya da satan taraf olma nedenleri

ve bu pozisyonlardaki beklentileri iizerinde de durulacaktir.

Standart bir opsiyon sdzlesmesine taraf olan kisi, alim veya satim yapmak i¢in

kag¢inilmaz bir karar vermek zorundadir.

2.4.1 Alim opsiyonunun taraflar

Alim opsiyonunda uzun pozisyon; Alim opsiyonlarinda alan taraf;, sézlesmenin ilk
yazildigr anda 6dedigi opsiyon primi karsiliginda, sozlesmenin yazildigi anda
belirlenen bir tarihte yani vadede, sdzlesmenin yazildig1 anda belirlenen kalite ve
miktarda iiriinii, sézlesmenin yazildig1 anda belirlenen bir fiyattan iirinii satin alma

hakkina sahip olan kisidir.

Opsiyon sézlesmesine konu olan dayanak varliin fiyatinin yiikselecegini diistinen bir
yatirimel, alim opsiyonunu bugiinden alarak ilerideki tarihte gerceklesecek fiyat
artisindan korunmay1 hedeflemektedir. Opsiyona konu olan {iriiniin fiyat1 arttikca alim
opsiyonunun da degeri (fiyati, primi) yilikselecektir. Bu durumda yatirimci ya fiyati
artan alim opsiyonunu satacak ya da alim opsiyonunu kullanarak fiyati artmis olan

irtinii anlagtig1 diistik fiyattan (kullanim fiyatindan) alabilecektir.

Alm opsiyonunda kisa pozisyon; Bu durumu incelerken, kendimizi opsiyon
sOzlesmesinde alan taraf olarak diistinmemiz yaptigimiz analizi kolaylastiracaktir.
Opsiyon sozlesmelerinin alicis1 opsiyon primini ddeyen taraftir, opsiyon saticisi ise
opsiyon primini alan taraftir. Bu durumda opsiyon s6zlesmesini alan taraf, ilk basta
yani opsiyon sozlesmesi yazilirken ddemis oldugu opsiyon primi karsiliginda yine
opsiyon sozlesmesi yazilirken belirlenen vade de opsiyonu kullanma hakkina sahip

olan taraftir. Ozetlemek gerekirse, opsiyonu alan taraf opsiyonu isterse kullanir, isterse
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kullanmaz. Bu hakka yalnizca opsiyonu alan taraf sahiptir. Opsiyonu satan taraf ise

opsiyonu alan tarafin isteklerini yerine getirmekle miikelleftir.

Opsiyonu alan taraf opsiyon sozlesmesini kullandiginda, yani vadesi geldiginde
anlagsma fiyat1 olan ‘K’ TL'den opsiyonu alma hakkini kullanir, boyle bir durumda
opsiyonu satan taraf ise opsiyonu anlagma fiyati olan ‘K’ TL'den dayanak varlig

satmak zorundadir.

Opsiyonu alan taraf opsiyon sdzlesmesini kullanmayi tercih etmedigi durumda ise,
opsiyonu satan tarafin hi¢ bir ylkiimliligi yani zorunlulugu bulunmamaktadir.
Opsiyonu alan tarafin sézlesmeyi kullanmadigi durumlarda, opsiyonu satan taraf

opsiyon sozlesmesinin yazildig1 anda aldig1 prim kadar kar elde etmis olur.

Opsiyon sdzlesmesine konu olan dayanak varligin degerinin diisecegini diislinen bir
yatirimct, alim opsiyonuna kisa pozisyon olarak dayanak varligin fiyatinin diismesiyle
opsiyon sozlesmesi yazilirken elde ettigi prim kadar kazang elde etmeyi planlar. Diger
bir deyis ile; opsiyon sdzlesmesine konu olan dayanak varligin degerinin azalacagi
beklentisi icerisinde olan yatirimei, alim opsiyonu yazmayr tercih edecektir.
Opsiyonun deger kaybetmesiyle yani fiyatinin diigmesiyle karsi tarafin alim
opsiyonunu kullanma ihtimali de azalacagi icin, opsiyon sdzlesmesini yazan taraf
sozlesmeden dogan ylikiimliiliikleri yerine getirmek zorunda olmayacaktir. Boyle bir
durumda, opsiyon sdzlesmesini yazan tarafin basta aldig1 prim kadar kar elde edecektir.
Kars1 taraf ise opsiyon sdzlesmesini kullanmayarak basta 6dedigi prim kadar zarar elde

edecektir.

2.4.2 Satim opsiyonunun iki taraflar

Satim opsiyonunu uzun pozisyon: Satim opsiyonlarinda alan taraf, sdzlesmenin
yazildigr anda 6dedigi prim karsiliginda, belirlenen vadede, sézlesmede belirtilen
belirli kalite ve miktardaki tiirev {irlinli, belirlenen fiyatta satma hakkina sahip olan

kisidir.

Satim opsiyonunu alan taraftaki yatirimeci, opsiyona konu olan dayanak varligin
fiyatinin diisecegini diisiinmektedir. Satim opsiyonu alarak, elindeki iiriiniin piyasa
fiyat1 diistince yiiksek fiyattan (anlasma fiyatindan) opsiyonu yazan tarafa (karsi tarafa)

Uriinii satarak, aradaki fark kadar kar elde etmeyi hedeflemektedir. Ayrica dayanak
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varligin fiyat diisiisli, satim opsiyonunun fiyatini da arttiracaktir. Boyle durumlarda da
alict diisiik fiyattan aldigr satim opsiyonunu, daha pahaliya satarak da kar elde

edebilecektir.

Satim opsiyonunu Kisa pozisyon: Bu baslikta satim opsiyonlarinda opsiyonu satan
taraf detayli bir sekilde incelenecektir. Opsiyon sozlesmelerinde, opsiyonu alan taraf
sOzlesmenin yazildig1 anda prim d6der, karsi taraf yani opsiyonu satan taraf ise prim
alir. Opsiyonu alan taraf sozlesme yazilirken 6dedigi prim karsiliginda opsiyonun
vadesi geldiginde opsiyon sozlesmesini kullanma veya kullanmama hakkina sahiptir.
Opsiyonu satan taraf ise sozlesme geregi opsiyonu alan tarafin isteklerini yerine
getirmekle ylikiimliidiir. Opsiyonu alan taraf opsiyonu kullandiginda, yani opsiyonun
vadesi geldiginde opsiyonun anlagma fiyati olan ‘K’ TL'den opsiyonu satma hakkini
kullanirsa, satan taraf olarak anlasma fiyati olan ‘K’ TL'den dayanak varligi alma
yikiimliliigii vardir. Opsiyonu alan taraf opsiyonu kullanmay1 tercih etmez ise,
opsiyonu satan tarafin hi¢ bir zorunlulugu yani yiikiimliliigli bulunmamaktadir.
Baslangicta yani sdzlesmenin yazildigi anda alinan prim kadar kar elde etmis olur

(Demir Erol, 2015; 1-100).

Satim opsiyonu sozlesmelerinde sdzlesmeye konu olan dayanak varlik i¢in opsiyonu
satan taraf dayanak varligin fiyatinin yilikselecegi diisiincesine sahiptir. Bu nedenle
satim opsiyonunu yazan yani opsiyonu satan taraf, opsiyon sdzlesmesi yazilirken
alacag1 prim miktar1 kadar kar elde etmeyi hedeflemektedir. Bu opsiyon islemine ait
satan tarafin beklentisinin gerceklesmesi durumunda yani opsiyon sdzlesmesinin
kullanilmadigr durumda alinan opsiyon primi kadar kéar elde edilmis olacaktir. Bu

opsiyon islemi i¢in yatirimeinin kazanci kisith olacaktir.

2.5. Opsiyon Fiyat Simirlar

Bu bdliimde opsiyon sdzlesmesine konu olan dayanak varligin alim opsiyonu ve /veya
sattim opsiyonu olmasi durumunda opsiyon degerinin olabilecegi maksimum ve

minimum degerler incelenecektir.

2.5.1 Alim opsiyonunun maksimum degeri

Alim opsiyonu, opsiyona konu olan dayanak varligi alma hakkini veren bir opsiyon
sO0zlesmesi oldugundan hi¢ bir yatirimci bu opsiyonlara kullanim degerleri sifir dahi

olsa, dayanak varligin simdiki fiyatindan daha yiiksek bir ticret 6demek istemeyecektir.

22



Ozetle; bir alim opsiyonunun maksimum degeri dayanak varligin spot piyasa fiyat:

yani simdiki degeri kadardir.

Alim Opsiyonunun degerini C, iirliniin simdiki degerini yani spot piyasa fiyatini So ile
gosterirsek; C < So esitsizligi elde edilir.

2.5.2 Amerikan tipi alim opsiyonlarinin minimum degeri

Vade giinii gelmeden 6nce herhangi bir tarihte kullanilabilen Amerikan tipi alim
opsiyonlarinin fiyati, vadesinden once en az iirliniin spot piyasa degeri ile kullanim
degeri arasindaki fark kadar olmalidir. Opsiyonun spot fiyati ile kullanim fiyati

arasindaki fark negatif bir sonug ise bu opsiyon sdzlesmesinin degeri “sifir” olacaktir.

Amerikan tipi alim opsiyonunun degerini Ca, opsiyona konu olan dayanak varligin t.
zamandaki piyasa degerini ise St ve kullanim degerini K ile gosterirsek; Ca>Max(0,S¢-

K) esitsizligi elde edilecektir. Yani, Amerikan tipi alim opsiyonuna ait minimum degeri:
Ca > Max(0,S¢-K)

esitsizligi ile bulmus oluruz.

2.5.3 Avrupa tipi olan alim opsiyonlarinin alt sinir1

Avrupa tipi alim opsiyonlarinda alt sinir1 hesaplamak yarayan iki farkli portfoylimiiziin

oldugunu varsayalim;

» Birinci portfoyilimiiziin A portféyii oldugunu diisiinelim ve A portfoyii bir tane

alim opsiyonu ve K(1+r)" miktarinda nakit paradan olussun.

« Ikinci portfyiimiizde B portfoyii olsun ve B portfoyii de opsiyona konu olan

dayanak varliktan olussun.
Bu iki portfoye ait vadedeki degerleri yani t zaman sonraki degerlerini bulalim.

Cizelge 2.2.A: A ve B Portfoylerinin Bugiinkii Degerleri

A Portfoyiiniin Bugiinkii Degeri B Portfoyiiniin Bugiinkii Degeri
C, K(1+r)* So
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Cizelge 2.2.B: A ve B Portfoylerinin Vadedeki Degerleri

A Portfoyiiniin Vadedeki Degeri B Portfoyiiniin Vadedeki Degeri

Si>K S<K Si=K Si<K
Dayanak varligin Dayanak varligin fiyati  Dayanak varligin fiyati  Dayanak varligin fiyati
fiyat1 kullanim kullanim fiyatindan kiigiik kullanim fiyatina esit ya ~ kullanim fiyatindan

fiyatina esit ya da oldugu durum da biiyiik oldugu durum  kii¢iik oldugu durum

biiyiik oldugu

durum

Opsiyon Kullanilir. Opsiyon Kullanilmaz. YOK YOK
Se-K

Nakit Paranin t Nakit Paranin t zaman St St
zaman sonraki sonraki degeri

degeri K

K
Toplam Deger Toplam Deger St St
St-K+K= 81 K

St < K oldugu durumlarda A portfoyiindeki yatirimer iiriiniin piyasa fiyati daha diigiik
oldugu icin K TL’den alma hakkini kullanmayarak opsiyonun dayanak varligim
piyasadan almay1 sececektir. B portfoyiinde yalnizca iiriin oldugundan iiriiniin t zaman

sonra alacagi deger kosuldan bagimsiz olarak S; TL kadardir.

St > K oldugu durumda ise A portfoylindeki yatirimer iriinii piyasada daha yiiksek
fiyata satildig1 i¢in opsiyon sdzlesmesini alan taraf opsiyonu kullanmak isteyecektir
ve Si-K+K= S TL kadar kar elde etmis olacaktir. Ek olarak bdyle bir durumda A ve B

portfoylerine ait degerler birbirlerine esit olacaktir.

2.5.4 Satim opsiyonlarinda maksimum deger

Satim opsiyonunu alan yatirimci, opsiyondaki hakkini kullandigi zaman dayanak
varlig1 satabilecegi en yiiksek fiyata satmay1 hedeflemektedir. Opsiyon sozlesmesine
konu olan dayanak varliga ait spot piyasa degerinin diistiigii durum yatirimcinin
lehinedir. Sozlesmeye konu olan dayanak varligin fiyatinin sifir olma ihtimalinin
gerceklestigi gibi u¢ bir noktada, satim opsiyonunun fiyat: kullanim fiyatina esit

olacaktir.

e Amerikan tipi satim opsiyonlar1 oOzellikleri geregi istenilen her an
kullanilabilecegi i¢in, bu tip opsiyonlarin maksimum degeri kullanim degeriyle
ayni1 yani esit olacaktir.

* Avrupa tipi opsiyonlar1 ise Ozellikleri geregi sadece sézlesmenin vadesinin
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sonunda kullanilabilecegi i¢in, bu tip opsiyonun maksimum degeri kullanim

degerinin bugiinkii degeriyle ayni yani esit olacaktur.

2.5.5 Amerikan tipi olan satim opsiyonlarinin minimum degerinin hesaplanmasi

Amerikan tipi satim opsiyonlarinda, opsiyonunun kullanim fiyati1 hisse senedinin spot
piyasa fiyatindan yiiksek ise; miisterilerin sahip olduklar1 satim opsiyonlarini
kullanmay tercih edeceklerdir. Ozetlemek gerekirse, satim opsiyonun aldigi minimum
deger, kullanim fiyati ile spot piyasa fiyati arasindaki fark kadardir. Amerikan tipi bir

satim opsiyonunun minimum degerini hesaplamak i¢in asagidaki formiil kullanilir;

P, > Max (0, K-S)

2.5.6 Avrupa tipi satim opsiyonlarinin minimum degerinin hesaplanmasi

Avrupa tipi satim opsiyonlarinin minimum degeri iki farkli portfoy ile
hesaplanmaktadir: Bu portfylerden biri C Portfdyii olsun. C portfoyiinde K(1+r)T
kadar nakit para oldugunu diisiinelim. ikinci portfdyiimiiz ise D Portfoyii olsun. D

portfoylinde ise bir adet satim opsiyonu ve bir adet hisse senedi oldugunu diisiinelim.

e (C portfoyiinde bulunan nakit para, risksiz getiri oranit {izerinden
degerlendirildiginde vade sonunda fiyati K TL olacaktir (Paranin zaman degeri

hesaplamasindan)

e Vade sonundaki opsiyon kullanim degeri hisse senedinin spot piyasa fiyatindan

fazla ise (K > S),

D portfoylindeki sattim opsiyonu kullanmay1 tercih edecektir ve kullanilan bu
portféyiin fiyat1 K TL'ye esit olacaktir. Tam tersi bir durum gerceklestiginde ise, yani
dayanak varligin degeri (S TL), opsiyon sozlesmesinin kullanim degerinden (K TL)
yiiksek oldugu durumlarda ise bu satim opsiyonu tercih edilmeyecek ve D portfoyiiniin

fiyat1 ise S TL olacaktir.

Herhangi bir satim opsiyonunun degeri en kotii olasilikla “0” olarak gerceklesecegi
icin Avrupa tipi bir satim opsiyonunda alt smir1 asagida yer alan formiilasyon

yardimiyla hesaplariz:

Pe > Max [K (14+1)T-S, 0]
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2.6. Opsiyonlarinin Primini (Fiyatini, Degerini) Etkileyen Faktorler

Opsiyon priminin (fiyatinin) tizerinde etkisi bulunan alt1 etken vardir (Samuels, Wilkes,
Brayshaw, 1995: 310).
Bu etmenler asagidaki gibidir;

e Dayanak Varligin Fiyati

e Kullanim Fiyati1 (Uygulama Fiyat1 ya da Anlasma Fiyat1)

e Opsiyonun kullanim hakkinin gegerli oldugu siire (Vade)

e Oynaklik (Degiskenlik, Volatilite)

e Risksiz Faiz Orani

e Temettl

Yukaridaki degiskenler standart opsiyonlarin fiyatlar1 tizerinde etkisi oldugu gibi
benzer sekilde egzotik opsiyonlarin fiyatlari iizerinde de etkisi bulunmaktadir. Cizelge
2.3°de opsiyon fiyatin etki eden unsurlar ile alim ve atim opsiyonlarinin fiyatlari

arasindaki baglant1 gézlemlenmistir.

Cizelge 2.3 : Opsiyon Fiyatlamas1 Degiskenlerinin Opsiyon Fiyat: ile Tliskisi

Alim Opsiyonu Fiyati Satim Opsiyonu Fiyati

Dayanak Varlik Fiyati + -
Kullanim Fiyati -
Vadeye Kalan Siire
Oynaklik

Risksiz Faiz Orani

+ o+ o+

+ o+ o+

Temetti - +

Kaynak: Korkmaz (1999)

2.6.1 Dayanak varhgn fiyati

Opsiyona konu olan dayanak varligin fiyat: yiikseldikge, alim opsiyonlarinin degeri de
yiikselir. Satim opsiyonlarinin ise degeri diiser. Diger bir ifade ile agiklamak gerekirse,
opsiyon sozlesmesine konu olan dayanak varligin fiyat1 ile alim opsiyonunun fiyati

arasinda pozitif, satim opsiyonunun fiyatiyla negatif yonlii bir iligki vardir.
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2.6.2 Opsiyonun kullanim fiyati

Opsiyonun kullanim fiyati, alma ya da satma hakkini veren fiyat seviyesidir. Kullanim
fiyat1 arttik¢a alim opsiyonun degeri daha az olacaktir. Ornek ile aciklamak gerekirse;
biitlin sartlar1 ayn1 fakat kullanim fiyatlar1 birbirinden farkli iki alim opsiyonunu
aldigimizi diistinelim. Alim opsiyonlarindan birinin kullanim fiyatin1 20TL, diger alim
opsiyonunun kullanim fiyatin1 25TL olarak alalim. Opsiyonlarin vadesi geldigi zaman
biri 20TL'den, digeri ise 25TL'den alma hakki saglayacaktir. Rasyonel bir yatirimci
daha ucuz opsiyonu alma hakkini tercih edecegi i¢in 20TL'den alma hakki saglayan

opsiyonun degeri daha ytiksek olur.

Benzer sekilde yola ¢ikarak satim opsiyonlarini hesaplamak istersek, opsiyonu satan
taraf olarak her zaman daha yiiksek fiyattan satmay1 tercih edecegimiz i¢in kullanim
fiyat1 arttikga satim opsiyonlarinin degeri de yiikselecektir. Ornek ile agiklamak
gerekirse; ayni sartlara sahip fakat kulanim fiyatlar1 birbirinden farkli iki adet satim
opsiyonunun var oldugunu sayalim. Birincisinin kullanim fiyatin1 20TL, ikincisinin
kullanim fiyatin1 ise 25TL olarak kabul edelim. Opsiyon sdzlesmesinin vadesi
geldiginde, opsiyonlardan birini 20TL'den, digerini ise 25TL'den satma hakkimiz
vardir. Opsiyonu 25TL'den satmak 20TL'den satmaya kiyasla ¢ok daha avantajl

oldugu icin, kullanim fiyat1 25TL olan satim opsiyonunun daha pahali olmasi gerekir.

2.6.3 Opsiyonun gegerli oldugu siire (vade)

Amerikan tipi alim opsiyonlarinda ve satim opsiyonlarinda, opsiyon sdzlesmesinin
gecerli oldugu siire yani sdzlesmede belirtilen vade arttikca opsiyon s6zlesmesinin de
fiyat: artar. Ornek vermek gerekirse, elimizde yalmzca opsiyon vadeleri farkl1 olan iki
adet Amerikan tipi alim opsiyonu oldugunu varsayalim. Birisinin vadesinin ii¢ ay,
digerinin ise alt1 ay oldugunu diislinelim. Vadesi alt1 ay olan opsiyon s6zlesmesi,
vadesi li¢ aylik olan opsiyon sdzlesmesinin saglamis oldugu tiim sartlar1 ve hatta daha
fazlasin1 saglar. Bu opsiyon sozlesmeleri Avrupa tipi opsiyon olsaydi, opsiyonun
vadesinin artmasi veya azalmasi belirsizlik olusturacakti. Bunun nedeni ise, taraflarin
Avrupa tipi opsiyon sozlesmelerinde, yalnizca vadede opsiyonu kullanma hakki

olmasidir.
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2.6.4 Oynakhk

Alim ve satim opsiyonu sézlesmelerinde kullanim fiyatinin hareketliligi yiikseldikge,
belirsizlik dogru oranda yiikselir. Bu durum, ilerleyen zamanlarda opsiyonun alacagi
deger degiskenliginin (Oynaklig1) yiiksek olacagi beklentisini olusturur. Piyasadaki
yiikksek oynaklik dolayisiyla, opsiyon sdzlesmesine konu olan dayanak varligin
fiyatindaki hareketliligin yiikselecegi ve ani degigmelerin olusabilecegini gosterir. Bu
nedenle oynaklik arttik¢a, alim ve satim opsiyonlariin her ikisinin de degerleri artig
gosterecektir. Tiirev lirlinlin oynakligi ile hem alim hem de satim opsiyonunun fiyati

arasinda pozitif yonlii bir iligki bulunmaktadir.

2.6.5 Faiz orani

Piyasadaki faiz oranlar yiikseldik¢e alim opsiyonlarinin da degeri artmaktadir. Faiz
orani ile alim opsiyonunun degeri arasinda pozitif yonlii bir iliski varken satim
opsiyonlariyla arasinda negatif yonli bir iligki vardir. Yani, faiz oranlar yiikseldiginde

satim opsiyonunun degeri diismektedir.

2.6.6 Kar payi (temettii)

Opsiyon sozlesmesine konu olan, dayanak varligin temettii senedi olmas: halinde,
dayanak varliga iliskin olarak 6denen temettii yani kar payi ile alim opsiyonunun

degeri arasinda negatif, satim opsiyonunun degeriyle ise pozitif yonlii bir iliski vardir.

2.7. Opsiyon Fiyatlama Modelleri

Opsiyon fiyatlarinin yani opsiyon priminin hesaplanmasinda {ic ana metot
kullanilmaktadir. Bu yontemleri; Black-Scholes Modeli, Binom Modeli ve Monte

Carlo Benzetimi olarak siralayabiliriz.

2.7.1 Black & Scholes Modeli (Daigler, R.,1994)

Avrupa tipi opsiyon sozlesmelerinde kar payr ddenmemektedir. Bu durumda ki
opsiyon sdzlesmelerinin s6z konusu oldugu alim opsiyonlarinda fiyatlandirma yapmak
i¢cin; 1973 yilinda Fisher Black ve Myron Scholes ikilisi tarafindan gelistirilmistir.
Ancak daha sonraki donemlerde farkli akademisyenler Amerikan tipi; kar pay1 6denen
opsiyonlarin s6z konusu oldugu sézlesmeleri ve dayanak varliklar1 déviz ve Futures

olan sozlesmeleri fiyatlandirmada kullanmak i¢in Black&Scholes modelini daha
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detayli olarak gelistirmislerdir (Ceylan ve Korkmaz, 2000:218).
C = SO N(dl) —K e_rTN(dz)
P = Ke "TN(d,) — Sy N(—d,)
; =ln(i)+(r+7c ) T
! oVT

dzzdl_aﬁ

C = Alim Opsiyonunun Primi

P = Satim Opsiyonunun Primi

So= Dayanak Varligin S$imdiki Degeri

K = Opsiyon Kullanim Fiyat1

r = Risksiz Faiz Orani

o = Standart Sapma (Dayanak Varligin Volatilitesinin Karekok Degeri)
T = Vade Sonuna Kadar Kalan Siire

N (d1), N (d2) normal dagilim Cizelgesinde di ve d> ye karsilik gelen degerlerdir.
Baska bir ifade ile standart normal olarak dagilmis bir degiskenin @ (0,1) di’den veya

d>’den diisiik olma olasilig1 olarak adlandirilir.
Ln = Dogal logaritmayi ifade etmektedir.

Black & Scholes modeline gore alim ve satim opsiyonunun fiyatinin yukaridaki
denklemler kullanilarak hesaplanabilinmesi i¢in ihtiya¢c duyulan bes adet veriden;
dayanak varligin spot piyasa fiyati, risksiz faiz orani, opsiyonun kullanim fiyat1 ve
opsiyonun sdzlesmesinin vadesinin sonuna kalan siiresi kolayca elde edinilebilecek
verilerdir. Yalniz besinci veri olan dayanak varlik fiyatinin oynaklik oram1 ge¢mis
zamandaki verileri kullanarak ongdriilebilir. Verilerin tamamina ulagstiktan sonra
opsiyon fiyatim1 Black&Schole modeline gore hesaplayan c¢ok sayida program,

internette ve ilgili borsalarin internet sitelerinde’ bulunmaktadir (Winstone, 1995).

Black ve Scholes Modelinde de belli varsayimlarin yapilmas: gerekmektedir:

2 “www.vob.org.tr’ adresinde Vobometre v1.0 adiyla verilen Opsiyon Hesap Makinas1 bulunmaktadar.
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e Mali piyasalarin diizgiin islemekte olmasi. Islem maliyetleri ve vergi
O0demelerinin olmamasi. Yatirimcilar her tiirli bilgiye rahatlikla
ulasabiliyor olmasi. Piyasalar1 yonlendiren tek bir alici veya saticinin

olmamasi.

e Risksiz getiri oraninin sabit olmasi. Opsiyon kontrat miktarinin

bilinmesi.
e Uzerine opsiyon yazilan finansal varlia temettii 6denmeyecegi.
e Opsiyonun vade tarihinde kullanildig1 varsayilmaktadir.

e Uzerine opsiyon yazilan finansal varligin getirilerinin birikimli oram

normal dagilima uymaktadir.

e Finansal varligin agiga satilmasina, yani yatirimecinin sahip olmadigi
finansal varlig1 (menkul kiymeti) satmasina izin verilmektedir (Alpan,

1999; Dubofsky, 1992).

2.7.2 Binom Model

Opsiyon sozlesmelerinin fiyatlarinin  belirlenmesinde tercih edilen en basit
yontemlerden biri Binom Model’idir. Genellikle Amerikan tipi opsiyonlarin
fiyatlandirilmasinda tercih edilen bu model kisa vadede fiyatlarda iki tarafli (binomial)

degisim goriilecegi diislincesine dayali bir modeldir.

Black&Scholes modelinin agiklamakta yeterli olmadigi Amerikan tipi satim
opsiyonlarinin ve farkl tiirev varliklarinin fiyatlandirilmasinda tercih edilen Binom
Model; opsiyonlarin fiyatlandirilmasina yonelik bir yontemdir. Analitik bir model olan
Black&Scholes ’un aksine tek dezavantaji analitik olmamasidir. Ancak analitik
yontemlerle birlikte kullanildigi takdirde analitik bir yaklasim olmasma imkén

saglamaktadir (Gokge, 2002, 5.72).

Binomial modele gore; piyasalar i¢in tam rekabet ortami1 s6z konusudur ve miikemmel
bir yapiya sahiptir. Islemlerin maliyetleri ve vergileri sifira esittir. Binomial modelde
diger bir varsayim ise piyasalarda agiga satis serbest olmasi ve yatirimcilar bu
satiglardan elde ettikleri gelirin tamamini1 kullanabilir olmalaridir. Bu varsayimlara
gore bilgi edinmenin herhangi bir maliyeti yoktur ve bu piyasadaki bilgilerin herkese

acik olmasidir.
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Istatiksel olarak inceledigimizde, bir ihtimalin gergeklesme olasiligini p (opsiyon
fiyatinin artmasi), ayni olayin gerceklesmeme olasiligini ise 1-p (opsiyon fiyatinin
azalmasi) olarak tanimlarsak, n sayida denemede x kadar olasiligin gerceklesme

thtimalini asagidaki formiil yardimiyla hesaplariz (Alpan, 1999):
n -
p(x) = (x) gt
2.7.2.1 Tek Donemlik Binom Dagilhim Modeli

Tek donemlik binom dagilim modeli uygulanirken, opsiyon sdzlesmesinin vade
bitmesine bir donemin oldugu varsayimindan yola ¢ikilmaktadir. Tek donemlik binom
modele gore iki olasilik bulunmaktadir. Bu olasiliklar, At zaman dilimi igerisinde

opsiyona konu olan dayanak varligin fiyati;
e (p) olasiligi ile U kadar artacak,
e (I -p)olasiligiile D kadar diisecektir.

Bu sayede hisse senedinin fiyati;

Fiyat yiikseldiginde : Su
Fiyat diistiigiinde : Sp seklinde olacaktir.
Su
S
Sp

Sekil 2.4: Tek Donemlik Binom Modeli

Opsiyon sozlesmesinde belirlenen vade sonunda, dayanak varligin piyasada olusan
degerine gore bir alim opsiyonunun degeri asagida yer alan formiil yardimiyla

hesaplanmaktadir:
Sy = Max[0,S(1 + u) — K]
Sp = Max [0,S (1 + d) — K]
p=(0-d/@-d

I-p=(u-1)/(u-4d

Opsiyon sozlesmesinin simdiki alim degeri yani So degeri verilen bu formiillerin
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yardimi ile bulunur (Erol, 1994):

Sq(1 -
Sy = Sup + d(r p)

2.7.2.2 iki Donemlik Binom Modeli

Opsiyon sdzlesmesinde donem sayisinin iki olmasi durumunda alim opsiyonuna ait
prim degeri tek donemlik modelde kullanilan hesaplama yontemiyle ayni sekilde

hesaplanir.

* Birinci donemin sonunda Sy miktarina artan deger, ikinci donemin sonucunda

ya yiikselip Suu, ya da diisiip Sup degerini alacaktir.

* Birinci donemin sonunda Sp miktarina diisen deger, ikinci donemin soncunda

ya Spu degerine yiikselecek, ya da tekrar diiserek Spp degerini alacaktir.

Svu
Sy

Sup

S Spu
Sp

Sop

Sekil 2.5 : Iki Dénemlik Binom Modeli

Sekil 2.4°da goriildiigii lizere ikinci donemin bitiminde {i¢ farkli olasilik meydana

gelecektir. Opsiyonun fiyatlari da hisse senedinin fiyatina bagl olarak degisecektir:
Syu = Max[0,S (1 + u)? — K]
Syp = Max [0,S(1+u)(1 + d) — K]
Spp = Max [0,S (1 + d)? — K]
p=(-d/(u-d
I-p=(@-1r/@-4d
Yukaridaki iki ddonemden olusan Binom modelin formiiliinden baslayarak vadesine iki
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donem kalan bir alim opsiyonun sdzlesme fiyatini agagidaki formiil ile hesaplayabiliriz

(Erol, 1994):

So = p*Syy + 2p(1 — p)Syp + (1 — p)?Spp/r?

2.7.3 Monte Carlo Benzetimi (Yontemi, Simiilasyonu)

Monte Carlo benzetimi; deterministtik veya olasilik problemlerin ¢oziimlenmesinde
ancak zaman faktoriiniin ciddi bir 6nemi olmadigr durumlarda, (0.1) araliginda rassal
degiskenleri kullanan bir yontem olarak tanimlanabilir (Alabas ve Baykog, 2001: 145-
149). Simiilasyonun ana fikri olduk¢a nettir: bir sans olayinin sonuglar1 bilgisayar
yardimiyla yeterince gozlemlenirse olusabilecek olasiliklarin dagilimi ile ilgili dogru
sonuclara oldukca yakin bir fikre ulasila bilinir (Law ve Kelton 1991). Bu sayede
simiilasyon, farkli sartlar altinda inceleme yapan analizciye sistemin davraniglari
hakkinda bilgi vererek dogru adimlar1 atma ve karar vermeye 6nemli oranda katki
saglar. Monte Carlo benzetimi gegerli olan davranisin modellenerek, bu davranisla
ilgili istenilen bilgiye ulasabilmek i¢in kullanilan veri liretme Siirecidir (Mansfield:
1994, 256).

Monte Carlo simiilasyonu genel olarak statik bir yapiya sahiptir. Monte Carlo
simiilasyonunun uygulanabilmesi i¢in ilk olarak istatistiki giivenilir, (0,1) araliginda
uniform rastlantisal, bagimsiz say1 liretecinin ve ilgili dagilimdan rastlantisal degisken
iretecinin mevcut olmas1 gerekmektedir. Kesikli degiskenlerin iiretimi i¢in birikimli
olasilik fonksiyonlart oldugu gibi kullanilirken, stirekli degiskenler i¢in ters doniisiim,
kompozisyon veya reddetme teknikleri ile degisken degeri liretilmektedir (Alabas ve

Baykog, 2001: 145-149).

2.8. Opsiyon Stratejileri

Bu boliimde opsiyon sozlesmelerini kullanarak olusturulan temel stratejiler
incelenecektir. Sepet opsiyonlarinin prim degerini anlayabilmek Kelebek Stratejisini

kullanabiliriz.
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2.8.1 Yayilma (spread)

Yayilma stratejisi es zamanli olarak bir opsiyon sdzlesmesinin alinip bir diger opsiyon
s0zlesmesinin satilmasiyla gerceklesen islemdir. Yayilma stratejisi ile yatirimcinin
riski sinirlandirilirken, yiiksek derecede kar saglanmaktadir. Ozetleyecek olursak;
yayilma stratejisi ayn1 sozlesmeye konu olan iki dayanak varligin kullanim fiyati
ve/veya vadeleri birbirinden farkli olan opsiyonlarin biri alinirken digerinin satilmasini

anlamina gelir.
2.8.1.1 Boga alim yayilma (spread) stratejisi

Boga Alim Yayilma stratejisi, piyasadaki fiyat hareketliliginden yararlanmak isteyen
ve spekiilasyon amaciyla islem yapan yatirimceilarin tercih ettigi stratejidir. Ancak bu
stratejinin kullanilmasi halinde, spekiilatoriin biitiin riski goze almis olmasi gerekir.
Spekiilatoriin yani yatirimcmin Alim yoniinde bu islemi yapmasina Boga Alim
Yayilma Stratejisi, bu islemi yapan yatirimcilara ise bogalar denilmektedir. Buradan
yola ¢ikarak alim opsiyonu tercih edilerek yapilan boga yayilma stratejisini, “boga
alim yayilma stratejisi” seklinde ifade edebiliriz. Ayn1 sézlesmeye konu olan ve
vadeleri ayn1 iki dayanak varliktan olusan opsiyonlarin, kullanim fiyat1 daha diisiik
olan alim opsiyonun alinmasi ayn1 zamanda yiiksek olan alim opsiyonunda satilmasi

ile bu strateji olusturulur.

Ozetleyecek olursak; Alim opsiyonu sézlesmelerinde opsiyon sézlesmesine konu olan
dayanak varligin fiyat1 yiikseldik¢e opsiyon s6zlesmesini alan taraf aradaki fark kadar
kar saglamaktadir. Opsiyon sozlesmesinin fiyati diisiise gectiginde ise ortaya ¢ikan
zarar miktar1 kisa call sebebiyle yalmizca call alimi stratejisine gore daha smirh
olmaktadir. Bu stratejiye gore opsiyon iglemini gerceklestiren yatirimcilarin temennisi
piyasadaki hareketlerin artis yoniinde olmasidir. Ancak bu stratejinin avantaji;
yatirimeinin temennisindeki piyasa artig hareketi gergeklesmedigi uygulamalarda

olusan zarar sinirhdir.
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Sekil 2.6: Boga Alim Yayilma Stratejisinin Kar/Zarar Durumu
2.8.1.2 Boga satim yayllma (spread) stratejisi

Boga yayilma stratejisi sadece alim opsiyonlarinda degil satim opsiyonlarinda da
tercih edilebilir Alim opsiyonlarinda yapilan Boga Yayilma Stratejisi satim

opsiyonlarinda kullanirken “Boga Satim Yayilma Stratejisi” olarak ifade edebiliriz.

Boga Yayilma Stratejisi, Alim Opsiyonlarindaki kullaniminin tersine Satim
Opsiyonlarinda kullanildiginda, Opsiyon islemine baslangicta pozitif islem akisi
gozlemlenmektedir. Ancak bu durumda Marjlar dikkate alinmamalidir. Ayni
s0zlesmeye konu olan ve vadeleri ayni iki dayanak varliktan olusan opsiyonlarin,
kullanim fiyat1 daha diigiik olan satim opsiyonun alinmasi ayn1 zamanda fiyati1 yliksek

olan satim opsiyonunda satilmasi ile bu strateji olusturulur.

Kir'Zarar

A
Pa

K 1
0 | | > Dayanak Varlik
| K Fiyati
x
_P:
¥

Sekil 2.7: Boga Satim Yayilma Stratejisinin Kar/Zarar Durumu
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Sekil 2.7°de acik¢a gorebilecegimiz gibi, boga satim yayilma stratejisinde opsiyona
konu olan dayanak varligin degeri opsiyon sozlesmesinde belirlenen anlagma
fiyatindan daha diisiik oldugu durumlarda, opsiyon sézlesmesinin alan tarafi opsiyon
sozlesmesi yazilirken 6dedigi opsiyon primi kadar zarar elde edecektir. Tam tersi
durumda ise yani opsiyon sézlesmesine konu olan dayanak varligin degerinin anlasma
fiyatindan yiiksek oldugu durumlarda, opsiyon sozlesmesinin alan tarafi aradaki fark
kadar kar elde etmeye baslayacaktir. Opsiyon sozlesmesine konu olan dayanak
varliklarin degeri opsiyon sozlesmesinde belirlenen anlasma fiyatlarindan ne kadar

fazlaysa, o kadar daha fazla kar elde edilecektir.
2.8.1.3 Ay1 alim yayilma stratejisi

Vadeleri ikisinin de ayn1 olan iki alim opsiyonu i¢in kullanim fiyat1 daha diisiik olan1
satilip, kullanim fiyat1 yiiksek olani ise alinmaktadir. Satilan opsiyon kismen uzun
alma opsiyonunun maliyetini karsilayacak, boylelikle, strateji daha az maliyetli
olacaktir. Boga alim stratejisinin gili¢siiz yan1 kdriin belli bir sinir1 olmasidir. Cok
biiyiik fiyat diisiisiiniin oldugu durumlarda dahi yatirimcinin karin1 en yiiksek seviyeye
cikarmasini engelleyecek bir stratejidir. Bu islemin baslangicinda beklenen en yiiksek
kar ve en yliksek zararin bilindiginden, bu strateji Binary (ikili) Opsiyon’a benzer

getiriye sahiptir.

Yatirnmc1 piyasada fiyatlarin diisecegini diisiinmektedir. Fiyatlar1 hizli dustigii
piyasada ayr alim spread islemi yaparak iki opsiyonun primleri arasindaki farktan
yararlanarak kar etmeyi hedeflemektedir. Fiyatlarin, kisa alim opsiyonunun kullanim
fiyatinin altina inmesi durumunda kisa pozisyona iligkin alim opsiyonu

kullanilmayarak ve alinan prim sayesinde zarar sinirlandirilip azaltilmis olacaktir.
2.8.1.4 Ay1 satim yayillma stratejisi

Ay1 Satim Yayilma stratejisine gore opsiyon islemini gergeklestiren yatirimcilarin
temennisi piyasadaki hareketlerin diisiis yoniinde olmas1 ve buna harekete istinaden
satis yonlii islem yapmaktir. Ayn1 s6zlesmeye konu olan ve vadeleri ayni iki dayanak
varliktan olugan opsiyonlardan, kullanim fiyat1 daha diisiik olan satim opsiyonun satip
ayni zamanda yiiksek olan satim opsiyonunda alinmasi ile bu strateji olusturulur.
Ozetleyecek olursak; Ay1 Yayilma Stratejisinde, var olan iki opsiyondan satin alinanin
kullanim fiyat1 satilan opsiyonun kullanim fiyatindan daha yiiksektir. iki motto ile

yorumlayabiliriz;
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e Kullanim fiyat1 yiiksek olan alim opsiyonu satin al,
e Kullanim fiyati diisiik olan alim opsiyonunu sat,

Bu stratejide yatirnmcilar, Boga spread’ inin tam tersine beklentiye sahiptirler. Ay1

spreadlarda yatirimcilar piyasada diislis gergeklesecegi yoniinde bir beklentiye sahiptir.
2.8.1.5 Kelebek stratejisi

Kelebek stratejisi, genellikle profesyonel yatirimcilarin tercih edebilecegi ileri diizey
olarak tanimlanabilecek, alim ve satim opsiyonlarindan dort tanesi kullanilarak
yapilan sozlesmelerdeki stratejiyi ifade eder. Kisaca agiklayacak olursak dayanak
varlig1 ve vadesi ayn1 olan kulanim fiyatlar1 K1, K2, K3 olan dort adet opsiyonun ayni
zaman diliminde alinip satilmasiyla olusan stratejidir. Buradan yola ¢ikarak, kullanim
fiyat1 diisiik (K;) ve kullanim fiyat1 yiiksek (K3) olan iki tane alim opsiyonun satin
alinmas1 ve bunlara ek olarak kullanim fiyat1 fark etmeksizin bu iki opsiyon (K; - K3)
arasinda olan, (K») iki farkli alim opsiyonunu da ayn1 zaman diliminde satma islemine
“Kelebek Stratejisi” denir. Kelebek stratejisinin kar/zarar grafigi alindiginda, sekil

olarak kelebek kanadina benzedigi i¢in adina “Kelebek Stratejisi” denilmistir.
Baslangic Maliyeti = Alinan Opsiyon Primi — Odenen Opsiyon Primi

Net Kayip = Pozisyondan Dogan Kayip + Alinan Opsiyon Primi

Kar/Zarar
A Al 25at Al
Ky <Kz<Ky

Dayanck Varlik
Fiyat:

X

Sekil 2.8: Kelebek Stratejisinin Kar/Zarar Grafigi

Sekil 2.8’dende agikga gorebilecegimiz gibi, bu stratejide dayanak varligin piyasa
fiyat1 kullanim fiyatindan daha diisiik olmasi halinde yatirimeinin 6dedigi prim kadar

zarar1 olusur. Ancak dayanak varligin piyasa fiyati kullanim fiyatindan daha yiiksek
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olmast halinde yatirimer kar etmis olur. Kisaca dayanak varliklarinin kullanim fiyati

anlagma fiyatlarindan ne kadar yiiksek olursa o kadar ¢ok kar elde etmis olur.

2.8.2 Pergel stratejisi (straddle)

Pergel stratejisi, ayni uygulama fiyati ve vadeye sahip bir alim ve bir satim opsiyonun
ayni anda satin alinmasidir. (Kolb; 2013; 53). Amag oynakliktan dolayt meydana gelen

dayanak varligin 6nemli fiyat degisikliklerinden faydalanmak istenmesidir.

Yatirnmer dalgalanma derecesi yiiksek olan bir piyasada dayanak varligin fiyatinda
meydana gelecek artig veya diisiislerinde biiylik bir degisimin olacagini diistinmektedir.
Olas1 durumdan yararlanmak icin vade ve kullanim fiyatlar1 birbirinin aynis1 olan bir

alim opsiyonu ile bir satim opsiyonu satin alacaktadir.

Dayanak varligin fiyatinda alicinin beklentisi yoniinde biiyiik bir degisim gerceklesirse,
yani ilk hisse senedi bagabas noktasinin altinda bir deger alirsa veya ikinci hisse senedi
basabas noktasinin lizerinde bir deger alirsa, olusan bu pozisyon kar ettirecektir.
Uriiniin fiyat degisiminin iki basabas noktasimin arasinda kalmasi durumunda zarar

ettirecektir. Olusan bu zararin belli sinir1 vardir.
2.8.2.1 Uzun pergel stratejisi

Bu stratejide, yatirimei sézlesme vadeleri ve kullanim fiyatlar1 ayni olan bir alim birde
sattim opsiyonunun ayni zaman diliminde alinmasiyla olusturulan stratejiye uzun
pergel stratejisi ad1 verilmektedir. Bir tacir, banka veya yatirimer; varlik fiyatlarinin
yiiksek bir hareket yapacagini bekliyorsa ancak bu hareketin yoniinden emin degilse,
uzun pergel satin alabilecektir. Bunun i¢in hem alim hem de satim opsiyonunun satin
alinmas1 gerekmektedir. Uzun pergel pozisyonu yliksek dalgalanma beklenen

durumlarda alinmaktadir (Chorafas, 2008; 162).
2.8.2.2 Kisa pergel stratejisi

Vadeleri ve kullanim degerleri birbirlerinin aynist olan bir alim ve bir satim

opsiyonunun ayni zaman diliminde satilmasi sonucu olusan stratejidir.

Yatirime1 piyasadaki fiyat degisiminin yiiksek olmayacagi beklentisi icerisindedir.
Tiirev lrlinlin fiyatinin kiiclik bir aralikta degismesi durumunda bu strateji kar
saglayacaktir. Yalniz volatilitesi yiiksek bir piyasada ise bu stratejiyi kullanan yatirimet1
zarar edecektir. Bu stratejide elde edilebilecek karin bir iist smir1 varken

karsilasilabilecek zararin limiti olmayabilir.
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2.8.2.3 Uzun ¢anak stratejisi

Straddle (Cift Tarafli Strateji) stratejilerinde oldugu gibi yine bir alim ve bir satim
opsiyonunun alinmasidir. Bu stratejide farkli olan alim ve satim opsiyonlarmin
vadeleri ayni oldugu halde kullanim fiyatlar1 birbirinden farklidir. Satim opsiyonunun

kullanma fiyat1 alim opsiyonuna gore daha diistiktiir.

Yatirimci diger stratejiler oldugu gibi dayanak varligin fiyatinda biiyiik bir degisiklik

meydana gelmesini beklemektedir.
2.8.2.4 Kisa canak stratejisi

Kisa strangle stratejisi; vadeleri ayn1 olan fakat kullanim fiyatlar1 farkli olan bir alim

ve bir satim opsiyonunu ayni zaman diliminde satilmasi sonucu olusan stratejidir.

Yatirime1 kisa straddle stratejisinde oldugu gibi bu stratejide de piyasadaki fiyat

hareketliliginin dar bir aralikta olacagini diistinmektedir.
Riskten korunmada kullanilan stratejilerde:
Islem Degeri = Piyasa Fiyat1 — Kullanim Fiyat1

Bir alim opsiyonunun degeri ile opsiyona konu olan dayanak varligin degeri aym
yonde degismektedir. Ornegin dayanak varliklarm piyasa fiyati yiikseldikge alim

opsiyonun da degeri yiikselir. Bu nedenle ters yonlii stratejiler izlenir:
Opsiyon piyasasinda kisa — spot piyasada uzun pozisyon

Opsiyon piyasasinda uzun — spot piyasada kisa pozisyon

2.9. Opsiyon Fiyat Duyarhlhiklar:

Opsiyonlarin fiyat degisimleri, duyarlilik parametreleri ile takip edilmekte ve hedge
islemleri olusturulmaktadir. Opsiyon fiyat1 bagimsiz bir degisken olarak kabul edilirse,
bu fonksiyonun bagimsiz degiskenleri temelde; volatilite, risksiz faiz orani, vadeye
kalan siire, baz malin fiyat volatilitesi ve opsiyonun kullanim bedeli olarak
ongoriilebilir. Bu parametrelerdeki degisim, ilerleyen donemlerde opsiyon fiyatini da
degistirebilir. Bununla birlikte, opsiyonun yazildig1 baz malin 6zellikleri arasinda

temettii dagitimi, kupon dagitimi gibi 6zellikler de opsiyonun fiyatini etkilemektedir.
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2.9.1 Delta

Opsiyon sozlesmesine konu olan dayanak varligin fiyatinda meydana gelen 1TL’lik
artisin sonucunda opsiyon priminde meydana gelen de8isime delta ad1 verilmektedir.
Ornek ile aciklamak gerekirse, alim opsiyonuna ait delta degeri 0,7 oldugunda dayanak

varligin piyasa degeri de 1TL artarsa, opsiyon priminin 0,4TL artacagi anlasilir.

Delta, dayanak varlik fiyatlarindaki degisimlere oldugu kadar, zamandaki degisime
gore de farkliliklar géstermektedir. Vade uzadik¢a alim opsiyonlarinda delta degeri
yiikselirken, satim opsiyonlarinda delta degeri diiser (Tiirev Araglar Lisanslama
Rehberi, 2007: 262).

d (Opsiyonun Fiyat1)) ~ AC

Delta = 6 = =
et d (Dayanak Varligin Fiyat1))  AS,

Formiilii diizenlersek; AC = 6 ASy esitligini elde ederiz.
'A": Fiyat degisimlerini ifade eder.
Alim opsiyonuna ait delta degeri hesaplarken asagidaki formiillerden yardim alabiliriz.
S = SoN(d;) — Ke™"TN(d,)

Delta degerinin alim opsiyon primi ve dayanak varligin simdiki degerinin tiirevi
oldugu goz Oniinde bulundurulursa alim opsiyonunun delta degeri N(di) olarak

bulunur.

Delta, opsiyonu etkileyen tiim degiskenlere bagl olarak degistiginden dolay1 opsiyon
sOzlesmesinin vadesi boyunca siirekli degismektedir. Delta degeri ile alakali olarak her
zaman satin alma opsiyonunun almis oldugu delta deger pozitif oldugunda, satma
opsiyonunun deltas1 tam tersi degere sahiptir. Yani her zaman negatif sonug
vermektedir. Buradan yola ¢ikarak tirev {irlinlin fiyati yiikseldik¢e, satma
opsiyonunun fiyat: diismektedir. Cizelge 2.4’de Alim ve satim opsiyonlarinin karlilig

ile delta degeri arasindaki iliski 6zetlenmistir.
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Cizelge 2.4: Opsiyon Karlilig1 ve Delta Degeri Arasindaki iliski

Allm Opsiyonu Delta Satim Opsiyonu Delta

Karda +1’e yaklasir -1’e yaklasir
Basabasg +0,5’e yaklagir -0,5’e yaklagir
Zararda 0’a yaklasir 0’a yaklasir

Kaynak: Akalin (2006)

2.9.2 Gama

Opsiyonda gama, opsiyona konu olan varligin veya ekonomik gostergenin fiyatindaki
bir birim degisiklikle, opsiyon deltasinda kag birim degisikligin olabilecegini gosterir.
Gama’ni pozitif deger almasi, varlik fiyatindaki artigla beraber deltanin da artacagim
ya da varlik fiyatindaki diisiisle beraber diisecegini gosterir (Tiirev Araglar Lisanslama

Rehberi, 2007: 264, Ceylan ve Korkmaz, 2008: 369).
Diger bir ifade ile Gama, dayanak varligin degerinde meydana gelen 1TL’lik artig

sonucunda opsiyonun deltasinda meydana gelen degisimi gosterir.

d (Delta) _ A8
d (Dayanak Varligin Fiyat:) A So

Gama (y) =

2.9.3 Theta

Theta, opsiyonun vadesine bagli olarak opsiyon fiyatindaki de§isim oranidir, yani,
vade sonuna bir giin daha yaklasildik¢a, opsiyon sozlesmesinin degerinin ne kadar
diisecegini hesaplayan orandir. Theta, opsiyon sozlesmesinin degerinin vadeye kadar
kalan zamana béliinmesi ile bulunur. Zamanin ilerleyisi opsiyonun zaman degerini
azalttigindan Theta her zaman negatif degerlerle ifade edilir (‘Tiirev Araglar

Lisanslama Rehberi’, 2007: 267, Ceylan ve Korkmaz, 2008: 371).

Ornegin bir opsiyon sdzlesmesine konu olan dayanak varliga ait opsiyon primi 80 TL
ve Theta degeri ise 5 TL ise bir sonraki giin opsiyon sdzlesmesine ait opsiyon primi en
az 5 TL daha diisiik olacaktir. Opsiyon sozlesmesini etkileyen tiim faktorlerin sabit
olmas1 ve opsiyonun vadesine 1 giin daha yaklasilmas1 durumunda opsiyon primi 75
TL’ye diismiis olur (Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, 2007: 266).

d ( Opsiyonun Fiyat1) _AC
d (Vadeye Kadar Olan Zaman) At

Theta (0) =

41



2.9.4 Vega

Opsiyon sozlesmelerinde Vega, sozlesmeye konu olan dayanak varligin fiyatinda
meydana gelen %1°lik degisim sonucunda opsiyon priminin ne kadar degisebilecegini
Olemek i¢in kullanilir. Vega’nin diger adlari; epsilon, eta ve kappadir (Ceylan ve

Korkmaz, 2008).

Opsiyon sozlesmesinin fiyatini, hisse senedinin yillik standart sapma oranina

boliinmesi ile hesaplanir. Formiilii asagidaki gibidir.

d ( Opsiyonun Fiyat1) _Ac
d (Dayanak Varligin Yillik Volatilitesi) ~ A oS

Vega (v) =

Ornek ile agiklamak gerekirse; Vega degerinin %10 olmasi, degiskenlikteki %1’lik
degisimin opsiyon fiyatinda %0,1’lik degisime neden olacagi anlamia gelmektedir

(Ceylan ve Korkmaz, 2008).

2.9.5 Rho

Opsiyon sozlesmesine belirtilen dayanak varligin ait faiz oranlarinda %1°lik degisimin
sonucunda opsiyonun priminde olusan degisimin ne kadar olacagini belirten degere
Rho ad1 verilmektedir. Rho degeri, opsiyon fiyatindaki degisiklik oraninin risksiz faiz
artisindaki degisiklige orani olarak ifade edilebilir (Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi,

2007: 267, Ceylan ve Korkmaz, 2008: 371).

Rho (p) = d ( Opsiyonun Fiyat1) AC
0P/ = d (Faiz Orani) ~ Ar

2.10. Opsiyon Piyasalar:

Bu bagslik altinda opsiyon sozlesmelerinin islem gordiigii piyasalar detayl bir sekilde
incelenecektir. Belirleyici 6zelliklerine gore piyasalar iki ana gruba ayrilmaktadir.
Belirli bir standart 6zelligin belirleyiciligi oldugu piyasalara “Organize Opsiyon
Piyasalar1 (Borsa)” ve esnekligin hakim oldugu piyasalara “Tezgahiistii Opsiyon

Piyasalar1 (OTC)” ad1 verilmektedir.
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2.10.1 Tezgahiistii opsiyon piyasalari

Tezgahiistii opsiyon piyasalari, opsiyon sozlesmelerine ait tim sekil sartlarmin
taraflarca karsilikli ihtiyaglar dogrultusunda alict1 ve saticinin kendi aralarinda
serbestce belirledigi piyasalara tezgahiistii opsiyon piyasalar adi verilmektedir.
Tezgahiistii piyasalarda, opsiyon sdzlesmelerinin alis ve satis islemlerine yonelik
merkezi bir alim ve satim mekan1 bulunmamaktadir. Bu piyasada opsiyon islemleri

genel olarak telefon aracilidi ile ger¢eklesmektedir (Tekbacak, 2010: 1-77).

Organize opsiyon piyasalarinda islem gbéren opsiyon sodzlesmelerinin tersine
tezgahiistli piyasalarda islem goren opsiyon sozlesmelerinin standart vadeleri,
biiyiikliikleri ve kullanim fiyatlar1 bulunmamaktadir. Ozetlemek gerekirse, tezgahiistii
piyasada islem goren opsiyon sdzlesmeleri, borsa da islem goéren opsiyon
sozlesmelerine gore daha esnek bir yapiya sahiptir. S6z konusu bu esneklik opsiyon
sOzlesmesinin taraflarina avantaj sagliyor olsa da, beraberinde birgok riski

getirmektedir. Bu riskler baslica kredi riski ve likidite riskidir (Tekbacak, 2010: 1-77).

2.10.2 Organize opsiyon piyasalari

Organize opsiyon piyasalari, tezgahiistii piyasalarin tam tersi bir yapiya sahiptir.
Tezgahiistii piyasalarda var olmayan alig ve satis isleminin gergeklesecegi mekani,
hukuksal altyapiy1 ve hukuksal kurallari, belirli standartlar1 (kullanim fiyati, vade sonu

tarihi vb.) ve likiditeyi saglayan piyasalara organize opsiyon piyasasi ad1 verilmektedir.

Standartlasmadan dolay1 organize piyasalarda islem goren opsiyonlar, alict ve
saticilarin hareket alanini kisitlasalar da yatirimeilarin korunmasi agisindan diger
piyasalara gore daha avantajlidirlar. Bu piyasalarin en biiyiik avantaji, opsiyon
sOzlesmesinin saticisinin sozlesmeden dogan yiikiimliiliiklerini yerine getirememe
durumu olan kredi riskine kars1 opsiyon sézlesmesinin alicis1 takas merkezi sayesinde
givence alintindadir. Takas merkezi, opsiyon sozlesmesinin saticisinin
yiikiimliiliiklerini yerine getirememe ihtimaline karsi "Marjin" ad1 verilen bir depozito
bedeli talep etmektedir (Alpan, 1999, s. 107). Ozetlemek gerekirse, organize
piyasalara opsiyon sdzlesmesinin alicisinin muhatabi borsadir. Yani opsiyon

sozlesmesindeki gereklilikler her zaman yerine getirilmelidir.

Organize opsiyon piyasasinin engelledigi bir diger 6nemli risk nedeni ise likiditedir.
Bu piyasalarda satin alinmis standart 6zelliklere sahip opsiyon sdzlesmelerine, ikincil

piyasa olusmasi saglamaktadir. Boylelikle alici, opsiyon sodzlesmesinin degerinin
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yiiksek oldugu bir zamanda opsiyon s6zlesmesini uygulamaya sokmadan elden ¢ikarip,

sozlesmeden dogan karin1 realize edebilir (Tekbacak, 2010: 1-77).
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3. EGZOTIK OPSiYONLAR

Egzotik opsiyonlar, piyasadaki yatirnmcinin ihtiyaglarina yonelik sekillendirilen ve
0zel kosullara sahip, genellikle tezgahiistii piyasalarda islem goren opsiyonlara denir.

Egzotik opsiyonlar ¢esitlendirmek miimkiindiir.

“Egzotik” kelimesi kavram olarak yeni kullanilmaya baslanmasina ragmen egzotik
opsiyonlarin kullanim (islem) ge¢misi elli yila yakin bir zaman dilimini kapsamaktadir.
1967 yilindan bugiine bariyer opsiyonlarinin bir tiirii olan “down and out call
opsiyonlar1” tezgahiistii piyasalarda diizensiz bir sekilde aralikli olarak islem
gormiistiir. 1980’lerin sonlarinda ise “Up and out put opsiyonlar1” kisa Avrupa tipi up-
and-out satim opsiyonlari ile ilistirilmis Nikkei baglantili bonolarin Japon yatirimceilar
tarafindan c¢ok cazip bulundugu zamanlarda tezgahiistii piyasalarda dnemli bir tiirev
{iriinii olarak ortaya ¢ikmustir. Ik piyasaya ¢iktig1 donemlerde, bariyer opsiyonlarimi
tanimlamak i¢in “boutique options” ve “designer options” gibi terimler kullaniliyordu.
Mark Rubinstein tarafindan Kasim 1990°’da yazilan “Exotic Options” baglikli
monograf ile birlikte “Egzotik™ s6zciligii ortaya ¢ikmistir (Nelken, 1995: 4; Yumurtaci,
2012: 16).

Egzotik opsiyonlar, tezgahiistlii piyasalar tarafindan yatirnmcilarin is problemlerini
¢ozebilmek i¢in yaratilan ve yatirimeinin istegi dogrultusunda sekillendirilebilen tiirev
araglardir. Alisila gelmis nitelikleri olmayan bu opsiyon tiirleri i¢in opsiyon
piyasasinin en hizli biiyiiyen boliimii diyebiliriz. Gilinlimiizde ¢ok fazla sayida degisik
tipte egzotik opsiyon ¢esidi bulunmakta ve gectigimiz her giin bu opsiyon tiiriiniin
sayis1 artmaktadir. Egzotik opsiyonlar miisterisine en iyi hizmeti verebilmek igin 6zel
kosullar eklenmis standart1 olmayan ve tezgahiistii piyasalarda islem géren opsiyon

tiirleridir (Gorgtin, 2009).

Egzotik opsiyonlar, cesitliligin cok oldugu, yatirimcinin ve piyasanin ekonomik
yapisindaki degisikliklere gore sekillenebilen gergek standart bir yapmin olmadig
piyasalardir (Frankau, Spinellis, Nassuphi ve Burgard, 2008: 28).

45



1990 yilinda yapilan egzotik opsiyonlar tanimlamasindan once egzotik opsiyonlarin
bazilarinin fiyatlandirilmast literatiirde gegmistir. Literatiirlere gecen bu ¢alismalardan

en ¢ok dikkat ¢cekenleri asagidaki siralayabiliriz (Nelken, 1995: 4-5):

Cizelge 3.1: Egzotik Opsiyonlar fiyatlandirilmasinda literatiirlere ilk gecen

caligmalar
yy Galsma Yazar Eser Adi Yayin Bilgisi
Konusu
Bell Journal of
) Economics and
1973 gﬁ?éljln d- R. Metron ggigg Pri(::t;ngRatlonal Management
Science, 4 (1973)
141-183
) Journal of
Exchangé The Value of an Option Finance 33
1978 . W. Margrabe to Exchange One Asset g
Option for Another (Marck 1978)
177-186
Journal of
Compound The  Valuation of Financial
1979 Options Rk Compound Options Economics, 7
(1979) 69-81
Lookback B. Go@dman, Path Dependent J Qurnal of
1979 Options H. Sosin, and Options: Buy at the Finance, 34 (Dec.
M. A. Gato Low, Sell at the High 1979 1111-1127)
Options on teh Journal of
Performance Minimum or Financial
1982 Options R. Stulz Maximum of Two Economics, 10
Assets (1982) 161-185.
Average (or . . . (Totowa, NJ:
1986 Asian;g J. Ingersoll Theory of Financial Rowman and

Decision Making

Options Littlefield, 1987).

3.1. Egzotik Opsiyon Tiirleri

Egzotik opsiyonlarin, opsiyon tiiriiniin bireysel miisterilerin istekleri dogrultusunda
olusturulan karmasik bir yapiya sahip ve ismarlamaya usulii hazirlanan belli bir
standarda dayanmadigini daha onceden belirtilmistik. Bu opsiyonlari, herhangi bir
opsiyon tiiriiniin, hisse senedi fiyatlarinin, doviz kurlariin ve hatta hava kirliligi gibi
6l¢iilebilen herhangi bir piyasa {iriiniiniin {izerine yazilabilmek miimkiindiir (Marrison,

2002: 67).
Egzotik opsiyonlar iki ana gruba ayrilmaktadir. Bunlar (Walmsley, 1998: 206);

e Yoldan bagimsiz opsiyonlar, Bu tarz opsiyonlarda opsiyonun islem vadesi
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boyunca nasil hareket ettigi onemli degildir. Yoldan bagimsiz opsiyonlari

asagidaki gibi alt gruplara ayrilabiliriz:

-Bir opsiyonun O6deme, prim 6deme zamani vb. standart sartlarim

cesitlendiren opsiyonlar.
-Bilesik opsiyonlar (opsiyon iizerine yazilan opsiyonlar).

-Multifaktoryel opsiyonlar (degeri birden fazla varlia dayanan

opsiyonlar).

e Yola bagimli opsiyonlarin degerini belirlerken, yoldan bagimsiz opsiyonlar
gibi sadece vade sonundaki piyasa durumuna bakilmaz. Bu opsiyonlarda
degeri belirlerken vade sonundaki piyasa kosullarinin yani sira opsiyonun

vadeye kadar olan siire boyunca nasil hareket ettigi de dnemlidir.

3.1.1 Geriye doniik opsiyonlar

Geriye dontik opsiyonlar tipki standart opsiyonlar gibi alic1 ve saticidan olusan iki taraf
arasinda gelecege yonelik yazilan alim ya da satim s6zlesmeleri olarak anilmaktadirlar.
Standart opsiyonlara gore farkli olarak, ilk alindig1 andan itibaren belirlenen bir iirtinii
belirlenen bir tarihte belirlenmeyen fiyattan yani sézlesmenin yazildigi anda belirlenen
kurallar ¢ercevesinde vadede belirlenecek olan fiyattan alma ya da satma hakki
saglamasidir. Bu opsiyonlar piyasada ge¢mise doniikk opsiyonlar olarak da

bilinmektedir.

Geriye doniik opsiyonlar, opsiyon sozlesmesine konu dayanak varligin fiyati
degistik¢e olusan uygulama fiyatinin en diisiigline ya da en yiiksegine gore (alim ya
da satim opsiyonu olusuna bagli olarak) yeniden diizenlenmektedir. Opsiyonun
uygulama fiyat1 vade siiresince siirekli olarak ulastig1 en ilgi ¢ekici yani en diisiik ya
da en yliksek fiyata gbre ayarlanabildiginden bu opsiyon tiiriine, ayarlanan veya
ayarlanmis opsiyonlar manasina gelen “Reset Options” olarak da tanimlanmaktadir.
Genelde geriye doniik opsiyonlar vade bitiminde basa bas veya karda olarak

sonug¢lanmaktadir (Gorgtin, 2009).

3.1.2 Barrier opsiyonlari

Barrier opsiyonlar, egzotik opsiyonlarin kullanim bakimindan en eski tarihli opsiyon

sOzlesme tiirtidiir. Barrier opsiyonlar 1960 yilinin sonlarindan bu yana FX ve faiz orani
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ile alakali olarak ortaya ¢ikabilecek tiim riskleri yonetmek i¢in tezgahiistii piyasalarda
islem gormektedir (Stoklosa and Jakub, 2007: 24). Bariyer opsiyonlarin sagladigi en
bliylik avantaj, bu opsiyon sozlesmelerinin vanilya opsiyon sézlesmelerine kiyasla

daha ucuz alternatif olmalaridir (ilhan ve Sircar, 2004: 2).

Barrier opsiyonlarini kullanan yatirimcilar, dayanak varlik ya da endeks fiyatlarinin
izleyecegi potansiyel hareket dogrultusunda portfoylerini hedge etmeyi ya da
spekiilasyon yapabilmeyi ummaktadirlar (Theron, 2007: 94). Bariyer opsiyonlar iki
ana gruba ayrilmaktadirlar.

Bunlar;
Vanilya Bariyer Opsiyonlar,
Egzotik Bariyer Opsiyonlar.

Vanilya bariyer opsiyonlar, tek dayanak varligi ve tek bariyeri olan opsiyon tiirleridir.

Vanilya bariyer opsiyonlar i¢in daha farkli tanimlamalarda yapilmaktadir.

3.1.3 Secim opsiyonlari

Tiirev finansal araglarin ilgi ¢ekici ve lizerinde durulmasi gereken cesitlerinden bir
tanesi de "Egzotik Opsiyonlar"in bir ¢esidi olan "Se¢im" opsiyonlaridir. "Seg¢im
Opsiyonlar1" dahil bu tiir finansal araglarin asil amaci, isletmelerin karsilasacaklar
belirsizliklerden kaynakli riskleri minimize etmek olsa da; spekiilatif amacli ya da kar
amach olarak da bireysel ve kurumsal yatirimcilar tarafindan kullanilmaktadir (Ozari

ve Demir, 2016: 239-264).

Secim opsiyonu opsiyon sahibine, opsiyonun daha 6nceden belirlenen gelecek bir
tarithte, onceden belirlenmis uygulama fiyath ve vadeli alim ya da satim opsiyonu
olmasini segme hakki taniyan opsiyon tiiriidiir. Bu opsiyonlarin, yatirimcilar piyasanin
hareket yoniiyle ilgili bilgilerinin gelecekte gerceklesecegine inandigi durumlarda
kullanilmas1 uygun olacaktir (Yumurtaci, 2012: 16). Standart bir opsiyon sézlesmesine
taraf olundugu zaman yani opsiyon sozlesmesi yapildigi zaman (opsiyon
sOzlesmesinin primi 6dendigi zaman), taraf olan en nihai olarak alim veya satim
yapmak i¢in kag¢inilmaz bir karar vermek zorundadir. Fakat secim opsiyonu
sOzlesmesine taraf olundugu zaman; taraf olan, opsiyonun omrii siiresince se¢im
giiniine kadar (6nceden belirlenmis bir zamana kadar) o opsiyonun alim mi1 yoksa

sattm m1 olacagina karar verebilme hakkina sahip olur. Bu hak nedeniyle de se¢cim
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opsiyonlar1 standart opsiyonlara gore daha avantajlidir (Whaley, 2006).

Iki opsiyonda Avrupa tipi ise bir baska ifade ile sadece vadede uygulanabiliyorsa,
aralarindaki tek fark baslangigta s6zlesmenin alim mi1 satim m1 oldugunu standart

opsiyonlarda karar verilir, se¢im opsiyonlarinda bu karar se¢im giiniine ertelenir.

Secim opsiyonlar1 herhangi bir alim ya da satim opsiyonuna oranla daha avantajl
oldugundan daha yiiksek primli olmalidir. Bunun yaninda dayanak varlig1 ve vadesi
ayni olan bir alim ve bir satim opsiyonunun toplam priminden de daha diisiik primli
olmas1 gerekmektedir. Aksi durumda, se¢im opsiyonunu almak yerine bir tane alim ve
bir tane satim opsiyonu alarak ayn1 pozisyon saglanabilir (Ozar1 ve Demir, 2016: 239-

264).

Se¢im Opsiyonlari yatirimeilarin belli bir tarihte opsiyonun alim ya da satim opsiyonu
olduguna karar verebildikleri opsiyonlardir. Opsiyonun alindig1 giin uygulama fiyati
ve opsiyonun uygulanacag tarih belirlenmektedir. Belirlenen tarihten 6nce herhangi
bir zamanda opsiyonun alim ya da satim opsiyonu olduguna karar verilen giline se¢im
giinii denir. Opsiyonun yazili oldugu liriiniin (dayanak varligin) fiyatinin artacaginin
ya da azalacaginin tahmininin bugiin ger¢eklemesi zor ve bu kararin bugiin alinmasi
gerekiyorsa se¢im opsiyonlar1 kullanilabilir. Se¢cim Opsiyonlart Temmuz 1990
(Rubinstein, 1991) yilindan itibaren tezgahiistii piyasalarda islem gérmektedir. ik
islem gérmeye basladigi donemde ham petrol, DAX ve BCI endeksleri kullanilarak
olusturulmustur ve simdi birgok endeks {lizerine tezgahiistii piyasalarda islem

gormektedir (Ozar1 ve Demir, 2016: 239-264).

Secim opsiyonlart herhangi bir alim ya da satim opsiyonuna oranla daha avantajl
oldugundan daha ytiksek primlidir (daha pahalidir). Bunun yaninda ayni {iriin iizerine
yazilan bir alim ve bir satim opsiyonunun toplam priminden daha az primli (daha ucuz)
olmasi gerekmektedir. Aksi durumda, se¢cim opsiyonunu almak yerine bir tane alim ve
bir tane satim opsiyonu alarak ayni pozisyonu saglayabilirsiniz. Boylelikle se¢cim

opsiyonlarinin prim araligl (maksimum ve minimum degeri) belirlenmis olur.

Secim opsiyonlari ii¢ gruba ayrilmaktadir. Bunlar; Basit Se¢cim, Karmasik Se¢im ve
Amerikan Tipi Opsiyonlaridir. Basit se¢im opsiyonlarinda se¢im giinii ¢esidi
belirlenecek iki opsiyonun uygulama fiyatlar1 ve vadesi aynidir. Bir baska ifadeyle,
secim giinli karar verebileceginiz alim opsiyonun uygulama fiyat1 ve vadesi, satim

opsiyonunun uygulama fiyati ve vadesi ile aynidir. Karmagik se¢im opsiyonlarinda ise
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secim gilinili karar verilen opsiyonlarin 6zellikleri (uygulama fiyatlar1 ya da vadeleri)
birbirinden farkli olmaktadir. Bu durumda, karmasik secim opsiyonlarinda ortak

uygulama fiyati ve ortak vade yoktur.
e Karmasik Secim Opsiyonu

Dayanak varliklarinin vade tarihleri ve kullanim fiyatlar1 birbirlerinden farkli olan
alim ve satim opsiyonlariyla olusan se¢im opsiyonlarina “karmasik se¢im opsiyonu”
adi verilmektedir. Ornek iizerinden detaylandirirsak, segim giinii karar verilen
opsiyonlarin 6zellikleri aym1 degildir. Sadece vadeleri farklilik gosterebilir, sadece
uygulama fiyatlar farklilik gosterebilir, son olarak da hem vadeleri hem de uygulama

fiyatlar1 birbirinden farkli olabilir.
e Amerikan Tipi Secim Opsiyonu

Vade tarihi igerisinde (se¢im giiniinden sonra) aliciya se¢im opsiyonunu herhangi bir
zamanda kullanabilme hakkini veren opsiyon tiirleridir. Daha 6nce bahsettigimiz gibi
Amerikan tipi opsiyonlarinda vadeye kadar istenilen herhangi bir zaman diliminde
opsiyonu alan kisinin opsiyonu uygulama hakki vardir. Se¢im opsiyonlar: i¢inde ayni
mantik ¢alisir ancak se¢im giinline kadar opsiyonun alim mi satim mi1 oldugu karari
secim opsiyonunu alan kisi tarafindan belirlenmediginden bu uygulama siiresi vade ile
se¢im giinleri arasindaki zamanda gergeklesebilir. Ornegin, segim giinii 3 ay sonra olan
ve vadesi 6 ay olan Amerikan tipi Se¢im opsiyonlarinda uzun taraf olan kisinin {i¢iincii
aydan sonra vadeye kadar olan herhangi bir zaman diliminde opsiyonu uygulama
hakk1 vardir. Ancak ii¢lincii ayda opsiyonun alim mi satim mi1 olduguna karar vermek

zorundadir. Diger se¢cim opsiyonlara benzer bir sekilde fiyatlandirilirlar.
e Basit secim opsiyonlari;

Pergel stratejisinin avantaj sagladigi durumlarda, bu stratejisinin olusmasindan daha
az maliyetli olan bir {iriiniin gelistirilmesi ile olusmustur. Ayn1 anda alim ve satim
opsiyonu almak yerine, basglangigta ikisini birden aliyormusgasina bir avantaj ile
vadeden Once belirlenen bir tarithte opsiyonun alim ya da satim olduguna karar verilen

opsiyonlardir (Ozar1 ve Demir, 2016: 239-264).

3.1.4 Gokkusag opsiyonlar:

Egzotik opsiyonlarin iki tiirti, gokkusagi opsiyonlar1 ve sepet opsiyonlar1 yapilar

€ .9

bakimindan birbirine benzemektedirler. Gokkusagi opsiyonu, “n” sayidaki varliga

50



dayanan “n” renkli gkkusagi opsiyonu olarak adlandiriimaktadir. Ornekle agiklamak
gerekirse, bes varliga dayanan bir opsiyon sozlesmesi bes renkli gokkusagi opsiyonu
olarak adlandirilmaktadir. Birden daha fazla tiirev {iriiniin performansina bagli olarak
gokkusag1 opsiyonunun fiyati belirlenmektedir (Smithson, 1998: 279). Gokkusagi
opsiyonlarinin standart ¢esitlerinin bir kismi1 asagidaki gibidir (Leoni ve Schoutens,

2007):

e Maksimum opsiyon, uygulama fiyati ve dayanak varligi farkli olan veya bir
kism1 alim bir kismi ise satim opsiyonu olan, fakat vadeleri genellikle ayn1 olan
vanilya opsiyonlarin bir araya gelmesinden olusmaktadir. Bunlardan sadece
biri uygulamaya konabilmekte ve vade sonunda opsiyon sahibinin avantajina

olan secilmektedir.

e Minimum opsiyon da ise maksimum opsiyonda oldugu gibi vanilya
opsiyonlardan olusmaktadir. Tipki maksimum opsiyonlarda oldugu
opsiyonlardan sadece biri kullanilmakta, fakat burada opsiyonu yazan kisinin

yararina olan se¢ilmektedir.

- Daha 1iyisi opsiyonu, uzun forward islem sozlesmelerinin bir araya
gelmesinden olusmaktadir. Bu sozlesmelerin hepsi opsiyonun vadesi
bittiginde sona ermekte ancak farkli dayanak varliklara sahip
olmaktadir. Opsiyon sézlesmesinde belirtilen vadenin sonunda opsiyon
sozlesmelerinden yalnizca biri isleme alinmakta ve opsiyon
sOzlesmesinin alicis1 yararina olan bir dayanak varlik tercih

edilmektedir.

- Daha kdétiisii opsiyonu, uzun forward islem sozlesmelerinden
olusmaktadir. Sozlesmelerin hepsi opsiyonun vade sonunda sona
ermekte ancak farkli tiirev irilinlere sahip olmaktadir. Opsiyon
sOzlesmesinde belirtilen vadenin sonunda yalnizca opsiyon
sOzlesmesinin saticisinin yararina olan bir dayanak varlik tercih

edilmektedir.

Iki varlik korelasyonlu opsiyon s6zlesmesinin bagl oldugu iki dayanak varlik vardir.
Bu dayanak varliklardan ikincisi, sézlesmede belirtilen vade sonunda yine s6zlesmede

belirlenmis olan uygulama fiyatinin altinda ya da tstiindeki seviyede gerceklestigi
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durumlarda aktiflesecek olan ve ilk dayanak varliga dayali olan vanilya opsiyon

tiiriidiir. (Leoni ve Schoutens, 2007).
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4. REGRESYON ANALIiZi VE OTOREGRESIF MODEL

Bir zaman serisi modelinin duragan yani zaman i¢inde beklenen bir noktaya dogru
yakinlagsmas1 kaginilamaz bir sart olarak kabul edildigi i¢in degiskenin duraganlik sarti
olusturulduktan sonra kullanilmak istenilen analiz uygulamasina karar
verilebilmektedir. Bir sonraki asamada ise duraganlik sart1 olusturulan degiskenlerin
var olan modele hangi sartlar altinda eklenecegi konusu da fikren ¢ok Onemli bir

durumu gostermektedir (Uysal vd., 2008; 55-71).

Etkilesimin olduk¢a yliksek oldugu iktisadi iliskilerin tekdiize ve sadelikten uzak
olmasi, bu iliskileri 6ngérmede seg¢ilen Onermelerin birden fazla olmasini yani
kullanilan es anli denklemlerin zorunluluguna neden olmaktadir. Tktisadi gdstergeler
arasindaki iki tarafli etkilesimin olagan bir neticesi olarak gézlemlenen bagimli ve
bagimsiz degiskenin se¢ilmesinde 6niimiize ¢ikan zor durumlar gézlemin tutarliligina
da etki etmektedir. Ayrica yine es-anli denklem sistemlerinde, belirlenme sorununu
¢ozebilmek amaciyla bazen yapisal model iizerinde kisitlamalara gidilmesi

gerekmektedir. (Tar1 ve Bozkurt, 2006: 15).

Es-anli denklem sistemlerine yonelik olarak daha dogrusu bu sistemlerin igerdigi
karmagik cizelgelerinin ¢oziimiine yonelik kullanilan Vektor Otoregresif Model (VAR)
kullanilmaktadir. Vektor Otoregresif Model (VAR), yapisal model {izerinde herhangi
bir kisitlama getirmeksizin dinamik iligkileri verilebildigi i¢in zaman serileri igin
siklikla tercih edilmektedir (Keating, 1990: 453-454). Bu model, herhangi bir iktisat
teorisinden yola cikarak, degiskenlerin i¢sel dissal ayrimini gerektirmedigi icin, bu
yoniiyle es-anli denklem sistemlerinden ayrilmaktadir. Ek olarak VAR modellerde,
bagimli degiskenin gecikmeli degerleri de modelde bulunmasindan dolayi, gelecekle

alakali gii¢lii tahminler yapilmas1 miimkiin olmaktadir (Kumar vd., 1995: 365).

Otoregresif model de, zaman serilerinin ge¢misteki verilerinin yardimiyla gelecekteki
olusabilecek degerlerin tahmin edilebilmesi amaciyla kullanilan modeller olarak
tanimlamak miimkiindiir. Ayrica Vektor Otoregresif Modeller, “ardisik baglanimh

modeller” adiyla da bilinmektedir. Uygulama asamasina bakildigin, neredeyse tiim
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zaman serileri bu siireci igcermektedir (Ozar1, 2013; 433-441).

4.1. Regresyon Analizi

Regresyon analizi; birden fazla degiskenin oldugu durumlarda, bu degiskenlerin
birbirleri arasindaki iliskinin varligmn tespit etmek amaciyla kullanilir. iki veya daha
fazla degiskene sahip olunan analizlerde, degiskenler arasinda bir bag olup olmadigini
test eden ve bu testi dogrusal veya egrisel olarak ifade eden denklemlere ise regresyon

modeli ad1 verilir (Karacabey ve Gokgoz, 2012: 1-19).

Regresyon analizinde kullanilan degiskenler bagimli ve bagimsiz degiskenler olmak
tizere iki gruba ayrilmaktadir. S6z konusu bu iki degisken grubundan bagimli degisken,
bagimsiz degiskenler araciligi ile yorumlanmaya calisilan degiskendir. Regresyon
analizinde bagimli degisken Y ve bagimsiz degiskenler ise X sembolleri ile
simgelenmektedir. Istatistiksel olarak degerlendirdigimizde ise, iki degiskenin
arasinda var olan iliskiyle, bu degiskenlerin degerlerinin karsilikli olarak degisimleri
arasindaki baglilik olarak tanimlanmaktadir. S6z konusu iki degiskenin birincisinin (X
degiskeni) degeri degisirken buna bagl olarak ikinci degiskenin (Y degiskeni) degeri
de degisiyor ise, bu iki degisken arasinda bir iliskinin var oldugundan bahsedilebilir.

Regresyon analizince, en dnemli amaclardan biri de bagimli degisken ile bagimsiz

degiskenlerin arasinda bulunan iliskinin ya da iliskilerin tespit edilmesidir. Ornekle
aciklamak gerekirse Y ve X arasindaki Yi= o + BX; +&i (i=1, 2, 3, ...) gibi dogrusal

bir iliski ongoriiliiyorsa ilk adimda modelde yer alan bilinmeyenlerin yani o ve 3
parametrelerinin tahmin edilmesi gerekmektedir. Modelde yer alan bilinmeyen
parametrelerin tahmin edildigi durumda ise bagimsiz degiskenlere ait farkli degerler
i¢cin bagimli degiskenin alabilecegi degeri tahmin etmek regresyon analizinde bir diger
onemli amactir. Bagimsiz degiskenlerin almis oldugu her farkli deger i¢in bagimh
degisken degeri sabit ise ortada arastirilmasi gereken bir sorun bulunmamaktadir

(Unver ve Gamgam,2008; 285-320).

Hem regresyon analizinde hem de varyans ¢oziimlemesinde bagimli degisken en az
esit aralikli diizeyde Olclilmektedir. Regresyon analizinde, bazi 6zel durumlar harig,
bagimsiz degiskende en az esit aralikl1 diizeyde Sl¢iilmelidir. Varyans ¢oziimlemesinde
ise bagimli degisken yine en az esit aralikli diizeyde olgiiliirken bagimsiz degisken

siniflama ya da siralama 6lgme diizeyinde 6l¢iiliir. Bu nedenle regresyon ve varyans
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coziimlemesinde amag¢ ayni olmakla beraber hangisinin kullanilacagi bagimsiz

degiskenin 6l¢me diizeyine baghidir (Unver ve Gamgam, 2008; 285-320).
Regresyon analizi ii¢ farkli kategoriye siiflandirilmaktadir. Bu gruplar;

e Bagimsiz degisken sayisina gore regresyon analizi iki sekilde gruplanmaktadir;
Basit dogrusal regresyon analizi (Tek bagimsiz degisken) ve Coklu regresyon

analizi (Birden ¢ok bagimsiz degisken).

e Fonksiyon tipine gore regresyon analizi iki sekilde gruplanmaktadir; Dogrusal

regresyon analizi ve Dogrusal olmayan regresyon analizi (Egrisel).

e Verilerin kaynagina gore regresyon analizi li¢ sekilde gruplanmaktadir; Ana
kiitle verileriyle regresyon analizi, Ornek verileri ile regresyon analizi ve

Zaman serilerinde regresyon analizi (Eslestirilmis zaman serileri).

4.1.1 Regresyon analizinin tarihi

Regresyon analizi tarihte ilk kez karsimiza 1805 yilinda Adrien Marie Legendre
tarafindan en kiiciik kareler prensibi yontemi olarak ortaya ¢ikmistir. 1809 yilina
gelindiginde ise C. F. Gauss ayn1 yontemi kullanarak karsimiza ¢ikmistir. Fakat Gauss
en kiiciik kareler yontemini 1795 yilindan bu yana calismalarinda kullandigini 6ne
stirmiistiir. Legendre ve Gauss en kii¢lik kareler yontemini astronomik goézlemler
yaparken uydularin glines etrafindaki yoriingelerini belirlemek amaciyla kullanirken
ortaya ¢ikartmislardir. 1748 yilinda Eiiler'in de ayni sorun {lizerinde ugrasip ¢alistigi,
ancak basarili bir sonug¢ elde edemedigi bilinmektedir. En kii¢lik kareler kuraminda
sonraki gelisme Gauss'in 1821 de yayimnladigi bir makalede ortaya ¢ikartilmis ve bu
yayinda Gauss sonradan kendi adi verilen Gauss-Markov teoreminin bir seklini

aciklamistir.

Regresyon terimi 19. yiizyilda Ingiliz istatistik¢isi Francis Galton tarafindan bir
biyolojik inceleme i¢in ortaya atilmistir. Bu incelemenin ana konusu kalitim olup, aile
i¢cinde baba ve annenin boyu ile ¢gocuklarin boyu arasindaki baglantiyr aragtirmakta ve
cocuklarin boylarimin bir nesil i¢inde eski ata nesillerinin ortalamasma geri
dondiiklerini yani bir nesil i¢inde ortalamaya geri doniis oldugu inceleme konusudur.
Galton geri doniis terimi igin ilk yazisinda Ingilizce olarak reversion terimi
kullanmigsa da sonradan ayni anlamda olan regression sozcligii kullanmistir. Bu

caligmalarinda Galton istatistiksel 'regresyon' kavramini ve yontemini de gelistirmistir.
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Udny Yiile ve Karl Pearson regresyon yontemini ¢cok daha kapsamli genel istatistiksel
alanlara uygulayarak gelistirilmesi yoniinde ¢aligmalar yiiriitmiislerdir. Yaptiklar: tiim
bu caligmalarda bagimli ve bagimsiz degiskenlerin normal dagilim gosterdigi
varsayilmistir. S6z konusu bu kisitlayici varsayim R.A. Fisher tarafindan 1922 ve 1925
yillarinda yapilan ¢alismalarda bagimli degiskenin kosullu dagiliminin normal oldugu

hallerde de uygulanabilmesi i¢in genisletilmistir.

Tim bu kavram ve yontemler genel olarak, kalitim konusu digsinda "ortalamaya geri
dontis" ile higbir ilgisi olmayan konularda, kullanan istatistik¢iler regresyon terimini
kullanmakta devam etmislerdir. Giiniimiizde, bu terim, kavram ve yontemin Galton'un
konusu ile biitlin iligkisi yok olmustur ve artik regresyon terimi dogrusal baglanti

bulunmasi ve egri uydurma ile es anlamlar vermektedir.

4.1.2 Basit dogrusal regresyon analizi

Ingilizce “regression” teriminin sozciik anlami, istatistikteki “siradanliga dogru
cekilme” (regression toward mediocrity) olgusundan gelmektedir. Giliniimiizde
kullanilan anlamiyla “regression” bagimli bir degiskeni, tahmin ya da c¢ikarim

amactyla farkl bagimsiz degiskenler ile iliskilendiren istatistiksel bir yontemdir.

Icerisinde yalnizca bir tane bagimsiz degisken ile buna bagli tahmin edilen bagiml
degisken bulunduran denklemlere tekli regresyon modeli denir (Karacabey ve Gokgoz,

2012: 1-19).
Regresyon analizi, aralarinda sebep- sonug iliskisi

Bulunan iki veya daha fazla degisken arasindaki iligkiyi belirlemek ve bu iliskiyi

kullanarak o konu ile ilgili tahminler ya da kestirimler yapabilmek amaciyla yapilir.

e Bagimsiz Degisken: Bagimli degiskeni tahmin etmek i¢in kullanilan degisken
cesididir. Bagka bir degiskeni tahmin etmek i¢in kullanilan degisken ¢esididir.
Genellikle X ile ifade edilir. Bagka bir degiskenin etki edemedigi ama Y’ nin
belirlenmesine neden olan ya da Y’ye etki ettigi diisiiniilen (agiklayici)

degiskendir.

e Bagimh Degisken: Bagimsiz degiskende meydana gelen tiim degisimlerden
etkilenen ve bagimsiz degiskene ait veriler araciligi ile tahmin edilmeye

calisilan degiskene bagimli degisken ad1 verilmektedir. Genellikle “Y” ile ifade
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edilir. Kisaca, X degiskenine bagimli olarak degisebilen veya ondaki

degisimlerden etkilenen degiskendir.

Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin birbirlerine gore aldiklar1 degerleri gosteren grafige
dagilim grafigi adi verilir. Dagilim grafiklerinde genelde x ekseninde bagimsiz
degisken ve y ekseninde bagimli degisken degerleri yer almaktadir. iki veya daha fazla
degiskenin arasinda bir iliski var olup olmadigini test eden ve bunu dogrusal veya

egrisel olarak ifade eden denklemlere regresyon modeli denilmektedir.

Regresyon analizinde bagimli degisken her zaman bir tanedir. Fakat bagimsiz
degiskenin sayisinin birden fazla oldugu durumlar da olabilir. Bir regresyon analizinde
eger tek bagimsiz degisken var ise bu regresyona “Basit Dogrusal Regresyon”, ancak
iki ve daha fazla bagimsiz degisken var ise “Coklu Dogrusal Regresyon” olarak

adlandirilmaktadir.

X ve Y degiskenleri arasinda dogrusal iliskiyi asagida yer alan “Dogrusal Regresyon

Modeli” (1) ile 6l¢imlemek miimkiindiir;
Y=0,+BX+¢ (1)
Bu formiilde yer alan terimleri asagidaki sekilde tanimlayabiliriz;
X: Bagimsiz Degisken,
Y: Bagimli Degisken

Bo: X=0 oldugu durumlarda bagimli degiskenin alacagi deger (kesim

noktasi)
Bi1: Regresyon Katsayisi
& : Hata terimi (Ortalamasi; 0 ve Varyansi; 62°dir).

Ayrica Regresyon Katsayis1 (B1): Bagimsiz degiskendeki meydana gelebilecek bir

birimlik degisimin, bagimli degiskendeki yaratacagi ortalama degisimi gostermektedir.
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Cizelge 4.1: Bagimli ve Bagimsiz degiskenlerde artisin etkileri

Y X aX+b Y-(aX+b) Artik (Y—aX-b)2

Y X, aX; +b Yi-aX; -b (Yl— aX; —b)2
Y, X2 aX, +b Y, -aX; -b (Yz -aXo —b)2
Y; X3 aXs +b Y;3-aXs-b (Y3— aXs —b)2
Ya X aX, +b Y. -aXs -b (Y -aXy -b)?

AKT = (Y1-aX1-b)*+(Y2-aXa-b)*+(Y3-aX3-b)*+. .. +(Yn-aXn-b)?
n
AKT = Z (Yk_an_b)z
k—1

AKT degerini minimum yapan a ve b degerlerinin bulunmasi gerekmektedir. AKT
fonksiyonunu minimum yapabilmek icin a ve b degerlerine gore tiirevi alinip sifira

esitlememiz gerekmektedir. Bu islem asagidaki gibi yapilmaktadir:
AKT = (Yl r— aX1 - B)Z + (YZ — aX2 - b)Z + -+ (YTL - aXn - b)2

0AKT A
da

0AKT
“oa 2(Y1—qX1 —b) (=X1) +2 (Y, —aX, —b) (—X;3) + -

+2 (Y, —aX,, — b)(=X,) = 0

0AKT
da

= —2X,Y, + 2aX? + bX, — 2X,Y, + 2aX2 + bX, + - — 2X, Y, + 2aX?
+bX, =0

- 2aX? + bX, + 2aX? + bX, + - + 2aX? + bX,, = 2X,Y; + 2X,Y, + - + 2X,.Y,

0AKT
=0

db
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0AKT
T == 2 (Yl_axl - b) (_1) + 2 (YZ - aXZ - b) (_1) + ..

+2 (Y, —aX, —b) (=1) = 0

J0AKT
W: _2Y1+aX1+b_2Y2+aX2+b__ZYn‘l‘aXn‘l‘b:O

_)aX1+b+aX2+b+aXn+b:2Y1+2Y2++2Yn

_ Kov(X,Y)
 Var(X)

KOV(X,Y) = E[ (X —E(X)) (Y — E(Y))]

VAR (X) = E ((X —E (X))z)
b =E(Y) — aE(X)

4.1.3 Coklu regresyon modeli

Bagimli degiskene etki eden birden fazla bagimsiz degiskenin bulundugu durumlarda
analizi asagida yer alan ¢oklu regresyon modeli uygulanabilir. Teori de bagimh
degiskeni agiklamak i¢in n sayida yani sonsuz sayida bagimli degiskenin varligi kabul
edilebilir. Uygulamaya bakildiginda ise, bir veya 2, cogu zamanda 3 bagimsiz
degiskenin bir araya gelerek bagimli degiskene ait varyansin biiylik bir kismim
aciklamaktadir. Belirleme katsayisinin 0.80 dolayinda olmasi yeterli olmaktadir

(Unver ve Gamgam, 2008; 285-324).
Coklu Regresyon Modeli asagidaki gibi yazilmaktadir;

Y=81+82X2+B3X3+u

Bu modelde yer alan Y, X1, ...., Xk gozlenebilen degerlerken B1, B2, ...., Pk ise
bilinmeyen parametreler olarak kabul edilmektedir (Unver ve Gamgam, 2008; 323-

324).
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Y =B +B2X; + B3X3 + -+ BXk +u

B1, B2 ve B3 bilinmeyen parametreler olarak kabul edildiginden n ¢apli rassal 6rnek
secilerek b1, b2 ve bs istatistikleri yine en kiiciik kareler yonteminin yardimiyla elde

edilmektedir.
Su sekilde hesaplanmaktadir (Unver ve Gamgam, 2008; 285-324);
Y =b; +b,X, +bsX5+u
Bu yontem ile regresyon modeli tahmin edilmektedir.
Rassal degiskenlerde kullanilan terimleri asagidaki gibi agiklayabiliriz;
e Beklenen Deger

Rassal bir degiskeni ‘X’ olarak ifade edecek olursak; beklenen deger X’in biitiin
degerlerin toplamini gergek olasiliklari ile gosterilmektedir. Beklenen deger E(X) ile
gosterilmektedir ve asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Ozar1 ve Ulusoy, 2016: 39-62).

n

EGO = ) xp(x)

i=1
e Standart Sapma

Herhangi bir rastgele degiskenin varyansinin karekokii standart sapmay1 vermektedir
standart sapma, olasilik dagiliminin yayilmasinin bir Olgiitiidiir. Standart sapma
degerinin biiyiik veya kii¢lik olmasi, X rastgele degiskeninin degerlerinin ortalamanin
genis (dar) araliginda yer aldigimi gostermektedir. o, ile gosterilir (Ozar1 ve Ulusoy,

2016: 39-62).

oy =+/Var(X)
oy = VE(X—E(X))?)

0, = JE(X®) — E(0?
e Kovaryans ve Korelasyon

Iki degisken arasindaki birlikteligin veya birlikte degisiminin bir dl¢iisii kovaryans ile
bulunabilir. Fakat kovaryans tek basma bir anlam tasimaz. Birlikteligin 6nemli bir

Olciisii olan korelasyonun taniminin olusturulmasinda arag¢ olarak kullanilmaktadir.
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Ozetlemek gerekirse, korelasyon katsayisi, kovaryansin aldigi istatistiksel degere
baglidir. X ve Y herhangi iki rassal degisken olsun. Kesikli bir durumda birlesik
dagilimlar, her iki degiskene ait biitiin olas1 sonuglarin bir olasilik listesi olarak
tanimlanir. Birlesik dagilimlarin 6nemli 6zelligi degiskenlerin beklenen degerleri ile
tanimlanabilmektedir. Buna gore X ve Y gibi iki degiskenin kovaryansi degiskenlerin
her ikisinin beklenen degerlerinden yani ortalamalarindan sapmalariin ¢arpimlarinin

beklenen degeri olarak tanimlanir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010: 243).

N N
Cov(X,Y) =E[X—EX))(Y-E ()] = 2 z Py |(Xi —E ) (Y, —EM)]

i=1 j=1

Bu formiilasyona gore Pij, X ve Y terimlerinin birlikte goriilme olasiligin
gostermektedir. Kovaryans X ve Y arasindaki dogrusal birlikteligin bir dl¢tistidiir. Eger
her iki degisken ayni zamanda onun ortalamasinin altinda ve {istiinde yer alirsa

kovaryans pozitif olacaktir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010: 243).
e Kolerasyon katsayisi

Korelasyon katsayisi, degiskenler arasinda bulunan iligkiyi gostermek i¢in kullanilan
istatistiksel bir deger olarak tanimlanmaktadir. Degiskenin, asagida yer alan formdiil
yardimut ile hesaplandigi durumlarda “-1” ile “1” arasinda yer alan bir deger almaktadir.
Yapilan hesaplamalarda elde edilen negatif degerler, degiskenler arasindaki negatif
iliskiyi, pozitif degerler ise degiskenler arasindaki pozitif iligkiyi gostermektedir.
Yapilan hesaplamalarda elde edilen degerlerin “1” veya “-1” olmasi durumunda

degiskenler arasinda miikemmel bir iliski vardir (Ozar1 ve Ulusoy, 2016: 39-62).

Kov(X,Y)
\/Var(X),/Var(Y)

Pxy =

e Varyans

Varyans kavrami dagilima ait her bir degerin dagiliminin ortalamasindan ne kadar uzak
olduguyla alakalidir Ozetle; varyans konuya neden olan sapmalarin ortalama

degerlerini gostermektedir. Diger bir ifade ile varyans, bir dagilimm kendi

61



ortalamasindan sapmalarinin karesinin beklenen degeri olarak tanimlanabilir (Ozar1 ve

Ulusoy, 2016: 39-62).

Var (X) = E (X—E (X))

4.2. Otoregresif model

Ekonomik verilerin etkilesimin karmasiklig1 ve cok yonliiliigii, bu iliskileri ongérmede
tercih edilen denklemlerin birden ¢ok olmasi durumunu yani es anli denklem
sistemlerinin kullanilmasini mecbur hale getirmektedir. Ekonomik degiskenlerin
arasinda bulunan karsilikl1 etkilesimin dogal bir sonucu olarak ortaya ¢ikan bagimli ve
bagimsiz degiskelerin belirlenmesinde ortaya ¢ikan giicliikler analizin tutarliligina da
onemli oranda etki etmektedir. Bunlara ek olarak, es-anli denklem sistemlerinde,
belirlenme sorununu ¢dziimleyebilmek amaciyla cogu zaman yapisal modelin

tizerinde bazi kisitlamalarin yapilmasi gereklidir. (Tar1 ve Bozkurt, 2006: 15).

Es-anli denklem sistemlerine yonelik olarak daha dogrusu bu sistemlerin icerdigi
karmagik ¢izelgelerinin ¢oziimiine yonelik kullanilan Vektor Otoregresif Model (VAR)
kullanilmaktadir. Vektor Otoregresif Model (VAR), yapisal model iizerinde herhangi
bir kisitlamaya ihtiya¢ duymadan dinamik baglantilar1 verilebildigi i¢in zaman
serilerinde genellikle tercih edilmektedir (Keating, 1990: 453-454). VAR modeli
herhangi bir iktisat teorisinden 6rneklemle, degiskenlerin igsel digsal ayrimini ihtiyag
duymadig1 icin, bu yoniiyle bakildiginda es-anli denklem modellerinden farklidir. Ek
olarak VAR modellerde, bagimli degiskenin gecikmeli degerleri de modelde
bulunmasindan dolay1, gelecekle alakali giiclii tahminler yapilmasi miimkiin

olmaktadir (Kumar vd., 1995: 365).

Standart iki degiskenli bir VAR Modeli asagidaki sekilde ifade edilebilmektedir;

p p
Ye=aq + Z b1iye—i + Z byixi—i + vyt
i=1 i=1

p p
X¢ =€+ Z diiYe—i + Z daixe_i + Uyt
i=1 i=1
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Modelde yer alan degerleri notasyon yardimiyla ifade edelim;
p: gecikmelerin uzunlugunu,

v: ortalamas1 sifir, kendi gecikmeli degerleriyle olan
kovaryanslar sifir ve varyanslar1 sabit, normal dagilima sahip,
rassal hata terimlerini temsil etmektedir (Ozgen ve Giiloglu,

2004: 96).

VAR modeline gore, olusan hatalarin kendi gecikmeli degerleriyle baglantisiz olmasi
varsayimi, modele kisit agisindan herhangi bir zorunluluk getirmemektedir. Bunun
nedeni ise, degiskenlere ait gecikme uzunluklarinin artirilmasiyla otokorelasyon
problemini ¢oziimlemektedir. Elde edilen bu hatalarin, zaman diliminin belirli bir
kisminda birbiriyle iligkisinin olmasi1 halinde yani aralarindaki korelasyonun sifirdan
farkli bir deger olmasi durumunda ise hatalardan birinde meydana gelen degisim,
zamanin belli bir noktasinda bir digerine etki etmektedir. Ek olarak elde edilen hata
terimleri, modelin saginda bulunan degiskenlerin tamamiyla iligkisi bulunmamaktadir.
Modelin sag tarafinda bulunan degiskenler, yalnizca i¢sel degiskenlerin gecikmeli
degerleri oldugu i¢in, esanlilik problemi karsimiza ¢ikmamaktadir. Kisaca 6zetlemek
gerekirse modelde bulunan her bir denklem, klasik en kiiciik kareler yontemiyle

tahmin edilmektedir (Ozgen ve Giiloglu, 2004: 96).

Duraganlik simnamasi asamasma gelindiginde ise dikkat edilmesi gereken Onemli
durumlardan birisi ise analizi yapilan degiskenlerin birlikte ya da ayr1 ayr olacak
sekilde hangi derecede duragan oldugudur. Ozellikle de iki degiskenin arasinda uzun
donemli iligkinin varliginin 6l¢timlenmesine olanak saglayan “Johansen Esbiitiinlesme

Testi”nde biiyiik 6nem tagimaktadir (Uysal vd., 2008; 55-71).

Diizeyde duragan olmayan iki seri (X, Y) i¢in Z, X ve Y serilerini iceren tek vektor ise
Johansen ve Juselius’un tahmini agisindan VAR modeli asagidaki gibi formiile

edilmistir (Karamustafa ve Karakaya, 2004: 28):
AZt = FlAZt—l + -+ Fk—lAZt—k+1 + HZf—k + Sf
Bu formiilde yer alan degerleri notasyan ile ifade etmek gerekirse;

il':(1=1,2,..,k-1) Z; vektoriiniin birinci farkinin gecikmelerini

ifade eden degiskenlerin parametreler matrisini,
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IT : degiskenlerin seviyelerine iliskin parametre matrisini ve €

de VAR modelinin kalint1 degerlerini gostermektedir.

I1Z matrisi, Z vektoriinde yer alan degiskenlerin kademelerine iligkin dogrusal
kombinasyonlar1 oldugu i¢in bu matrise iizerinden modelin uzun dénem 6zellikleri
konusunda bilgi vermesi miimkiin olacaktir. Aralarinda uzun dénem iliskisi aranan
degiskenler arasindaki koentegrasyon iligkileri, iki test istatistigi yardimiyla
degerlendirilmistir. Bunlardan biri “Iz”, digeri “Maksimum Ozdeger Test” istatistigidir

(Uysal vd., 2008; 55-71).

e Iz testi; II matrisinin (degiskenlerin seviye degerlerini igeren vektoriin
katsayilar matrisinin) rankini inceler ve matris rankinin r’ye esit ya da r’den

kiigiik oldugunu ifade eden HO hipotezini test eder.

e Maksimum 6zdeger test istatistigi; koentegre vektoriin r oldugunu ifade eden
HO hipotezini, r+1 oldugunu ifade eden alternatifine karsi test eder. Her iki test
istatistigi i¢inde kritik degerler, 1990 yilinda Johansen ve Juselius tarafindan

verilmistir.

[T matrisinin rankinin sifira esit oldugu durumlarda ise, Z matrisini olusturan
degiskenlerin birbirleriyle koentegre olmadiklarini bir baska ifade ile uzun vadede
birlikte hareket etmedikleri sonucunu dogurur. Ayni matrisin ranki en az “bir” ise, Z
matrisindeki iki degiskenin uzun vadede birlikte hareket ettikleri sonucu elde edilir.
Kurulan modelde yer alan degiskenlerin arasindaki uzun donem iliski yukarida ifade
edildigi gibi incelendikten sonra, uzun donemli iligkinin varligmmi ortaya koyan
degiskenler arasinda esbiitiinlesik vektor varsa, s6z konusu vektdr Hata Diizeltme
Modeli yardimiyla diizenlenerek uygun VAR modeli elde edilmis olur. Elde edilen
VAR modelini olusturan degiskenlere uygulanan bir birimlik sokun kendisi veya diger
degiskenler tizerindeki etkisi Etki Tepki Analizleri yardimiyla incelenebilmektedir

(Uysal vd., 2008; 55-71).

Elde edilen VAR modelini olusturan degiskenlere uygulanan bir birimlik sokun kendisi
veya diger degiskenler {iizerindeki etkisi Etki Tepki Analizleri yardimiyla
incelenebilmektedir. Etki-tepki fonksiyonu iki degiskenli VAR matris formunda
(Uysal vd., 2008; 55-71),

Vo e G ey o
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Hareketli ortalama sunumu {€yt} ve{€,}serileri agisindan,

M (e Do) e
AR I T X Vi

en sade sekilde asagidaki gibi yazilabilir.

Xy =p+ Z D€
i=0

Hareketli ortalama sunumu 6zellikle y: ve z serilerinin arasinda bulunan karsilikl
etkilesimi incelemek i¢in yararli bir aractir. 1 ¢ ’nin katsayilar { yi € } ve { z; € }soklar1
yt ve zt serilerinin tiim zaman yolu lizerindeki etkilerini ortaya c¢ikarmak igin

kullanilabilir. Burada dort eleman jk ¢ (0) etki carpanlaridir.

Bu durumu bir 6rnek yardimiyla aciklamak gerekirse; 12 ¢ (0) { z € }, deki bir birimlik
bir degismenin yt tizerindeki ani etkisidir. Ayni1 sekilde 11 ¢ (1), 12 o (1) sirastyla { yt
€ -1} ve { z; € -1}'deki bir birim degismelerin yt lizerindeki bir donemlik etkileridir.
Dort terimden ibaret olan bu katsayilar kiimesi 11 o (i), 12 o(i), 21 o (i), 22 o (i) etki-
tepki fonksiyonlar1 olarak adlandirilir. Etki-tepki fonksiyonlar1 grafiksel olarak {y:} ve
{z}serilerinin degisik soklar karsisindaki tepkileri seklinde cizilmektedir (Barisik ve
Kesikoglu, 2006: 70).

Etki ve Tepki Analiziyle iligkili uygulamalar yapildiktan sonra, VAR modelinin
hareketli ortalamalara boliinmesinden elde edilen varyans ayristirmalari, degiskenlerin
kendilerinde ve diger degiskenlerden birinde meydana gelecek olan bir degismenin
yiizde olarak ne kadarimin kedisinden ne kadarinin da diger degiskenlerden
kaynaklandigin1 gostermektedir. Analiz edilen bir degisken i¢in, degiskende meydana
gelen degisimlerin  biiyilk bir kismi kendisinde meydana gelen soklardan
kaynaklaniyorsa bu durum, sdz konusu bu degiskenin digsal olarak hareket ettigi
anlamini tagirken, modelde yer alan baska bir degiskenden veya degiskenlerden
kaynaklaniyorsa degiskenin i¢sel oldugu anlamini tagimaktadir yorumu yapilabilir

(Enders, 2004: 280).

Otoregresif model ile agiklanan verilerde r* degeri oldukca yiiksek ¢iktig1 igin
bagimsiz degiskenler ile bagimli degiskeni agiklamak kolaylasiyor. Ayrica zaman

serilerinde oldukga sik gdzlemlenen sahte regresyon durumu olusabilmektedir.
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5. SEPET OPSiYONLARI

Egzotik opsiyonlar; olduk¢a fazla tiirii olan ve giiniimiizde yaygin bir sekilde tercih
edilmesi sekillendirilmesinde 6nemli bir etken olmustur. Egzotik opsiyonlarinin bir
tiiri olan sepet opsiyonlar1 sagladig1 bir¢ok avantajdan dolay1 ¢ok ilgi gormektedir.
Yine egzotik opsiyonlarin bagka bir tiirli olan gokkusagi opsiyonu ile benzerlik
gosteren bu opsiyon tiiri tipki gokkusagi opsiyonunda oldugu gibi birden fazla
dayanak varliklarin (n) olusturdugu portfoye, kendi ismi ile sepete bagli olan; dayanak
varliklarin toplam degerlerini, baz alinan dayanak varlik ile dl¢cen opsiyon tiiriidiir.
Sepetteki varliklar farkli sekillerde yiizdelik dilimlere yani derecelere ayrilabilir.
Yatirnmcilarin daha ¢ok doviz kuru riskinden korunmak amaciyla tercih ettigi bir

opsiyon ¢esididir.

Standart opsiyonlarin biitiin 6zelliklerine sahip olan sepet opsiyon sdzlesmelerinin
uygulama fiyat1 sepetteki dayanak varliklarin yiizdelik degerlerine baglidir. Bu
degerlere bagli olarak yatirimcinin baz varligina gore hesaplanmaktadir. Kisacasi sepet
opsiyonu sozlesmelerinin 6demesi bir dayanak varliga bagli olarak degil, sepete alinan
biitiin finansal varliklarin olusturdugu toplam deger dikkate alinarak hesaplanmaktadir.
Bu opsiyonu fiyatlandirirken yasanan en temel sorun sepette bulunan “n” sayidaki
iirlinlin korelasyon matrisinin ¢ok biiyiik hale gelmesidir. Birden ¢ok iiriin iizerine
yazildigi icin genellikle doviz kurlari i¢in kullanilmaktadir. Sepet opsiyonlar1 doviz
opsiyonlarini tekli kullanmaktan daha az maliyetli olmaktadir. Sepeti olugturmak igin
kullanilan farkli doviz cesitleri arasindaki diisiik korelasyon maliyeti diisiirmektedir

(Smithson, 1998: 282).

Tiirkiye’de islem yapan bir firmay1 6rnek verecek olursak; iki farkl iilkeye ihracat
yapan bu firma, iilke para birimi olan TL’nin ihracat yaptig1 tilkelerin dévizlerine kars1
deger artmasi riskinden korunabilmek icin TL bazli ithracat yapmis oldugu {ilkelerin
para biriminden olusan bir sepet opsiyon satin alarak kendini giivence altina
alabilecektir. Bu firmanm Almanya ve Ingiltere ile ihracat yaptiim varsayarsak,

olusturulan sepet opsiyonun primi, Euro ve Sterlin kurlar1 arasinda bulunan korelasyon
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degeri diisiik seviyelerde bulundugundan dolayr Euro ve Sterlin iizerine ayr1 ayri
yazilan iki opsiyonun primleri toplamindan, bu iki déviz kuru i¢in yazilan sepet
opsiyonunun primi daha az bir degerde gerceklesecektir. Vade doldugunda, Euro ve
Sterlin’in piyasadaki degerinin toplami sepet opsiyonun uygulama degerinden daha
yiiksek bir seviyede ise opsiyon sozlesmesi isleme konularak daha dnceki bir tarihte
belirlenen miktardaki sepet iirlinii kadar doviz sepettekilerle degistirilecektir. Bu
opsiyonlar, sepete alinan dovizlerin bazilarim1  kullanmaya, bazilarinin
kullanilmamasina gibi kismi olarak opsiyon soOzlesmesini isleme koymaya izin

vermemektedir (Gorgiin, 2009).

5.1. Sepet Opsiyonlarimin Black& Scholes Formiiliiyle Fiyatlandirilmasi Ve
Uygulama

Bu béliimde Black&Scholes modeli ile sepet opsiyonunun fiyatlamasi yapilacaktir.
Calismada kullanilan sepet opsiyonun fiyatlama modeli formiil (1)’de yer almaktadir.
Bu formiil 1992 yilinda Rubinstein tarafindan; Black-Scholes Merton formiiliine, sepet
opsiyonunun degerinin alim ve satim opsiyonunun maksimum degeri oldugu bilgisini
uygulanarak elde edilmistir. Black&Scholes fiyatlama modelinin yardimiyla genel
olarak kabul edilebilirligi olan bir opsiyon fiyatina sahip olunmaktadir. Yatirimcilar
ise, sz konusu bu basit modele ilaveten bilgi bazli degisimler olan parametreleri
eklemektedirler. Bunlara 6rnek vermek gerekirse; oynakligin volatilitesi, sigrama
faktorii, , faiz oranlan ile baz alinan mal arasindaki korelasyon ve baz alinan malin
fiyat degisimlerine uygulanan degisik istatistiksel degisimler olarak siralanabilir

(Zhang, 1997: 61-69).

N-varlik (N-Asset) ekonomisini, risk agisindan nétr 6l¢ili yardimiyla incelenecektir,

2
%
gi—7>f+0iwi(t)

Si(t) =Sl-e< , =1,2,....,N (1)
Her;
gi = r-0; isleminde,
r = risksiz faiz oranini,
di = temetti verimini,

o;= ise oynaklik oranini
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temsil etmektedir.

Giliniimiizde en ¢ok ikinci nesil opsiyon tiirli olan egzotik opsiyonlarin kullaniminda,
parametre eklenmesi ihtiyaci ¢ok agik bir sekilde gézlemlenmektedir. Modelin temeli,
risk yansiz bir sekilde piyasada islem goren hisse senetlerinin taklidine dayanmaktadir.
Fakat piyasada islem yapan her arbitrajcinin ya da her yatirimecinin her hisse senedini
taklit edemeyecegi oldukgca asikardir. S6z konusu baz varlikta siklikla meydana gelen
aciga satislar nedeniyle bulunulan pozisyonu riskten korumak zor olmaktadir (Neft¢i,
2008: 177-178). Bu durum ise, objektif piyasa degerinin, taklit etme maliyetleri
acisindan degerlendirildiginde, farklilasarak arbitrajcilar acisindan giiclestirildigi
anlamini tagimaktadir. Black&Scholes fiyatlama modeliyle yatirimci; hisse senedinin
fiyatinda meydana gelen cok kiiciik dalgalanmalarin onaylanan bir riskten kurtarma
stratejisi olan deltanin yapisini ¢ok yiiksek oran etkilemedigi gozlemlenmektedir

(Kabakgt, 2012: 87-103).

Piyasadaki bir diger 6nemli sorun ise; yatirimcinin almis oldugu hisse senedinin
opsiyon sdzlesmesinin kullanilma siiresinin sonuna yani vade bitimine kadar elde
tutulma zorunlulugunun olmasidir. Black&Scholes Modeli, opsiyon sdzlesmesine
konu olan tiirev {irlinlin alinmasi yoniindeki kabulii esnasinda hesaplanan donemlik
olarak belirlenen tarihsel varyansin zamanla birlikte stirekli ufak hareketler ederek
degisen varyanstan farklilik gostermesine dayanan bir sistemdir. Bu durum
“Heteroskedasticity” olarak da bilinen, degisen varyans sorunudur. Finansal verilerle
olusturulan zaman serilerinde genellikle yiiksek frekansa sahip veriler olan giinliik
fiyatlarin degerlendirilmesinde ¢ok siklikla gozlemlenmektedir (Mazibas, 2005: 3-4).

2,2
gi——+ |t+zow;(t)
Si(Z,t) :Si€< 2 ) , 1= 1,2, ,N (2)

Onemli bir nokta olarak, z = 1 oldugunda yani piyasadaki oynaklik 1(bir) oldugunda

orijinal islemleri kurtarmis oluruz. Formiil ile agiklamak gerekirse,

z2¢?
gi— l>t+ZUiWi(t)
A(Z) = ﬁvzlxl-Si(Z, T) = Zlivzl XiSl'€< 2

3)
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Formiilde yer alan x; terimi i. adet hisse senedine verilen agirliktir. Bir sepet

opsiyonun dénem sonu ddemesi igin,

BC(T) = (A(1) —K)* “4)

Bir sepet opsiyonu i¢in K kullanim fiyatidir.
En kolay anlatimiyla S; = x;S;e9'" ve p;; = p;j0;0;T.

Bu iki moment i¢in belirlenen A(z) degerini formiil (5) ve (6) yardimiyla buluruz,

Uy = )5 = A(0) (5)

Y(z) rastgele degisgeni icin, ortalama deger m(z?) ve varyans deger v(z°) degerlerini

Y(z)

tanimlayalim. 1k olarak bu iki moment icin eY® ile A(z) degerlerini esleyelim,

m(z?) = 2logU; — 0.5log U,(z?) (7)
v(z?%) = logU,(z%) — 2log U, (8)

X(2)=log(A(2))

X(z) fonsiyonu i¢in X(z)=log(A(z))’dir. Formiil (9) yardimiyla hesaplanmaktadir.

E [eigx(z)] —F [ei(Z)Y(Z)] i%‘:igjzi} = E[ei(DY(Z)]f(Z) (9)

2 2
E[e?®)] = piom ()25

normal rasgele degiskenin karakteristik fonksiyonudur ve

E [e i0X(2)

@2‘0(22)
f(2) = E[ei?Y@)] 2

_ E[ei¢X(z)]e—i¢m(zz)+

f(z) fonsiyonu, X(z) karakteristik fonksiyonunun Y(z) fonksiyonuna oranidir.
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Bu baglamda f(z) fonsiyonu igin, z = 0'm etrafinda z®ya dogru genisletiyoruz.

—i@m(zz)+—02v2(22)

Oncelikle f(z) fonsiyonunu e seklinde genisletiyoruz. v’'(z?%) =

—2m'(#%) oldugunu varsayalim. Bu nedenle,

. 0%v(z2)
e—L(bm(zz)+T

7 2 n 4 i 2 3 6
e—i@m(o)+—®2’g(°)—(i<z)+<z)2)m’(o)z2 (i0+0")m"(©)z"_(i0+0%)m’(©)z

~
~

. 2 . . 2 . R 3
—i®m(0)+®2';(°) 1-(i0+0%)ay (i0+02) a%z-(mmz)az:z(zowz) alaz—(l(z'i;-@z)a3—(1¢+®2) a$

~e (10)

Her a,, a2, a3 i¢in,

z2U,(0)

a,(z) = z°m’(0) = — 20, (0)

AU (0
a,(2) = 2m” (0) = 207 — 2220

L 20,(0)

z%U3(0)

as(z) = zm3(0) = 6a,a, — 4a3 — TZ(O)
2
ve her,
N
U,0) = ) 55
=1

U, (z?) tiirev iiriinii z2 ile alakalidir. Bunun nedeni ise U,(z?) , z% ‘nin

fonksiyonudur.
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Yaklasik olarak g(z) = E [eiQ)X (Z)] "dir. g(z) farklilastirmak i¢in diger bir yol ise;

g*(z) =E lei@X(Z) <_(ic|) + ¢DX"%(2) +ip i;l((zz))ﬂ (11)
Kisaca,
A”(O) B
4(0) ] =0
72
Z?E[X"?(0)] = AZ—(O)E[A'Z(O)] = —2a,(2)
Ayrica,

2
%9(2) 0) = eldx(0) (ip + p?)a,(2) (12)

Dort defa farklilastirilan g(z),

9*@) =E

e 19X (—(iqb — 3)(ip — 2) (ip + $HX"(2)

. L ADA @D L L (A @\
—6(ip — 2)(ip + ¢ )A3—(Z)—3(l¢+¢ )(m) —4(ip

+¢?) (13)

ADR@) | AE)
A?(2) A(z)

En basit sekilde hesaplarsak,

A'(0)A®)(0) _ 0 z AWO)]
[ A20) | [A(O) -

X'(0) da iken normal dagilimda sifirin anlama,

z*E[X"*(0)] = z*3(E[X"?(0)])? = 12a{(2)
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Ek olarak,

z* _ (ip — 3)(ip — 2) (i¢p + p*)a(2)
ﬁg(‘” (0) = ¢2X(©® <_ >

— (ip — 2)(i¢ + ¢*)by1(2)

~ (g + ¢2>b2<z)> (1)
Her bi(z) ve ba(z) icin,
() = g FAR 4]
b2(5) = g B0 = S0 = 1) ~ 5

Her g(0) degeri igin g(0)=¢'*® ‘dir. Eger formiil (10) ve (11) carparsak X(z)

karakteristik fonksiyonun Y(z)' ye oranini buluruz.

f(@) = 1-i8d(2) - 0°d, (2) + i0°ds(2) + B*dy(2) (15)

Her di, d, d3 ve ds igin,
1
di(z) = > (6ai(z) + ay(z) — 4by(2) + 2b,(2)

1 3
~% [120a1 (z) —az(2)

+ 6(24cz(z) —6Cc,(2) + 2¢5(2) — c4(z))] (16)

02(2) = 5 (1063(2) + ay(2) ~ 61(2) + 2b,(2)

+ 2a,(2)b1(2) — a1(2)b;(2) + 50¢,(2)

128a3(z) a3(2)
- 3 6

—11cy(z) + 3¢c3(2) — ¢4 (Z)) 17)
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d3(2) = (2af(2) - by (2))

- % [88a3(2) + 3a,(2)(5b,(2) — 2b,(2)) + 3(35¢41(2) — 6¢,(2)

+ c3(2)]
(18)
_ 3
d.(2) = 20+1(Z) + al(z)(—é}bl(z) + bz(z)) —10¢,(2) + c,(2) (19)
RO l¢m(0)+¢ v(0) _1

Son olarak, E[¢!°X(V] tarafindan yaklasilir.

E[ 1¢X(1)] . elﬂm(l)—

(1 —igpd; (1) — ¢p*d,(1) + ip>d3(1)
+ ¢*d, (1) (23)
hw =5 [ O:o -idngiox)-250

(1 —igpd; (1) — $p?dr(1) +ip>d5(1) + ¢p*(1))dep

2 3

d d
=p() + (dl(l) tdy (D)5 +ds(D o

d4
+dy (1) >p(x) (20)

oo} 2
L (7 o-igxg-iem@-220ag

2w )_,
1 _(x=m(1))*
= —-2- 21](1)
V2mv(1)

BC = e E[e*® — k|"

= [U;e ™" N(y1) — Ke ""N(y,)] +
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- dp(y) da?
7K () + 2, B2 + 2, 2| 1)

Hery, y1 ve y2 degerleri igin,

y=log(K), 1= m%y +. /oD, Y2 = y1 — oD
ayrica,
21= da(1)-ds(1)+da(1)
20=ds(1)-da(1)
z3=du(1)
di(1)-da(1)+ds(1)-da(1) = 0°1 kullaniriz.

[k parantez i¢inde bulunan parantezdeki terimler Levy (199 ) yaklagiminin fiyatini
verir. Ikinci parantez i¢indeki terimler diizeltmeleri verir. Unutmamiz gereken formiil

(21) kapal1 formda ve ¢ok basit oldugudur.

Bir sepet satiminin riskten korunma orani asagida gosterildigi gibidir;

_0AC
¢™ 98
A e "TK ( dp(y) d*p(y) *p(y)
= T N(}’1) —_ S <Zl dy + Zz dy2 + Z3 dy3 (22)
Uy
AP = e "TK — e‘TTS? + AC,
JAP _ U
AP=¥=AC_8 rT?l

BIST 30 ve BIST 100°iin 2009 yilindaki ilk dort aylik verilerini dayanak varlik olarak
kabul edip Black&Scholes formiiliiyle alim ve satim opsiyonu fiyatlandirmas: ve
uygulamasini yapildiktan sonra Anlagma Fiyatlar1, Faiz Oranlari, Dayanak Varliklar
ve Vadeleri farkli olan alim ve satim opsiyonlarinin primleri arasindaki iliski
hesaplanarak asagida paylasilmistir. Sepet opsiyonlar1 genel olarak kur riskinden
korunma amagli farkli dovizler tercih edilerek olusturulmaktadir. Modeli kurarken

BIST indekslerinin kullanilmasindaki amag gergege yakin bir model olusturabilmektir.
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Sekil 5.1°de Anlagma fiyatlar1 farkli olan alim ve satim opsiyonlarinin primleri ile

arasindaki iligkisi yer almaktadir.

16,00
14,00
12,00
10,00
8,00
6,00
4,00
2,00
0,00

49 51 53 55 57 59 61 63 65 67 69 71 73 75

Alim Ops. Fiyati  eeeeee Satim Ops. Fiyati

Sekil 5.1 : Anlagma Fiyat1 Farkli Olan Alim ve Satim Opsiyonlarinin Primleri
Arasindaki Iliski

Sekil 5.1°de anlasma fiyatinin siirekli olarak arttigt durumlarda alim ve satim
opsiyonlarina ait fiyat hareketlerinin yonii gosterilmistir. Anlagsma fiyatinin siirekli
olarak artmasi durumunda, satim opsiyonunun fiyatt da aym sekilde artis
gostermektedir. Alim opsiyonunda ise tam tersi etki yaratmaktadir. Yani anlagma fiyati
artarken alim opsiyonunun fiyat1 diismektedir. Ozetlemek gerekirse; anlasma fiyati
arttigi durumlarda, satim opsiyonunun fiyatinda artis alim opsiyonunun fiyatinda ise
diisiis gozlemlenmektedir. Satim opsiyonunun fiyati ile anlagsma fiyati arasinda dogru
yonlii bir iliski bulunmaktadir. Fakat Alim opsiyonunun fiyati ile anlasma fiyati

arasinda ters yonli bir iliski bulunmaktadir.

Sekil 5.2°de Faiz oranlar1 farkli olan alim ve satim opsiyonlarinin primleri ile

arasindaki iligkisi yer almaktadir.

0,10,120,140,160,18 0,2 0,220,240,260,28 0,3 0,320,340,36

Alim Ops. Fiyati  eeeeee Satim Ops. Fiyati

Sekil 5.2 : Faiz Oranlar1 Farkli Olan Alim ve Satim Opsiyonlarinin Primleri

Arasindaki Iliski
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Sekil 5.2°de Faiz oranlarmin siirekli olarak arttigi durumlarda alim ve satim
opsiyonlarina ait fiyat hareketlerinin yonii gosterilmistir. Faiz oranlarinin siirekli
olarak artmast durumunda, alim opsiyonunun fiyati da aym sekilde artis
gostermektedir. Satim opsiyonunda ise tam tersi etki yaratmaktadir. Yani faiz oram
artarken satim opsiyonunun fiyat1 diismektedir. Ozetlemek gerekirse; faiz orani arttig1
durumlarda, alim opsiyonunun fiyatinda artis satis opsiyonunun fiyatinda ise diisiis
gozlemlenmektedir. Alim opsiyonunun fiyati ile faiz orani arasinda dogru yonlii bir
iliski bulunmaktadir. Fakat satim opsiyonunun fiyati ile faiz oran1 arasinda ters yonli

bir iliski bulunmaktadir.

Sekil 5.3’de Dayanak varliklar1 farkli olan alim ve satim opsiyonlarinin primleri ile

arasindaki iliskisi yer almaktadir.

16
14
12
10

o N B O

45 47 49 51 53 55 57 59 61 63 65 67 69 71

Alim Ops. Fiyati  eeeeee Satim Ops. Fiyati

Sekil 5.3 : Dayanak Varliklar1 Farkli Olan Alim ve Satim Opsiyonlarinin Primleri
Arasindaki Iliski

Sekil 5.3’de Dayanak varliklarin fiyatlar siirekli olarak arttigi durumlarda alim ve
satim opsiyonlarina ait fiyat hareketlerinin yonii gosterilmistir. Dayanak varliklarin
fiyatlar siirekli olarak artmasi durumunda, alim opsiyonunun fiyati1 da ayni sekilde
artis gostermektedir. Satim opsiyonunda ise tam tersi etki yaratmaktadir. Yani Dayanak
varliklarin fiyatlar1 artarken sattm opsiyonunun fiyat: diismektedir. Ozetlemek
gerekirse; Dayanak varliklarin fiyatlar: arttig1 durumlarda, alim opsiyonunun fiyatinda
artis satis opsiyonunun fiyatinda ise diislis gozlemlenmektedir. Alim opsiyonunun
fiyat1 ile Dayanak varliklarin fiyatlar1 arasinda dogru yonlii bir iliski bulunmaktadir.
Fakat satim opsiyonunun fiyat1 ile Dayanak varliklarin fiyatlar arasinda ters yonlii bir

iliski bulunmaktadir.

Sekil 5.4’de Vadeleri farkli olan alim ve satim opsiyonlarinin ait primleri ile arasindaki

iligkisi yer almaktadir.
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0,010,020,030,040,050,060,070,080,09 0,1 0,110,120,130,14

O B N W b 01 O N

Alim Ops. Fiyati  eeeeee Satim Ops. Fiyati

Sekil 5.4 : Vadeleri Farkli Olan Alim ve Satim Opsiyonlarinin Primleri Arasindaki
Miski
Sekil 5.4’de vade siirekli olarak arttig1 durumlarda alim ve satim opsiyonlarina ait fiyat
hareketlerinin yonii gosterilmistir. Vade siirekli olarak artmasi durumunda, alim ve
sattm opsiyonunun fiyati da aymi sekilde artis gostermektedir. Alim ve satim
opsiyonunun fiyat1 ile vade arasinda dogru yonlii bir iliski bulunmaktadir. Vade
arttikca alim ve satim opsiyonlarmin fiyati1 artar, vade azaldik¢a alim ve satim

opsiyonlarinin fiyati azalir.

Dayanak varlig1 BIST 30 olan Alim ve Satim Opsiyonlarinin Black&Scholes yontemi
ile hesaplanan prim ¢izelgeleri asagida paylasilmistir. Dayanak varligi BIST 100 olan

prim cizelgeleri ekte paylasiimistir.
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Cizelge 5.1: Dayanak Varlig1 BIST 30 Olan Alim ve Satim Opsiyon Primleri

Tarih Kapams  Vade d; d; N(d1) N(dz) N(-di) N(-d;) Alm Fiyati Satim Fiyat
02.01.2009 35125,2700 0,5 1,54 1,40 094 092 0,06 0,08 6728,96 140,58
05.01.2009 36522,0800 0,5 1,82 1,67 097 095 0,03 0,05 8059,90 74,70
06.01.2009 37484,1300 0,5 2,00 1,86 098 097 0,02 0,03 8994,63 47,38
07.01.2009 36319,3600 0,5 1,78 1,63 09% 095 0,04 0,05 7864,53 82,06
08.01.2009 34089,4500 0,5 1,33 1,19 091 088 0,09 0,12 5772,01 219,44
09.01.2009 34364,6700 05 1,38 124 092 089 0,08 011 6023,14 195,35
12.01.2009 33221,5400 05 1,15 1,00 087 084 013 0,16 4998,13 313,47
13.01.2009 33778,7400 05 1,26 1,12 09 087 010 0,13 5491,62 249,76
14.01.2009 32388,2600 0,5 0,97 0,82 083 080 0,17 0,20 4286,33 434,95
15.01.2009 32422,5600 0,5 0,97 0,83 083 080 0,17 0,20 4314,93 429,26
16.01.2009 33204,6600 0,5 1,14 1,00 087 084 013 0,16 4983,38 315,60
19.01.2009 32372,7300 0,5 0,96 0,82 083 0,79 0,17 0,21 4273,40 437,55
20.01.2009 31892,1200 05 0,86 072 080 0,76 020 0724 3880,06 524,83
21.01.2009 31895,6800 0,5 0,86 072 080 0,76 020 0724 3882,93 524,13
22.01.2009 31782,5900 05 0,83 069 080 076 020 0724 3792,35 546,64
23.01.2009 31901,7500 05 0,86 072 080 0,76 020 0724 3887,81 522,94
26.01.2009 33523,4300 0,5 1,21 1,07 08 08 011 0114 5263,93 277,39
27.01.2009 33186,7800 0,5 1,14 1,00 087 084 013 016 4967,78 317,88
28.01.2009 34518,7700 0,5 1,42 1,27 092 09 008 010 6164,80 182,92
29.01.2009 33777,5600 0,5 1,26 112 09 087 010 0,13 5490,56 249,89
30.01.2009 33503,0200 05 1,21 106 089 086 011 0,14 5245,84 279,71

Volatilite: 0,04

Faiz Oram: %1
Uygulama Fiyati: 30.000TL

Cizelge 5.2: Dayanak Varlig1 BIST 30 Olan Alim ve Satim Opsiyon Primleri

Tarih Kapams  Vade d; d; N(d1l) N(d2) N(-d;) N(-d;) Alm Fiyati Satim Fiyati
02.02.2009 32607,7400 0,5 1,01 087 084 081 016 0,19 4470,44 399,58
03.02.2009 33189,6300 05 1,14 1,00 087 084 013 0,16 4970,26 317,51
04.02.2009 33867,3400 0,5 1,28 1,14 09 087 010 0,13 5571,22 240,76
05.02.2009 33344,3000 05 1,17 1,03 088 08 012 0,15 5105,75 298,33
06.02.2009 34616,5700 05 1,44 129 092 09 008 0,0 6255,09 175,40
09.02.2009 35033,4300 05 1,52 138 094 092 006 0,08 6642,91 146,36
10.02.2009 33493,3800 05 1,20 1,06 089 08 011 0,14 5237,31 280,81
11.02.2009 32631,2600 0,5 1,02 08 08 081 015 019 4490,32 395,94
12.02.2009 32089,7100 0,5 0,90 0,76 082 078 018 0,22 4040,15 487,32
13.02.2009 32306,5200 05 0,95 081 083 079 017 0,21 4218,43 448,79
16.02.2009 31943,2300 0,5 0,87 073 081 077 019 0,23 3921,25 514,90
17.02.2009 30529,2400 05 0,55 041 071 066 029 034 2846,67 854,31
18.02.2009 30522,7700 05 0,55 040 071 066 029 034 2842,09 856,20
19.02.2009 31337,8000 05 0,73 059 077 072 023 028 3444,08 643,16
20.02.2009 30193,6900 05 0,47 033 068 063 032 037 2613,61 956,80
23.02.2009 30744,0100 0,5 0,60 046 072 068 028 032 3000,56 793,44
24.02.2009 30802,3600 05 0,61 047 073 068 027 032 3042,99 777,51
25.02.2009 30970,8900 05 0,65 051 074 069 026 031 3166,98 732,97
26.02.2009 30934,6200 05 0,64 050 074 069 026 031 3140,12 742,38
27.02.2009 30691,3400 05 0,59 044 072 067 028 033 2962,49 808,03

Volatilite: 0,04

Faiz Oran: %1
Uygulama Fiyati: 30.000TL
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Cizelge 5.3 : Dayanak Varlign BIST 30 Olan Alim ve Satim Opsiyon Primleri

Tarih Kapams  Vade d; d; N(d1) N(dz) N(-di) N(-d;) Alm Fiyati Satim Fiyat
02.03.2009 30264,5300 0,5 0,49 0,34 0,69 0,63 0,31 0,37 2662,04 934,40
03.03.2009 30307,7400 0,5 0,50 0,36 0,69 0,64 0,31 0,36 2691,79 920,93
04.03.2009 30543,4600 0,5 0,55 0,41 0,71 0,66 0,29 0,34 2856,74 850,17
05.03.2009 29289,1500 0,5 0,25 0,11 0,60 0,55 0,40 0,45 2033,48 1281,21
06.03.2009 29537,4000 05 0,31 017 062 057 038 043 2185,41 1184,89
09.03.2009 29285,7200 05 0,25 011 060 054 040 046 2031,42 1282,58
10.03.2009 29647,9300 05 0,34 020 063 058 037 042 2254,86 1143,82
11.03.2009 29602,4300 05 0,33 019 063 057 037 043 2226,14 1160,59
12.03.2009 30025,8700 0,5 0,43 0,29 0,67 0,61 0,33 0,39 2500,56 1011,57
13.03.2009 30073,6000 0,5 0,44 0,30 0,67 0,62 0,33 0,38 2532,47 995,75
16.03.2009 30043,3100 0,5 0,43 0,29 0,67 0,62 0,33 0,38 2512,19 1005,77
17.03.2009 29769,2700 0,5 0,37 0,23 0,64 0,59 0,36 0,41 2332,37 1099,99
18.03.2009 29807,8400 05 0,38 024 065 059 035 041 2357,29 1086,33
19.03.2009 30485,2300 0,5 0,54 040 0,70 065 030 0,35 2815,58 867,23
20.03.2009 30575,3700 0,5 0,56 042 0,71 066 029 034 2879,42 840,93
23.03.2009 31844,8900 0,5 0,85 070 080 076 020 0724 3842,15 534,14
24.03.2009 31955,0700 0,5 0,87 073 081 077 019 0,23 3930,81 512,62
25.03.2009 32661,7100 0,5 1,03 088 08 081 015 0,19 4516,10 391,27
26.03.2009 32466,7000 0,5 0,98 084 084 080 016 0,20 4351,83 422,02
27.03.2009 32868,7000 0,5 1,07 093 08 082 0114 0,18 4692,58 360,76
30.03.2009 32091,6700 0,5 0,90 076 082 0,78 0118 0,22 4041,75 486,96
31.03.2009 32814,6800 0,5 1,06 092 086 082 0114 0,18 4646,32 368,52

Volatilite: 0,04
Faiz Oram: %1
Uygulama Fiyati: 30.000TL
Cizelge 5.4 : Dayanak Varligi BIST 30 Olan Alim ve Satim Opsiyon Primleri

Tarih Kapams  Vade dy d, N(d1) N(d2) N(-di) N(-d;) Ahm Fiyati Satim Fiyati
01.04.2009 33011,9600 0,5 1,10 09 086 083 014 017 4815,94 340,86
02.04.2009 34192,3800 05 1,35 121 091 089 009 011 5865,63 210,14
03.04.2009 34006,0500 0,5 1,31 1,17 0% 088 010 0,12 5696,41 227,24
06.04.2009 34010,7800 0,5 1,31 1,17 091 088 009 0,12 5700,69 226,79
07.04.2009 33608,6900 0,5 1,23 1,09 089 086 011 0,14 5339,69 267,88
08.04.2009 35398,5500 0,5 1,59 145 094 093 006 0,07 6986,23 124,57
09.04.2009 36610,6900 0,5 1,83 169 097 09 003 0,05 8145,49 71,68
10.04.2009 36948,8600 0,5 1,90 1,76 097 09 003 0,04 8473,13 61,16
13.04.2009 36431,0700 05 1,80 166 09 095 004 0,05 7972,11 77,92
14.04.2009 35997,9200 05 1,71 157 09 094 004 0,06 7556,13 95,09
15.04.2009 36182,7500 0,5 1,75 161 09 095 004 0,05 7733,25 87,38
16.04.2009 37830,4000 0,5 2,06 192 098 097 002 0,03 9333,59 40,07
17.04.2009 37718,9200 05 2,04 19 098 097 002 0,03 922434 42,30
20.04.2009 36417,1400 05 1,79 165 09 095 004 0,05 7958,69 78,43
21.04.2009 36600,4400 05 1,83 169 097 09 003 0,05 8135,58 72,02
22.04.2009 36897,2200 05 1,89 1,75 097 09 003 0,04 8423,00 62,67
24.04.2009 37833,9700 05 2,06 192 098 097 002 0,03 9337,09 40,00
27.04.2009 37603,5200 0,5 2,02 188 098 097 002 0,03 9111,37 44,73
28.04.2009 37011,1900 05 1,91 1,77 097 09 003 0,04 8533,69 59,38
29.04.2009 39112,4100 05 2,30 216 099 098 001 0,02 10596,73 21,20
30.04.2009 40389,6600 0,5 2,53 239 099 09 001 0,01 11863,76 10,99

Volatilite: 0,04
Faiz Oran: %1
Uygulama Fiyati: 30.000TL
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5.2. Sepet Opsiyonun Fiyatin1 Etkileyen Faktorler

Modern finans sektorii, beklenen getiri ve getiri degisiminin optimizasyonu temelinde
olusturulmustur. Burada istenen olgu olarak beklenen getiriyi, istenmeyen olgu olarak
da getiri degisimi (risk-volatilite) tanimlamak miimkiindiir. Beklenen getiri oraninda
riski minimize etmek veya Ongoriilen risk miktarinda geliri maksimize edebilmek
rasyonel miisterinin amag fonksiyonunu olusturur. Bu baglamda, miisteri kazancindaki
hareketliligi, islem goren piyasada duyulan haberlerin oynaklik {izerindeki etkisini ve
kazan¢ miktarinda degisime neden olabilecek ongoriilemeyen gelismelerin oynaklik
tizerindeki kaliciligini 6nceden bilmek istemektedir. Piyasada islem yapan yatirimcilar,
otoregresif kosullu degisen varyans modelleri (ARCH) yardimiyla ihtiya¢ duyduklari
bilgileri elde edilebilmektedirler (Kayalidere ve Aktas, 2012: 321-338).

5.3. Duyarhlik Parametrelerinin incelenmesi

Cizelge 5.9 : Dayanak varligi1 BIST 30 olan modelin duyarlilik parametreleri

DELTA GAMA THETA VEGA RHO
BIST30 CALL PUT CALL PUT CALL PUT CALL PUT CALL PUT
- 492E- 4,92E- - ' -
3512527  0,000263 0.99974 07 07 0.00283 1 1,3730 0,24288  0,24288  0,045507 213,981
- 407E- 4,92E- - ' -
36522,08  0,002735 0.99726 06 07 0.02073 1 1,2748 2,173726  2,173726  0,491111 213,536
- 1,28E- 1,28E- - ‘ B}
37484,13  0,010216 0.98978 05 05 0.05481 1 1,3782 7196908 7,196908 1878461 2,148
36319,36  0,002011 N 31E- 3,1E- ; 11 -743 1,636725 1,636725  0,359329 )
’ ’ 0,99799 06 06 0,01618 p ’ ’ ’ 213,667
- 7,04E-  7,04E- - - -
34089,45 3,21E-05 0.99997 08 08 0.00042 1 1,9727 0032718 0,032718  0,00541 4021
- 1,22E-  1,22E- - ' }
34364,67  5,8E-05 0.99994 07 07 0.00072 1 1,2728 0057625  0,057625  0,00984 4017
1,05E- 1,05E-  -6,4E- - -
33221,54  4,25E-06 -1 08 08 05 1 1,5727 0,004647 ~ 0,004647  0,000697 4,026
- 3,67E-  3,67E- - ' -
33778,74  1,6E-05 0.99998 08 08 0.00022 11727 0016757  0,016757  0,002674 ,, 4,024

7

Bist 30’un 02.01.2009 ve 26.02.2009 tarihleri arasinda kirk giinliik verisi dayanak
varlik kabul edilip; duyarlilik fonksiyonlar1 uygulanarak parametreleri incelenmistir.

Bist 30 duyarlilik parametrelerinin tamami ekte paylasilmistir.

Sekil 5.5°de BIST 30 verileri dayanak varlik olarak kullanilan modelin Delta duyarlilik

grafiginde alim ve satim egilimleri gdsterilmistir.
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0,012 -0,98

0,01

: -0,985
0,008 =
-0,99
0,006
-0,995
0,004
0,002 ‘& Sv— -1
0 ® ®eccee®ecccaccccscsccccas®eccccccccncnas 1,005

Sekil 5.5 : BIST 30 verileri dayanak varlik olarak kullanilan modelin Delta grafigi

Sekil 5.6’de BIST 30 verileri dayanak varlik olarak kullanilan modelin Gama

duyarlilik grafiginde alim ve satim egilimleri gdsterilmistir.

0,000014
0,000012
0,00001
0,000008
0,000006
0,000004
0,000002
0

------ CALL PUT

Sekil 5.6 : BIST 30 verileri dayanak varlik olarak kullanilan modelin Gama grafigi

Sekil 5.7°de BIST 30 verileri dayanak varlik olarak kullanilan modelin Theta

duyarhilik grafiginde alim ve satim egilimleri gosterilmistir.

o & A D

-10
-12
-14

eeeeoe CAlLl e pPlT
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Sekil 5.7 : BIST 30 verileri dayanak varlik olarak kullanilan modelin Theta grafigi

Sekil 5.8’de BIST 30 verileri dayanak varlik olarak kullanilan modelin Vega

duyarhilik grafiginde alim ve satim egilimleri gosterilmistir.

16
14
12
10

o N B OO

Sekil 5.8 : BIST 30 verileri dayanak varlik olarak kullanilan modelin Vega grafigi

Sekil 5.9’de BIST 30 verileri dayanak varlik olarak kullanilan modelin Rho duyarlilik

grafiginde alim ve satim egilimleri gosterilmistir.

50

) eeeececccecccscscscccscosccsscosccscssccs
-50
-100
-150

-200

-250 eeeoee(Al| e pP)T

Sekil 5.9 : BIST 30 verileri dayanak varlik olarak kullanilan modelin Rho grafigi

83



Cizelge 5.10 : Dayanak varligi BIST 100 olan modelin duyarlilik parametreleri

DELTA GAMA THETA VEGA RHO
BIST100 CALL PUT CALL PUT CALL PUT CALL PUT CALL PUT

1,88E- 1,26E- 1,26E- -5,68E- 3,18E- 3,18E- 2,34E- -

11,727

203TL ) = 23 23 20 . 18 18 19 214,0266
wma ME M MR Gy e 2en o
soose T SHE U 2ME gy
s M S M
s HE o MEMESE m E o R L
o M TEE GRS U e L
2ATSLES 25392]5- 2B 2B 8§fE “’;727 4’913915- 4’9139E- 3’52?)}} 214,2)266

Bist 100’un 02.01.2009 ve 26.02.2009 tarihleri arasinda kirk giinliik verisi dayanak
varlik olarak kabul edilip duyarlilik fonksiyonlar1 uygulanarak parametreleri

incelenmistir. Bist 100 duyarlilik parametrelerinin tamami ekte paylasilmistir.

Sekil 5.10’de BIST 100 verileri dayanak varlik olarak kullanilan modelin Delta

duyarlhilik grafiginde alim ve satim egilimleri gosterilmistir.

0,2

-0,2
-0,4
-0,6
-0,8

-1,2

PUT

Sekil 5.10 : BIST 100 verileri dayanak varlik olarak kullanilan modelin Delta grafigi

Sekil 5.11°de BIST 100 verileri dayanak varlik olarak kullanilan modelin Gama
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duyarhilik grafiginde alim ve satim egilimleri gosterilmistir.

3,5E-18
3E-18
2,5E-18
2E-18
1,5E-18
1E-18
5E-19

PUT

Sekil 5.11 : BIST 100 verileri dayanak varlik olarak kullanilan modelin Gama grafigi

Sekil 5.12°de BIST 100 verileri dayanak varlik olarak kullanilan modelin Theta

duyarlilik grafiginde alim ve satim egilimleri gdsterilmistir.

o & A N

-10

-12
-14

PUT

Sekil 5.12 : BIST 100 verileri dayanak varlik olarak kullanilan modelin Theta grafigi

Sekil 5.13’de BIST 100 verileri dayanak varlik olarak kullanilan modelin Vega

duyarhilik grafiginde alim ve satim egilimleri gosterilmistir.
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1E-12

8E-13

6E-13

4E-13

2E-13

eseses CALL

PUT

Sekil 5.13 : BIST 100 verileri dayanak varlik olarak kullanilan modelin Vega grafigi

Sekil 5.14’de BIST 100 verileri dayanak varlik olarak kullanilan modelin Rho

duyarlilik grafiginde alim ve satim egilimleri gdsterilmistir.

50
-50
-100
-150

-200

-250

eesesees CALL

PUT

Sekil 5.14 : BIST 100 verileri dayanak varlik olarak kullanilan modelin Rho grafigi

Cizelge 5.11 : Dayanak varlig1 BIST So olan modelin duyarlilik parametreleri

DELTA GAMA THETA VEGA RHO
So CALL PUT CALL PUT CALL PUT CALL PUT CALL PUT
30090,49 2,78E-10 -1 1,04E-12 1,04E-12 -6E-09 -11,7275 3,76E-07 3,76E-07 4,15E-08 -214,027

30797,19 3,48E-09 -0,999999997 1,19E-11 1,19E-11 -7E-08 -11,7275 4,51E-06 4,51E-06 5,31E-07 -214,027
31557,55 4,14E-08 -0,999999959 1,29E-10 1,29E-10 -7,7E-07 -11,7275 S5,12E-05 5,12E-05 6,47E-06 -214,027
30687,62 2,39E-09 -0,999999998 8,27E-12 827E-12 -4,8E-08 -11,7275 3,12E-06 3,12E-06 3,63E-07 -214,027

29402,1 1,9E-11 -1 7,73E-14 7,73E-14 -4,3E-10 -11,7275 2,67E-08 2,67E-08 2,78E-09 -214,027
29550,4 3,46E-11 -1 1,38E-13 1,38E-13 -7,8E-10 -11,7275 4,82E-08 4,82E-08 5,07E-09 -214,027
28931,74 2,67E-12 -1 1,15E-14 1,15E-14 -6,3E-11 -11,7275 3,84E-09 3,84E-09 3,83E-10 -214,027
29280,29 1,16E-11 -1 4,77E-14 4,77E-14 -2,7E-10 -11,7275 1,63E-08 1,63E-08 1,68E-09 -214,027

BIST So’un 02.01.2009 ve 26.02.2009 tarihleri arasinda kirk giinliik verisi dayanak
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varlik olarak kabul edilip duyarlilik fonksiyonlar1 uygulanarak parametreleri

incelenmistir. BIST So duyarlilik parametrelerinin tamami ekte paylasilmistir.

5.3.1 Sepet opsiyonlarinin fiyati (bagimh) degisken

Tirkiye’de sepet opsiyonu islem gormedigi i¢in hazirladigimiz Sepet opsiyonunu
BIST 30 ve BIST 100’tin 02.01.2009 ve 26.02.2009 tarihleri arasinda kirk farkli
giinliik verinin ortalamasi alinarak olusturulmustur. Bu sepetin duyarlilik parametreleri
incelenirken; alt1 aylik vade ve yiizde on volatilite ile alim ve satim pozisyonundaki
etkileri incelenmistir. Sepet Opsiyonlarin Tiirkiye’deki borsada uygulanmaya
baslamasini BIST endeksleri kullanilarak kurulan model ile 6rneklendirilmistir. BIST
endekslerinin ortalamasindan elde edilen veri ile regresyon analizi yapilmigtir. Bu
regresyon modelinde Sepet opsiyonlarinin fiyati bagimli degisken olarak kabul

edilmistir.

5.3.2 Duyarhlik parametreleri (bagimsiz) ve regresyon analizi
BIST 30 ve BIST 100 dayanak varlik olarak kabul edilip 40 giinliik verisi alinarak
duyarlilik parametreleri i¢in hesaplanmistir. Duyarlilik parametrelerinin alim ve satim

pozisyonunda regresyon modeli kurulmustur.

Regresyon modeli kurulurken;

Yt : Alim / Satim / Sepet Opsiyonunun Fiyatlar
X1 : Delta

X2 : Gamma

X3 : Theta

X4 : Vega

Xs : Rho

BIST 30 ve BIST 100’iin 02.01.2009 ve 26.02.2009 tarihleri arasinda kirk giinliik
verisi dayanak varlik olarak kabul edilip ortalamasi alinarak olusturulan Sepet
opsiyonu i¢in Regresyon modeli ¢izelge 5.12, ... , 5.17°de incelenmistir. Modelde

kullanilan verilerin ¢izelgeleri ekte paylasiimigtir.
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Cizelge 5.12.A : Bagimli degiskeni BIST 30 olan Alim Opsiyonu i¢in regresyon

modeli

OZET CIKISI

Regresyon Istatistikleri
Coklu R 0,8071755
R Kare 0,6515323
Ayarli R Kare 0,5669377
Standart Hata  1046,9524

Cizelge 5.12.B : Bagimli degiskeni BIST 30 olan Alim Opsiyonu i¢in regresyon

modeli
ANOVA

df SS MS F Anlamlilik F
Regresyon 5 73778481,78 14755696,36 22,43647359 6,89516E-10
Fark 36 39459934,63 1096109,295
Toplam 41 113238416,4

Cizelge 5.12.C : Bagimli degiskeni BIST 30 olan Alim Opsiyonu i¢in regresyon

modeli

Katsayilar ~ Stand. Hata t Stat P-degeri
Kesigim 32168,18842 199,0521247 161,6068579 4,16084E-53
X Degiskeni 1 8135453813 2201859713 3,694810239 0,000726924
X Degiskeni 2 0 0 65535 -
X Degiskeni 3 0 0 65535 -

X Degiskeni 4 -1780300,466 485211,061 -3,669125889 -
X Degiskeni 5 -37419014,41 10115257,92 -3,699264486 0,000717765

Cizelge 5.13.A : Bagimli degiskeni BIST 30 olan Satim Opsiyonu i¢in regresyon

modeli

OZET CIKISI

Regresyon Istatistikleri
Coklu R 0,811199
R Kare 0,6580437
Ayarli R Kare 0,5903916
Standart Hata 1051,8363
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Cizelge 5.13.B : Bagimli degiskeni BIST 30 olan Satim Opsiyonu i¢in regresyon

modeli
ANOVA

df SS MS F Anlamlilik F
Regresyon 5 74515831,88 14903166,38 16,83806845 2,30647E-08
Fark 35 38722584,53 1106359,558
Toplam 40 113238416,4

Cizelge 5.13.C : Bagimli degiskeni BIST 30 olan Satim Opsiyonu i¢in regresyon

modeli

Katsayilar ~ Standart Hata t Stat P-degeri
Kesisim 146919844,1 44585806,77 3,295215558 0,002258871
X Degiskeni 1 9224427187 2583187242  3,57094795  0,001058054
X Degiskeni 2 -400018091,1 489994163,1 -0,816373176 0,419808616
X Degiskeni 3 0 0 65535 -
X Degiskeni 4 -2021804,723 570214,2627 -3,545693006 -
X Degiskeni 5 -42413132,86 11861636,21 -3,575656183 0,001044238

Cizelge 5.14.A : Bagiml degiskeni BIST 100 olan Alim Opsiyonu i¢in regresyon

modeli

OZET CIKISI

Regresyon Istatistikleri
Coklu R 0,74954
R Kare 0,5618102
Ayarli R Kare 0,4697388
Standart Hata  734,47711

Cizelge 5.14.B : Bagimli degiskeni BIST 100 olan Alim Opsiyonu igin regresyon

modeli
ANOVA

df SS MS F Anlamlilik F
Regresyon 5 2489925229 4979850,459 15,3853905 6,53304E-08
Fark 36 19420438,34 539456,62006
Toplam 41  44319690,63
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Cizelge 5.14.C : Bagimli degiskeni BIST 100 olan Alim Opsiyonu i¢in regresyon

modeli
Katsayilar Stand. Hata t Stat P-degeri

Kesigim 24432,4895 131,4431317 185,8787841 2,71655E-55
X Degiskeni 1 2,99741E+24 6,88358E+23 4,354439605 0,000105858
X Degiskeni 2 0 0 65535 -

X Degiskeni 3 0 0 65535 -

X Degiskeni 4  -8,9707E+20 2,06231E+20 -4,349834045 -

X Degiskeni 5 -1,18319E+22 2,71467E+21 -4,358502151 0,000104582

Cizelge 5.15.A : Bagimli degiskeni BIST 100 olan Satim Opsiyonu i¢in regresyon

modeli

OZET CIKISI

Regresyon Istatistikleri

Coklu R 0,79534169
R Kare 0,6325684
Ayarli R Kare 0,57853434
Standart Hata 692,065425

Cizelge 5.15.B : Bagimli degiskeni BIST 100 olan Satim Opsiyonu i¢in regresyon

modeli

ANOVA

df

SS

MS

F Anlamlilik F

Regresyon 5 28035235,84 5607047,168 11,70684596 1,25502E-06

Fark
Toplam

34 16284454,79 478954,5527
39 44319690,63

Cizelge 5.15.C :

modeli

Bagimli degiskeni BIST 100 olan Satim Opsiyonu i¢in regresyon

Katsayilar

Standart Hata

t Stat

P-degeri

Kesisim

X Degiskeni 1
X Degiskeni 2
X Degiskeni 3
X Degiskeni 4
X Degiskeni 5

6,76878E+21
5,55385E+20
2,56729E+25
-7,03993E+19
-9,32969E+19
3,28885E+19

2,11941E+21
1,83187E+20
7,3495E+24
2,42569E+19
2,69016E+19
1,03744E+19

3,193706626
3,031795983
3,493155097
-2,902231805
-3,4680812
3,170145057

0,00302411
0,004627674
0,001346004
0,006459667
0,001441886

0,00321908
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Cizelge 5.16.A : Bagiml degiskeni So olan Alim Opsiyonu i¢in regresyon modeli

OZET CIKISI

Regresyon Istatistikleri
Coklu R 0,7868195
R Kare 0,6190848
Ayarli R Kare 0,5317864
Standart Hata  748,78161

Cizelge 5.16.B : Bagimli degiskeni Sp olan Alim Opsiyonu i¢in regresyon modeli

ANOVA

df SS MS F Anlamlilik F
Regresyon 5 32804601,9 6560920,387 19,5030788 3,96635E-09
Fark 36 20184260,5 560673,9029

Toplam 41 52988862,4

Cizelge 5.16.C : Bagimli degiskeni So olan Alim Opsiyonu i¢in regresyon modeli

Katsayilar ~ Standart Hata t Stat P-degeri
Kesisim 28288,31107 147,2033132 192,1717008 8,20318E-56
X Degiskeni 1 1,12205E+16 2,69355E+15 4,165683638 0,000185369
X Degiskeni 2 0 0 65535 -
X Degiskeni 3 0 0 65535 -

X Degiskeni 4 -2,90029E+12 6,98071E+11 -4,154729114 -
X Degiskeni 5 -4,88839E+13 1,17205E+13 -4,170796545 0,000182593

Cizelge 5.17.A : Bagiml degiskeni So olan Satim Opsiyonu i¢in regresyon modeli

OZET CIKISI

Regresyon Istatistikleri
Coklu R 0,7868434
R Kare 0,6191225
Ayarli R Kare 0,5318272
Standart Hata  748,74457
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Cizelge 5.17.B : Bagimli degiskeni So olan Satim Opsiyonu i¢in regresyon modeli

ANOVA

df SS MS F Anlamlilik F
Regresyon 5 3280659891 6561319,782 19,5062  3,95859E-09
Fark 36 20182263,53 560618,4315

Toplam 41 52988862.,44

Cizelge 5.17.C : Bagimli degiskeni So olan Satim Opsiyonu i¢in regresyon modeli

Katsayilar  Standart Hata t Stat P-degeri
Kesisim 7,57927E+14 1,85017E+14 4,096533232 0,000227239
X Degiskeni 1 1,1219E+16 2,69279E+15 4,166315411 0,000185024
X Degiskeni 2 0 0 65535 -
X Degiskeni 3 0 0 65535 -

X Degiskeni 4  -2,89992E+12 6,97875E+11  -4,1553578 !
X Degiskeni 5 -4,88776E+13 1,17172E+13 -4,171429754 0,000182252
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6. SONUC

Egzotik opsiyonlar piyasada bulunan islem yapan kisi ya da kisilerin taleplerine uygun
olarak sekillendirilen ve ayricaliklara sahip, ¢ogunlukla organize olmamis tezgahiistii
piyasalarda faaliyet gbéren opsiyonlara verilen genel addir. Egzotik opsiyonlar,
yatirimciyi risklere karst korumasi ve getirisinin belirgin olmasi agisindan, siyasal,
ekonomik ve uluslararasi krizlere agik Tiirkiye gibi ve diger gelismekte olan iilkelerde
giivenilir yatirim araglart olarak degerlendirilebilir. Tiim bunlara ragmen opsiyon
sOzlesmeleri uzman kisiler tarafindan yapilmamasi ve spekiilatif amagli kullanimi, kriz
donemlerinde krizin etkilerini derinlestirerek, yatirimcisina biiylik kayiplar da
yasatabilmektedir. Kendi ismi ile anilan yani sepete bagli olan; dayanak varliklarin
toplam degerleri baz alinan dayanak varlik ile fiyatlanan opsiyon tiiriidiir. Yatirimeilar
tarafindan bu iiriin daha c¢ok doviz kuru riskinden korunmak amaciyla tercih
edilmektedir. Bu ¢alismada sepet opsiyonlarinin Tiirkiye de kullanimina baslanmasi
halinde nasil fiyatlanmas1 gerektigi ve Sepet opsiyonlarinin duyarlilik
parametrelerinin incelenmesi iizerine BIST30 ve BIST100 verileri kullanilarak
uygulama yapilmistir. Gergek bir model kurabilmek i¢in Sepete aldigimiz kirk giinliik
BIST verilerinin ortalama degerinden bir sepet olusturarak Black&Scholes modeli ile
fiyatlandirmast uygulamada incelenmistir. Benzer sekilde yapilan ¢aligmalarda
Otoregresif model ile agiklanan verilerde 1? degeri oldukca yiiksek ciktig1 icin
bagimsiz degiskenler ile bagimli degiskeni agiklamak kolaylasiyor. Ayrica zaman
serilerinde oldukca sik gozlemlenen sahte regresyon durumu olusabilmektedir.
Otoregresif model, uygulamada BIST verileri kullanildig1 i¢in kiigiik dereceli fiyat
dalgalanmalar1 ile diizgiin c¢alismamaktadir. Uygulamada olcililen duyarlilik
parametreleri ile alim ve satim opsiyonuna gore regresyon analizi yapilarak anlamliligt
test edilmistir. Yapilan regresyon analizi sonucunda BIST30’un alim ve satim
durumlarinda 0,65 anlamlilik gozlenmistir. BIST100’tin alim durumda 0,56 oraninda
bir uyum iyiligine rastlanirken satim durumunda 0,63 olmustur. Kurulan sepette

regresyon analizinin sonucu 0,61 uyum 1iyiligi vermistir.
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EKLER

Cizelge A.1:

Dayanak Varlig1 BIST 100 Olan Alim ve Satim Opsiyon Primleri

Tarih

Kapams Vade d1

d2 N(d1) N(d2) N(-d1) N(-d2) Ahm F.

Satim F.

02.01.09
05.01.09
06.01.09
07.01.09
08.01.09
09.01.09
12.01.09
13.01.09
14.01.09
15.01.09
16.01.09
19.01.09
20.01.09
21.01.09
22.01.09
23.01.09
26.01.09
27.01.09
28.01.09
29.01.09
30.01.09

25055,710
25072,300
25630,960
25055,880
24714,740
24736,120
24641,930
24781,830
25970,000
25798,260
26705,620
26162,990
25934,370
25270,810
25659,900
26141,060
25774,210
26735,210
27040,470
25966,120
25398,420

0,5
0,5
0,5
0,5
0,5
0,5
0,5
0,5
0,5
0,5
0,5
0,5
0,5
0,5
0,5
0,5
0,5
0,5
0,5
0,5
0,5

-0,300 -0,500 0,382
-0,299 -0,499 0,383
-0,243 -0,443 0,404
-0,300 -0,500 0,382
-0,334 -0,534 0,369
-0,332-0,532 0,370
-0,342 -0,542 0,366
-0,328 -0,528 0,372
-0,211-0,411 0,417
-0,227-0,427 0,410
-0,141 -0,341 0,444
-0,192 -0,392 0,424
-0,214 -0,414 0,415
-0,279 -0,479 0,390
-0,241 -0,441 0,405
-0,194 -0,394 0,423
-0,230-0,430 0,409
-0,138 -0,338 0,445
-0,110-0,310 0,456
-0,211-0,411 0,416
-0,266 -0,466 0,395

0,308
0,309
0,329
0,308
0,296
0,297
0,294
0,299
0,341
0,335
0,367
0,347
0,339
0316
0,330
0,347
0,334
0,368
0,378
0,341
0,321

0,618
0,617
0,596
0,618
0,631
0,630
0,634
0,628
0,583
0,590
0,556
0,576
0,585
0,610
0,595
0,577
0,591
0,555
0,544
0,584
0,605

0,692
0,691
0,671
0,692
0,704
0,703
0,706
0,701
0,659
0,665
0,633
0,653
0,661
0,684
0,670
0,653
0,666
0,632
0,622
0,659
0,679

500,848
505,875
684,207
500,900
400,959
407,031
380,474
420,097
801,011
741,035
1076,652
870,388
788,431
567,228
693,925
862,399
732,769
1088,372
1212,131
799,637
607,840

4851,099
4839,536
4459,208
4850,980
5092,179
5076,871
5144,505
5044,228
4236,971
4348,735
3776,992
4113,358
4260,021
4702,378
4439,985
4127,299
4364,519
3759,123
3577,621
4239477
4615,380

Volatilite: 0,08
Faiz Oram: 0,04
Uygulama Fiyati: 30.000TL
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Cizelge A.2 : Dayanak Varligi BIST 100 Olan Alim ve Satim Opsiyon Primleri

Tarih

Kapams Vade

dil

d2

N(d1)

N(d2)

N(-d1)

N(-d2) AlmF.

Satim F.

03.10.05
04.10.05
05.10.05
06.10.05
07.10.05
10.10.05
11.10.05
12.10.05
13.10.05
14.10.05
17.10.05
18.10.05
19.10.05
20.10.05
21.10.05
24.10.05
25.10.05
26.10.05
27.10.05
28.10.05
31.10.05

35624,79
34775,67
33510,39
33413,61
33505,96
34040,21
33118,44
32054,34
31440,03
31850,68
31586,83
30766,71
31403,9

31428,62
31845,7

31669,96
31474,44
31273,31
31963,99
32791,99
33830,1

0,5
0,5
0,5
0,5
0,5
0,5
0,5
0,5
0,5
0,5
0,5
0,5
05
0,5
0,5
05
0,5
0,5
0,5
0,5
05

0,580
0,519
0,427
0,419
0,426
0,466
0,397
0,316
0,267
0,300
0,279
0,213
0,264
0,266
0,299
0,285
0,270
0,254
0,309
0,372
0,450

0,380
0,319
0,227
0,219
0,226
0,266
0,197
0,116
0,067
0,100
0,079
0,013
0,064
0,066
0,099
0,085
0,070
0,054
0,109
0,172
0,250

0,719
0,698
0,665
0,663
0,665
0,679
0,654
0,624
0,605
0,618
0,610
0,584
0,604
0,605
0,618
0,612
0,606
0,600
0,621
0,645
0,674

0,648
0,625
0,590
0,587
0,590
0,605
0,578
0,546
0,527
0,540
0,531
0,505
0,526
0,526
0,540
0,534
0,528
0,522
0,543
0,568
0,599

0,281
0,302
0,335
0,337
0,335
0,321
0,346
0,376
0,395
0,382
0,390
0,416
0,396
0,395
0,382
0,388
0,394
0,400
0,379
0,355
0,326

0,352
0,375
0,410
0,413
0,410
0,395
0,422
0,454
0,473
0,460
0,469
0,495
0,474
0,474
0,460
0,466
0,472
0,478
0,457
0,432
0,401

6559,453
5895,126
4951,249
4881,478
4948,048
5339,448
4670,917
3940,894
3541,259
3806,578
3635,251
3122,654
3518,273
3533,994
3803,317
3688,900
3563,204
3435,683
3881,087
4442,038
5184,253

340,623
525,416
846,819
873,829
848,048
705,198
958,437
1292,514
1507,189
1361,859
1454,381
1761,904
1520,334
1511,334
1363,577
1424,900
1494,725
1568,333
1323,057
1056,008
760,113

Volatilite: 0,08
Faiz Orani: 0,04

Uygulama Fiyati: 30.000TL
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Cizelge A.3 : Dayanak Varligi BIST 100 Olan Alim ve Satim Opsiyon Primleri

Tarih

Kapams Vade

dl

d2

N(d1) N(d2)

N(-d1)

N(-d2) AhmF.

Satim F.

01.11.05
02.11.05
07.11.05
08.11.05
09.11.05
10.11.05
11.11.05
14.11.05
15.11.05
16.11.05
17.11.05
18.11.05
21.11.05
22.11.05
23.11.05
24.11.05
25.11.05
28.11.05
29.11.05
30.11.05

33749,43
33848,29
34709,65
34096,32
34171,51
34324,04
34866,57
35127,34
35314,31
35654,99
35254,14
36179,29
36907,79
36759,89
36621,47
37495,22
38088,65
38296,91
38573,71
39130,73

0,5
0,5
0,5
0,5
0,5
0,5
0,5
0,5
0,5
0,5
0,5
0,5
0,5
0,5
0,5
0,5
0,5
0,5
0,5
0,5

0,444
0,452
0,515
0,470
0,475
0,487
0,526
0,544
0,558
0,582
0,553
0,618
0,668
0,658
0,649
0,708
0,747
0,760
0,778
0,814

0,244
0,252
0,315
0,270
0,275
0,287
0,326
0,344
0,358
0,382
0,353
0,418
0,468
0,458
0,449
0,508
0,547
0,560
0,578
0,614

0,672 0,597
0,674 0,599
0,697 0,623
0,681 0,606
0,683 0,609
0,687 0,613
0,700 0,628
0,707 0,635
0,711 0,640
0,720 0,649
0,710 0,638
0,732 0,662
0,748 0,680
0,745 0,677
0,742 0,673
0,760 0,694
0,772 0,708
0,777 0,712
0,782 0,719
0,792 0,730

0,328
0,326
0,303
0,319
0,317
0,313
0,300
0,293
0,289
0,280
0,290
0,268
0,252
0,255
0,258
0,240
0,228
0,223
0,218
0,208

0,403
0,401
0,377
0,394
0,391
0,387
0,372
0,365
0,360
0,351
0,362
0,338
0,320
0,323
0,327
0,306
0,292
0,288
0,281
0,270

5125,100
5197,625
5844,475
5381,166
5437,248
5551,637
5965,107
6167,403
6313,825
6583,507
6266,580
7005,572
7605,421
7482,427
7367,867
8099,755
8608,138
8788,587
9029,994
9521,010

781,630
755,295
540,785
690,806
671,698
633,558
504,497
446,023
405,475
334,477
418,400
232,242
103,592
128,497
152,357
10,495
-74,552
-102,363
-137,756
-203,760

Volatilite: 0,08
Faiz Orani: 0,04
Uygulama Fiyati: 30.000TL
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Cizelge A.4 : Dayanak Varligi BIST 100 Olan Alim ve Satim Opsiyon Primleri

Tarih  Kapams Vade d1  d2 N(d1) N(d2) N(-dl) N(-d2) ;‘i;':t‘l Efyt;‘::
01.12.05 38917,82 05 0801 0,601 0788 0726 0212 00274 9332525 -179,335
02.12.05 38441,59 05 0,770 0,570 0779 0716 0221 0,284 8914547 -121,083
051205 3858777 05 0779 0579 0782 0719 0218 0281 9042,303 -139,507
06.12.05 3749618 05 0,708 0508 0760 0694 0240 0,306 8100570 10,350
07.12.05 3820219 05 0754 0554 0775 0710 0225 0290 8706388 -89,842
08.12.05 377417 05 0,724 0524 0765 0,700 0,235 0,300 8309846 -25:894
09.12.05 3787057 05 0,732 0,532 0768 0703 0232 0297 8420298 -44,312
121205 3763157 05 0,717 0517 0,763 0697 0237 0,303 8215785 -9,825
131205 377167 05 0722 0522 0,765 0699 0235 0301 8288467 -22,273
141205 3796013 05 0738 0538 0,770 0,705 0230 0295 8497,209 -56871
151205 3772042 05 0,723 0523 0,765 0700 0,235 0,300 8299343 -24,117
16.12.05 3821024 05 0,755 0,555 0,775 0710 0,225 0,290 8713366 -90,914
19.12.05 3835312 05 0,764 0,564 0,778 0714 0222 0,286 8837466 -109,694
2012.05 3891951 05 0,801 0,601 0788 0726 0212 0274 9334017 -179,532
211205 3913908 05 0815 0615 0792 0731 0208 0269 9528422 -204,698
221205 3901586 05 0,807 0,607 0790 0728 0,210 0272 9419197 -190,703
2312.05 3922017 05 0,820 0,620 0794 0732 0,206 0268 9600478 -213,732
26.12.05 39837,27 05 0,859 0,659 0805 0745 0,195 0,255 1015326 -278,042
271205 397777 05 0855 0,655 0804 0744 0,196 0,256 10099,57 -272,167
28.12.05 3979072 05 0,856 0,656 0804 0744 0,196 0256 10111,30 -273,457
2012.05 4066544 05 0910 0,710 0819 0761 0,181 0239 10906,71 -352,767
30.12.05 4136247 05 0,953 0,753 0830 0774 0170 0226 11550,24 -406,260
Volatilite: 0,08

Faiz Orami: 0,04

Uygulama Fiyati: 30.000TL
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Cizelge A.5 : Dayanak varlig1 BIST 30 olan modelin duyarlilik parametreleri

DELTA GAMMA THETA VEGA RHO

BIST30 CALL PUT CALL PUT CALL PUT  CALL PUT CALL PUT

35125,27 0,0002 -0,9997 4,921 4,921 -0,0028 -11,7303 0,2428 0,24288 0,0455 -213,98
36522,08 0,0027 -0,9972 4,074 4,921 -0,0207 -11,7482 12,1737 2,17372 0,49111 -213,53
37484,13 0,0102 -0,9897 1,28 1,28 -0,0548 -11,7822 7,1969 7,1969 1,87846 -212,14
36319,36 0,002 -0,9979 3,101 3,101 -0,0161 -11,7436 1,6367 1,63672 0,35932 -213,66
34089,45 3,2146 -0,9999 7,038 7,038 -0,0004 -11,7279 0,0327 0,03271 0,00541 -214,02
34364,67 5,8024 -0,9999 1,219 1,219 -0,0007 -11,7282 0,0576 0,05762 0,00984 -214,01
3322154 4,2464 -0,9999 1,052 1,052 -6,3648 -11,7275 0,0046 0,00464 0,00069 -214,02
33778,74 11,6028 -0,9999 3,671 3,671 -0,0002 -11,7277 0,0167 0,01675 0,00267 -214,02
32388,26 4,7571 -0,9999 1,321 1,321 -7,9809 -11,7274 0,0005 0,00055 7,622  -214,02
32422,56 0,0002 -0,9997 4,921 4,921 -0,0028 -11,7303 0,2428 0,24288 0,0455 -213,98
33204,66 4,0721 -0,9999 1,011 1,011 -6,1186 -11,7275 0,0044 0,00446 0,00066 -214,02
32372,73 4,556 -0,9999 1,268 1,268 -7,6585 -11,7274 0,0005 0,00053 0,00007 -214,02
31892,12 11,1437 -0,9999 3,395 3,395 -2,0382 -11,7274 10,0001 0,00013 1,80532 -214,02
31895,68 1,1558 -0,9999 3,429 3,429 -2,0589 -11,7274 10,0001 0,00013 1,82469 -214,02
3178259 8,2433 -0,9999 2,482 2,482 -1,4878 -11,7274 10,0001 0,0001 1,29682 -214,02
31901,75 1,1768 -0,9999 3,489 3,489 -2,0949 -11,7274 10,0001 0,00014 0,00001 -214,02
33523,43 8,8354 -0,9999 2,099 2,099 -0,0001 -11,7276 0,0094 0,00943 0,00146 -214,02
33186,78 3,895 -0,9999 9,702 9,702 -5,8675 -11,7275 0,0042 0,00427 0,00063 -214,02
34518,77 7,993 -0,9999 1,642 1,642 -0,0009 -11,7284 0,0782 0,07826 0,01361 -214,01
3377756 11,5985 -0,9999 3,662 3,662 -0,0002 -11,7277 0,0167 0,01671 0,00266 -214,02
33503,02 8,4166 -0,9999 2,005 2,005 -0,0001 -11,7276 0,009 0,009 0,00139 -214,02
32607,74 8,6764 -0,9999 2,34 2,34 0 -11,7275 0,0009 0,00099 0,00013 -214,02
33189,63 0 -0,9999 9,767 9,767 -5,9069 -11,7275 0,0043 0,0043 0,00064 -214,02
33867,34 1,961 -0,9999 4,434 4,434 -0,0002 -11,7277 0,0203 0,02034 0,00327 -214,02
333443 57418 -0,9999 1,399 1,399 -8,4531 -11,7275 0,0062 0,00622 0,00094 -214,02
34616,57 9,7574 -0,9999 1975 1,975 -0,0011 -11,7286 0,0946 0,09468 0,01666 -214,00
35033,43 0,0002 -0,9997 4,921 4,921 -0,0028 -11,7303 0,2428 0,24288 0,0455 -213,98
33493,38 8,2254 -0,9999 1962 1,962 -0,0001 -11,7276 0,0088 0,0088 0,00136 -214,02
32631,26 19,2438 -0,9999 2,485 2,485 -1,503 -11,7275 0,001 0,00105 0,00014 -214,02
32089,71 2,0405 -0,9999 5,901 5,901 -3,552 -11,7274 0,0002 0,00024 3,2403 -214,02
32306,52 3,7858 -0,9999 1,063 1,063 -6,4168 -11,7274 0,0004 0,00044 6,05089 -214,02
3194323 11,3304 -0,9999 3,922 3,922 -2,3567 -11,7274 10,0001 0,00016 2,10327 -214,02
30529,24 13707 -0,9999 4,846 4,846 -2,824 -11,7274 1,8068 1,80687 2,07366 -214,02
30522,77 11,3397 -0,9999 4,74 4,74 -2,7618 -11,7274 1,7666 1,76667 2,02632 -214,02
31337,8 2,0758 -0,9999 6,623 6,623 -3,9373 -11,7274 2,6017 2,60175 3,22129 -214,02
30193,69 4,081 -0,9999 1,504 1,504 -8,6786 -11,7274 15,4864 5,48649 6,10741 -214,02
30744,01 2,899 -0,9999 9,979 9,979 -58492 -11,7274 3,7728 3,77287 4,41659 -214,02
30802,36 3,5418 -0,9999 1,209 1,209 -7,1033 -11,7274 4,592 4,59209 5,40483 -214,02
30970,89 6,2607 -0,9999 2,093 2,093 -1,2343 -11,7274 8,0327 8,0327 9,60466 -214,02
30934,62 5544 -0,9999 1,862 1,862 -1,097 -11,7274 7,1293 7,12933 8,49552 -214,02
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Cizelge A.6 : Dayanak varligi BIST 100 olan modelin duyarlilik parametreleri

DELTA GAMMA THETA VEGA RHO

B]_IOSJ CALL PUT CALL PUT CALL PUT CALL PUT CALL PUT
25055,71 1,878 -1 1,264 1,264 -5679 -11,72 3,176 3,176 2,339 -214,026
25072,3 2,1 -1 1,411 1,411 -6,344 -11,72 3,549 3,549 2,617 -214,026
25630,96 7,984 -1 5036 5,036 -2,343 -11,72 1,323 1,323 1,017 -214,026
25055,88 1,88 -1 1,266 1,266 -5685 -11,72 3,179 3,179 2,342 -214,026
2471474 1,808 -1 1,265 1,265 -5559 -11,72 3,092 3,092 2,222 -214,026
24736,12 2,1 -1 1,465 1,465 -6,448 -11,72 3,587 3,587 2,582 -214,026
2464193 1,084 -1 765 7,65 -3,344 -11,72 1,858 1,858 1,328 -214,026
24781,83 2,887 -1 2,004 2,004 -8845 -11,72 4,925 4,925 3,556 -214,026

25970 6,507 -1 3,949 3949 -1875 -11,72 1,065 1,065 8,396 -214,026
25798,26 1,878 -1 1,264 1264 -5679 -11,72 3,176 3,176 2,339 -214,026
26705,62 4,711 -1 2,628 2,628 -1,301 -11,72 7,499 7,499 6,249 -214,026
26162,99 2,072 -1 1,23 1,23 -5908 -11,72 3,369 3,369 2,694 -214,026
25934,37 5239 -1 3,192 3,192 -1512 -11,72 859 859 6,751 -214,026
25270,81 7,855 -1 5161 5,161 -2,349 -11,72 1,318 1,318 09,867 -214,026
256599 958 -1 6,023 6,023 -2,807 -11,72 1,586 1,586 1,221 -214,026
2614106 1819 -1 1,082 1,082 -5192 -11,72 296 2,96 2,363 -214,026
2577421 1956 -1 1,214 1214 -5699 -11,72 3,226 3,226 2,506 -214,026
2673521 5555 -1 3,089 3,089 -1531 -11,72 8,832 8,832 7,377 -214,026
27040,47 2945 -1 15581 1,581 -7,968 -11,72 4,624 4,624 3,955 -214,026
25966,12 6,355 -1 3,859 3,859 -1831 -11,72 1,04 1,04 82 -214,026
25398,42 1,806 -1 1,169 1,169 -5366 -11,72 3,018 3,018 2,279 -214,026
25023,08 1,507 -1 1,018 1,018 -4564 -11,72 2,551 2,551 1,875 -214,026
25199,53 4,908 -1 3251 3,251 -1473 -11,72 8,258 8,258 6,148 -214,026
2491152 7,059 -1 483 483 -2,149 -11,72 1,199 1,199 8,741 -214,026
2390755 489 -1 3,748 3,748 -1559 -11,72 8,569 8,569 5,814 -214,026
23844,72 3,016 -1 2,328 2,328 -9,645 -11,72 5,295 5,295 3,577 -214,026
2443991 1,878 -1 1,264 1,264 -5679 -11,72 3,176 3,176 2,339 -214,026
23579,48 3,776 -1 3,003 3,003 -1,221 -11,72 6,678 6,678 4,429 -214,026
23991,03 9,245 -1 7,018 7,018 -2,937 -11,72 1615 1,615 1,103 -214,026
24032,46 1,265 -1 9561 9,561 -4,012 -11,72 2,208 2,208 1,512 -214,026
2415234 3111 -1 2319 2319 -9815 -11,72 5412 5412 3,736 -214,026
24168,57 3511 -1 2612 2612 -1,106 -11,72 6,104 6,104 4,219 -214,026
2402659 121 -1 9,152 9,152 -3839 -11,72 2,113 2,113 1,446 -214,026
23699,93 9,778 -1 767 7,67 -3145 -11,72 1,723 1,723 1,152 -214,026
2375196 1,468 -1 1,145 1,145 -4,715 -11,72 2,585 2,585 1,735 -214,026
23940,66 6,3 -1 481 481 -2,006 -11,72 1,102 1,102 7,501 -214,026
2303595 4,381 -1 3,703 3,703 -1,447 -11,72 7,86 7,86 502 -214,026
23220,02 2,043 -1 1,691 1,691 -6,704 -11,72 3,648 3,648 236 -214,026
23054,97 5144 -1 4339 4339 -1698 -11,72 9,225 9,225 59 -214,026
2331543 4,483 -1 3,672 3,672 -1465 -11,72 7,985 7,985 5,199 -214,026
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Cizelge A.7 : Dayanak varlig1 BIST Sy olan modelin duyarlilik parametreleri

DELTA GAMMA THETA VEGA RHO

So CALL PUT CALL PUT CALL PUT  CALL PUT CALL PUT
30090,49 2,78 -1 1,03 1,03 -597 -11,72 3,763 3,763 4,15 -214
30797,19 3,47  -0,999999997 1,18 1,18 -6,98 -11,72 4,513 4513 53 -214
31557,545 4,14 -0,999999959 128 128 -7,67 -11,72 0 0 6,47 -214
30687,62 2,38 -0,999999998 8,27 8,27 -484 -11,72 3,115 3,115 3,62 -214
29402,095 19 -1 7,73 7,73 -433 -11,72 2,674 2,674 2,77 -214
29550,395 3,45 -1 1,37 137 -7,78 -11,72 4,819 4819 506 -214
28931,735 2,66 -1 114 114 -631 -11,72 3,836 3,836 382 -214
29280,285 1,15 -1 4,76 4,76 -266 -11,72 1,634 1634 167 -214
29179,13 7,6 -1 317 317 -176 -11,72 1,08 108 11 -214
29110,41 2,78 -1 1,03 1,03 -597 -11,72 3,763 3,763 4,15 -214
29955,14 1,67 -1 6,34 6,34 -363 -11,72 2,278 2,278 2,48 -214
29267,86 1,09 -1 453 453 -253 -11,72 1554 1554 159 -214
28913,245 2,46 -1 1,06 1,06 -583 -11,72 3,546 3,546 3,553 -214
28583,245 5,77 -1 258 258 -14 -11,72 8,454 8,454 8,18 -214
28721,245 1,06 -1 469 469 -256 -11,72 155 155 151 -214
29021,405 3,91 -1 166 166 -9,19 -11,72 5,603 5,603 5,63 -214
29648,82 51 -1 201 201 -114 -11,72 7,082 7,082 751 -214
29960,995 17 -1 6,48 6,48 -3,71 -11,72 2,328 2,328 253 -214
30779,62 3,27 -0,999999997 1,12 112 -6,58 -11,72 4,254 4,254 4,99 -214
2987184 1,21 =1 466 466 -266 -11,72 1665 1665 18 -214
29450,72 2,31 -1 936 936 -526 -11,72 3,247 3,247 3,38 -214
2881541 1,61 -1 702 702 -38 -11,72 2332 2332 23 -214
2919458 8,1 -1 337 337 -188 -11,72 1,151 1,151 117 -214
29389,43 18 Sl 735 7,35 -412 -11,72 2541 2541 2,63 -214
28625,925 6,98 =1 311 311 -169 -11,72 1,021 1,021 992 -214
29230,645 941 -1 3,9 39 -217 -11,72 1334 1334 136 -214
29736,67 2,78 -1 1,03 1,03 -597 -11,72 3,763 3,763 4,15 -214
28536,43 4,67 -1 2,1 21 -114 -11,72 6,866 6,866 6,62 -214
28311,145 1,67 -1 7,73 773 -415 -11,72 2,48 248 234 -214
28061,085 5,16 -1 246 246 -13 -11,72 7,754 7,754 7,19 -214
28229,43 1,14 -1 534 534 -285 -11,72 1,702 1,702 16 -214
28055,9 5,03 -1 2,4 24 -127 -11,72 7,566 7,566 7,01 -214
27277,915 1,03 -1 54 54 -2,75 -11,72 1609 1609 14 -214
27111,35 43 -1 229 229 -115 -11,72 6,735 6,735 579 -214
2754488 4,08 -1 206 206 -107 -11,72 6,28 6,28 558 -214
27067,175 3,39 -1 1,81 181 -917 -11,72 533 533 456 -214
26889,98 1,3 -1 712 7,12 -356 -11,72 2,059 2,059 1,74 -214
27011,19 251 -1 135 135 -681 -11,72 3955 3,955 3,37 -214
2701293 2,53 -1 136 136 -688 -11,72 3,992 3992 34 -214
27125,025 4,62 -1 245 245 -124 -11,72 7,239 7,239 6,23 -214
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Cizelge A.8 : Bagimli degiskeni BIST 30 olan Alim Opsiyonu i¢in regresyon

modelinde kullanilan duyarlilik parametreleri

Eﬂefggﬁyon Y X1 X2 X3 X4 X5
Delta Gamma Theta Vega Rho
Tarih BIST30 CALL CALL CALL CALL CALL
02.01.09 35125 0,0003 4,92145E-07 -0,0028 0,2429  0,0455
05.01.09 36522 0,0027 4,07E-06 -0,0207  2,1737  0,4911
06.01.09 37484 0,0102 1,28053E-05 -0,0548 7,1969 1,8785
07.01.09 36319 0,002 3,10198E-06 -0,0162 1,6367  0,3593
08.01.09 34089 3E-05 7,03861E-08 -0,0004  0,0327  0,0054
09.01.09 34365 6E-05 1,2199E-07 -0,0007 0,0576  0,0098
12.01.09 33222 4E-06 1,05263E-08 -6E-05 0,0046  0,0007
13.01.09 33779 2E-05 3,67145E-08 -0,0002 0,0168  0,0027
14.01.09 32388 SE-07 1,32193E-09 -8E-06 0,0006 8E-05
15.01.09 32423 0,0003 4,92145E-07 -0,0028 0,2429  0,0455
16.01.09 33205 4E-06 1,01183E-08 -6E-05 0,0045  0,0007
19.01.09 32373 SE-07 1,26869E-09 -8E-06 0,0005 7E-05
20.01.09 31892 1E-07 3,39507E-10 -2E-06 0,0001 2E-05
21.01.09 31896 1E-07 3,42953E-10 -2E-06 0,0001 2E-05
22.01.09 31783 8E-08 2,48242E-10 -1E-06 0,0001 1E-05
23.01.09 31902 1E-07 3,48904E-10 -2E-06 0,0001 2E-05
26.01.09 33523 9E-06 2,099E-08 -0,0001 0,0094  0,0015
27.01.09 33187 4E-06 9,70228E-09 -6E-05 0,0043  0,0006
28.01.09 34519 8E-05 1,64217E-07 -0,001 0,0783  0,0136
29.01.09 33778 2E-05 3,66217E-08 -0,0002 0,0167  0,0027
30.01.09 33503 8E-06 2,00531E-08 -0,0001 0,009 0,0014
02.02.09 32608 9E-07 2,34056E-09 -1E-05 0,001 0,0001
03.02.09 33190 4E-06 9,7675E-09 -6E-05 0,0043  0,0006
04.02.09 33867 2E-05 4,43468E-08 -0,0003 0,0203  0,0033
05.02.09 33344 6E-06 1,39904E-08 -8E-05 0,0062  0,0009
06.02.09 34617 1E-04 1,97537E-07 -0,0012 0,0947  0,0167
09.02.09 35033 0,0003 4,92145E-07 -0,0028 0,2429  0,0455
10.02.09 33493 8E-06 1,96243E-08 -0,0001 0,0088  0,0014
11.02.09 32631 9E-07 2,48567E-09 -2E-05 0,0011 0,0001
12.02.09 32090 2E-07 5,90116E-10 -4E-06 0,0002 3E-05
13.02.09 32307 4E-07 1,06362E-09 -6E-06 0,0004 6E-05
16.02.09 31943 1E-07 3,92276E-10 -2E-06 0,0002 2E-05
17.02.09 30529 1E-09 4,8466E-12 -3E-08 2E-06 2E-07
18.02.09 30523 1E-09 4,74078E-12 -3E-08 2E-06 2E-07
19.02.09 31338 2E-08 6,62322E-11 -4E-07 3E-05 3E-06
20.02.09 30194 4E-10 1,50454E-12 -9E-09 5E-07 6E-08
23.02.09 30744 3E-09 9,9791E-12 -6E-08 4E-06 4E-07
24.02.09 30802 4E-09 1,20999E-11 -7TE-08 5E-06 5E-07
25.02.09 30971 6E-09 2,0936E-11 -1E-07 8E-06 1E-06
26.02.09 30935 6E-09 1,86251E-11 -1E-07 7E-06 8E-07
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Cizelge A.9 : Bagiml degiskeni BIST 30 olan Satim Opsiyonu i¢in regresyon

modelinde kullanilan duyarlilik parametreleri

Regresyon

Modeli Y X1 X2 X3 X4 X5

DELTA GAMMA THETA VEGA RHO

Tarih BIST30 PUT PUT PUT PUT PUT
02.01.09 35125 -0,9997  4,92145E-07 -11,73 0,2429  -213,98
05.01.09 36522 -0,9973  4,92145E-07  -11,748  2,1737  -213,54
06.01.09 37484  -0,9898  1,28053E-05  -11,782  7,1969  -212,15
07.01.09 36319 -0,998 3,10198E-06  -11,744  1,6367  -213,67

08.01.09 34089 -1 7,03861E-08  -11,728  0,0327  -214,02
09.01.09 34365  -0,9999 1,2199E-07 -11,728  0,0576  -214,02
12.01.09 33222 -1 1,05263E-08  -11,728  0,0046  -214,03
13.01.09 33779 -1 3,67145E-08  -11,728  0,0168  -214,02
14.01.09 32388 -1 1,32193E-09  -11,727  0,0006  -214,03
15.01.09 32423 -0,9997  4,92145E-07 -11,73 0,2429  -213,98
16.01.09 33205 -1 1,01183E-08  -11,728  0,0045  -214,03
19.01.09 32373 -1 1,26869E-09  -11,727  0,0005  -214,03
20.01.09 31892 -1 3,39507E-10  -11,727  0,0001  -214,03
21.01.09 31896 -1 3,42953E-10  -11,727  0,0001  -214,03
22.01.09 31783 -1 2,48242E-10  -11,727  0,0001  -214,03
23.01.09 31902 -1 3,48904E-10  -11,727  0,0001  -214,03
26.01.09 33523 -1 2,099E-08 -11,728  0,0094  -214,03
27.01.09 33187 -1 9,70228E-09  -11,728  0,0043  -214,03
28.01.09 34519  -0,9999  1,64217E-07  -11,728  0,0783  -214,01
29.01.09 33778 -1 3,66217E-08  -11,728  0,0167  -214,02
30.01.09 33503 -1 2,00531E-08  -11,728 0,009 -214,03
02.02.09 32608 -1 2,34056E-09  -11,728 0,001 -214,03
03.02.09 33190 -1 9,7675E-09 -11,728  0,0043  -214,03
04.02.09 33867 -1 4,43468E-08  -11,728  0,0203  -214,02
05.02.09 33344 -1 1,39904E-08  -11,728  0,0062  -214,03

06.02.09 34617  -0,9999  1,97537E-07  -11,729  0,0947 -214,01
09.02.09 35033  -0,9997  4,92145E-07 -11,73 0,2429  -213,98

10.02.09 33493 -1 1,96243E-08  -11,728  0,0088  -214,03
11.02.09 32631 -1 2,48567E-09  -11,728  0,0011  -214,03
12.02.09 32090 -1 5,90116E-10  -11,727  0,0002  -214,03
13.02.09 32307 -1 1,06362E-09  -11,727  0,0004  -214,03
16.02.09 31943 -1 3,92276E-10  -11,727  0,0002  -214,03
17.02.09 30529 -1 4,8466E-12 -11,727  2E-06  -214,03
18.02.09 30523 -1 4,74078E-12  -11,727  2E-06  -214,03
19.02.09 31338 -1 6,62322E-11  -11,727  3E-05 -214,03
20.02.09 30194 -1 1,50454E-12  -11,727  5E-07  -214,03
23.02.09 30744 -1 9,9791E-12 -11,727  4E-06  -214,03
24.02.09 30802 -1 1,20999E-11  -11,727  5E-06  -214,03
25.02.09 30971 -1 2,0936E-11 -11,727  8E-06  -214,03
26.02.09 30935 -1 1,86251E-11 -11,727  7E-06  -214,03
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Cizelge A.10 : Bagimli degiskeni BIST 100 olan Alim Opsiyonu i¢in regresyon

modelinde kullanilan duyarlilik parametreleri

Eﬂefggﬁyon Y X1 X2 X3 X4 X5

DELTA GAMMA  THETA VEGA RHO

Tarih BIST100 CALL CALL CALL CALL CALL
02.01.09 2505571 1,87851E-21 1,26477E-23 -5,67916E-20 3,17603E-18 2,33965E-19
05.01.09 250723 2,10028E-21 1,41143E-23 -6,3444E-20 3,54902E-18 2,61758E-19
06.01.09 2563096 7,98466E-20 5,03672E-22 -2,34362E-18 1,32354E-16 1,01705E-17
07.01.09 2505588 1,88066E-21 1,26619E-23 -5,68562E-20 3,17965E-18 2,34234E-19
08.01.00 2471474 1,80865E-22 126554E-24 -5,55945E-21 3,09207E-19 2,22229E-20
09.01.09 24736,12 2,10013E-22 1,46596E-24 -6,44882E-21 3,58793E-19 2,58265E-20
12.01.09 24641,93 1,08439E-22 7,65025E-25 -3,34475E-21 1,85817E-19 1,32851E-20
13.01.09 24781,83 2,88709E-22 2,00491E-24 -8,8459E-21 4,92517E-19 3,5569E-20
14.01.09 25970  6,5072E-19 3,94946E-21 -1,87517E-17 1,06547E-15 8,39696E-17
15.01.00 25798,26 1,87851E-21 1026477E-23 -5,67916E-20 3,17603E-18 2,33965E-19
16.01.09 26705,62 4,71162E-17 2,62883E-19 -1,30125E-15 7,49944E-14 6,24995E-15
19.01.09 26162,99 2,07272E-18 1,23062E-20 -5,90877E-17 3,36945E-15 2,69429E-16
20.01.09 2593437 523946E-19 3,19295E-21 -1,51282E-17 8,59022E-16 6,75189E-17
21.01.09 2527081 7.85565E-21 5,1619E-23 -2,34938E-19 1,31858E-17 9,86715E-19
22.01.09 256599 9,58094E-20 6,02382E-22 -2,80783E-18 1,58651E-16 1,22174E-17
23.01.09 2614106 1,81937E-18 1,08291E-20 -5,19299E-17 2,96006E-15 2,36302E-16
26.01.09 2577421 195667E-19 121434E-21 -5,6992E-18 3,22678E-16 2,5061E-17
27.01.09 2673521 5,55583E-17 3,08933E-19 -1,53166E-15 8,83267E-14 7,37785E-15
28.01.09 2704047 2,94522E-16 1,5811E-18 -7,96828E-15 4,62431E-13 3,95515E-14
20.01.09 25966,12 6,35572E-19 3,85923E-21 -1,83191E-17 1,04082E-15 8,20028E-17
30.01.09 2539842 1,80604E-20 1,1697E-22 -536603E-19 3,0182E-17 2,27982E-18
02.02.09 25023,08 1,50739E-21 1,01865E-23 -4,56457E-20 2,55134E-18 1,87501E-19
03.02.09 25199.53 4,90847E-21 325145623 -1,47329E-19 8,25891E-18 6,14812E-19
04.02.00 2491152 7,05901E-22 4,83079E-24 -2,1493E-20 1,19916E-18 8,74178E-20
05.02.09 23907,55 4,89089E-25 3,74805E-27 -1,55953E-23 8,56911E-22 5,815E-23
06.02.00 2384472 3,01675E-25 2,32824E-27 -9,64542E-24 5,29507E-22 3,57741E-23
09.02.00 2443991 1,87851E-21 1,26477E-23 -5,67916E-20 3,17603E-18 2,33965E-19
10.02.00 23579,48 3,77677E-26 3,00309E-28 -1,22114E-24 6,67878E-23 4,42929E-24
11.02.09 23991,03 9,24528E-25 7,01872E-27 -2,93732E-23 1,6159E-21 1,10302E-22
12,0200 24032,46 126531E-24 9,56116E-27 -4,01273E-23 2,20885E-21 1,51218E-22
13.02.09 2415234 3,11146E-24 231961E-26 -9,81529E-23 5,41245E-21 3,73689E-22
16.02.09 24168,57 3,51126E-24 2,61289E-26 -1,10685E-22 6,10497E-21 4,21987E-22
17.02.09 24026,59 1,2104E-24 9,15224E-27 -3,83957E-23 2,11335E-21 1,4462E-22
18.02.09 23699,93 9,7783E-26 7,67055E-28 -3,14572E-24 1,72338E-22 1,15258E-23
19.02.09 23751,96 1,46893E-25 1,14557E-27 -4,71523E-24 2,58513E-22 1,73522E-23
20.02.09 23940,66 6,30053E-25 4,81036E-27 -2,00614E-23 1,10283E-21 7,50128E-23
23.02.00 2303595 438118E-28 3,70334E-30 -1,44781E-26 7,86078E-25 5,02065E-26
24.02.09 23220,02 2,04346E-27 1,6919E-29 -6,70425E-26 3,64888E-24 2,36028E-25
25.02.00 2305497 5,14445E-28 4,33922E-30 -1,69878E-26 9,22574E-25 5,90016E-26
26.02.00 2331543 4,48337E-27 3,67242E-29 -1,46532E-25 7,98544E-24 5,19959E-25
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Cizelge A.11 : Bagiml degiskeni BIST 100 olan Satim Opsiyonu i¢in regresyon

modelinde kullanilan duyarlilik parametreleri

Eﬂefggﬁyon Y X1 X2 X3 X4 X5

DELTA GAMMA THETA VEGA RHO

Tarih BIST100 PUT PUT PUT PUT PUT
020109 2505571 -1  126477E-23 -11,72748606 3,17603E-18 -214,0266205
05.01.09 250723 -1  141143E-23 -11,72748606 3,54902E-18 -214,0266205
06.01.09 25630,96 -1  503672E-22 -11,72748606 1,32354E-16 -214,0266205
07.01.09 2505588 -1  126619E-23 -11,72748606 3,17965E-18 -214,0266205
08.01.09 2471474 -1  126554E-24 -11,72748606 3,09207E-19 -214,0266205
09.01.09 24736,12 -1  146596E-24 -11,72748606 3,58793E-19 -214,0266205
1201.00  24641,93 -1 7,65025E-25 -11,72748606 1,85817E-19 -214,0266205
13.01.09 24781,83 -1  2,00491E-24 -11,72748606 4,92517E-19 -214,0266205
14.01.09 25970 A1 3,94946E-21  -11,72748606 1,06547E-15 -214,0266205
1501.00 2579826 -1 126477E-23 -11,72748606 3,17603E-18 -214,0266205
1601.09 2670562 -1 2,62883E-19 -11,72748606 7,49944E-14 -214,0266205
19.01.09  26162,99 -1 123062E-20 -11,72748606 3,36945E-15 -214,0266205
20.01.09 2593437 -1  3,19295E-21 -11,72748606 8,59022E-16 -214,0266205
21.01.09 25270,81 -1  51619E-23 -11,72748606 1,31858E-17 -214,0266205
220109 256599 -1 602382E-22 -11,72748606 1,58651E-16 -214,0266205
23.01.09 2614106 -1  1,08291E-20 -11,72748606 2,96006E-15 -214,0266205
26.01.09 2577421 -1 121434E21 -11,72748606 3,22678E-16 -214,0266205
27.01.09 2673521 -1 3,08933E-19 -11,72748606 8,83267E-14 -214,0266205
28.01.09 27040,47 -1 1,5811E-18 -11,72748606 4,62431E-13 -214,0266205
29.01.09 25966,12 -1  3,85923E-21 -11,72748606 1,04082E-15 -214,0266205
30.01.09 2539842 -1 1,1697E-22  -11,72748606  3,0182E-17 -214,0266205
020209 25023,08 -1  1,01865E-23 -11,72748606 2,55134E-18 -214,0266205
03.02.09 2519953 -1  325145E-23 -11,72748606 8,25891E-18 -214,0266205
04.0209 24911,52 -1  4,83079E-24 -11,72748606 1,19916E-18 -214,0266205
05.02.09 2390755 -1  3,74805E-27 -11,72748606 8,56911E-22 -214,0266205
06.02.09 2384472 -1  232824E-27 -11,72748606 5,29507E-22 -214,0266205
09.02.09 2443991 -1  1026477E-23 -11,72748606 3,17603E-18 -214,0266205
10.02.09 2357948 -1  3,00309E-28 -11,72748606 6,67878E-23 -214,0266205
11.02.09 23991,03 -1 7,01872E27 -11,72748606  1,6159E-21 -214,0266205
120200 2403246 -1 956116E-27 -11,72748606 2,20885E-21 -214,0266205
13.02.00 2415234 -1 231961E26 -11,72748606 541245E-21 -214,0266205
16.02.09 24168,57 -1 2,61289E-26 -11,72748606 6,10497E-21 -214,0266205
17.02.00  24026,59 -1 9,15224E27 -11,72748606 2,11335E-21 -214,0266205
18.02.09  23699,93 -1  7,67055E-28 -11,72748606 1,72338E-22 -214,0266205
19.02.090 23751,96 -1 1,14557E27 -11,72748606 2,58513E-22 -214,0266205
20.02.09 23940,66 -1  481036E-27 -11,72748606 1,10283E-21 -214,0266205
23.02.09 2303595 -1 3,70334E-30 -11,72748606 7,86078E-25 -214,0266205
240209  23220,02 -1 1,6919E-29  -11,72748606 3,64888E-24 -214,0266205
25.02.09 2305497 -1  433922E-30 -11,72748606 9,22574E-25 -214,0266205
260209 2331543 -1 3,67242E-29 -11,72748606 7,98544E-24 -214,0266205
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Cizelge A.12 : Bagimli degiskeni So olan Alim Opsiyonu i¢in regresyon modelinde

kullanilan duyarlilik parametreleri

Eﬂefggﬁyon Y X1 X2 X3 X4 X5
DELTA  GAMMA THETA VEGA RHO
Tarih S0 CALL CALL CALL CALL CALL
02.01.09 30090,49 2,78274E-10 1,0391E-12  -5,97413E-09 3,76334E-07 4,15059E-08
05.01.09 30797,19 3,47984E-09 1,18958E-11 -6,98252E-08 4,5131E-06 5,30931E-07
06.01.09 31557,545 4,14387E-08 128509E-10 -7,67257E-07 5,11918E-05 6,47427E-06
07.01.09 30687,62 2,38648E-09 827171E-12 -4,84112E-08 3,11589E-06 3,62851E-07
08.01.09 29402,095 1,90367E-11 7,73311E-14 -4,33995E-10 2,67406E-08 2,77582E-09
09.01.09 29550,395 3,45845E-11 137982E-13 -7,78657E-10 4,81958E-08 5,06783E-09
12.01.09 28931,735 2,66548E-12 1,1459E-14 -6,31294E-11 3,83669E-09 3,82567E-10
13.01.09 29280,285 1,15639E-11 4,76723E-14 -2,66305E-10 1,63485E-08 1,67933E-09
14.01.09 29179,13  7,60126E-12 3,17212E-14 -1,76503E-10 1,08033E-08 1,10013E-09
15.01.09 29110,41 2,78274E-10 1,0391E-12  -597413E-09 3,76334E-07 4,15059E-08
16.01.09 29955,14 1,67161E-10 6,34696E-13 -3,63287E-09 2,27808E-07 2,48232E-08
19.01.09 29267,86 1,0986E-11  4,53582E-14 -2,53256E-10 1,55417E-08 1,59475E-09
20.01.09 28913245 2,46159E-12 1,0606E-14  -5,83852E-11 3,54653E-09 3,53081E-10
21.01.09 28583245 5,77291E-13 2,58715E-15 -1,40447E-11 845482E-10 8,18763E-11
22.01.09 28721245 1,06609E-12 4,69988E-15 -2,56657E-11 1,55079E-09 1,51918E-10
23.01.09 29021,405 3,91109E-12 1,66342E-14 -9,19751E-11 5,60399E-09 5,63051E-10
26.01.09 2964882  5,10982E-11 2,01436E-13 -1,1408E-09  7,08293E-08 7,51207E-09
27.01.09  29960,995 1,70917E-10 6,48491E-13 -3,71256E-09 2,3285E-07  2,53859E-08
28.01.09 30779,62 3,27677E-09 1,12265E-11 -6,58662E-08 4,25432E-06 4,99669E-07
29.01.09 2987184 1,21638E-10 4,66602E-13 -2,66323E-09 1,66545E-07 1,80139E-08
30.01.09 29450,72  2,31805E-11 9,36105E-14 -5,26317E-10 3,2477E-08  3,38553E-09
02.02.09 2881541 1,61091E-12 7,02243E-15 -3,85014E-11 2,33237E-09 2,30296E-10
03.02.09 2919458 8,10701E-12 3,37689E-14 -1,8801E-10  1,15128E-08 1,17394E-09
04.02.09 2938943 1,80814E-11 7,35631E-14 -4,12651E-10 2,54157E-08 2,63541E-09
05.02.00 28625,925 6,98638E-13 3,11513E-15 -1,69422E-11 1,02107E-09 9,92322E-11
06.02.00 29230,645 9,41805E-12 3,90596E-14 -2,17773E-10 1,33495E-08 1,36543E-09
09.02.00 29736,67 2,78274E-10 1,0391E-12  -5,97413E-09 3,76334E-07 4,15059E-08
10.02.09 28536,43 4,67761E-13 2,10798E-15 -1,14202E-11 6,86633E-10 6,62352E-11
11.02.09 28311,145 1,67174E-13 7,73739E-16 -4,15007E-12 2,48067E-10 2,34882E-11
12.02.09 28061,085 5,16471E-14 2,46189E-16 -1,30539E-12 7,7542E-11  7,19346E-12
13.02.00 2822943 1,1432E-13  5,34239E-16 -2,85486E-12 1,70294E-10 1,60165E-11
16.02.09 280559  5,03859E-14 2,40323E-16 -127398E-12 7,56666E-11 7,01652E-12
17.02.00 27277,915 1,03557E-15 5,40864E-18 -2,75972E-14 1,6098E-12  1,4027E-13
18.02.00 2711135 4,30226E-16 2,29076E-18 -1,15879E-14 6,73507E-13 5,79244E-14
19.02.09 2754488 4,08734E-15 2,06959E-17 -1,07036E-13 6,28096E-12 5,58979E-13
20.02.09 27067,175 3,39847E-16 18188E-18 -9,17912E-15 5,33004E-13 4,56826E-14
23.02.09 2688998 130375E-16 7,12156E-19 -3,56045E-15 2,05976E-13 1,7412E-14
24.02.09 27011,19 2,51616E-16 135534E-18 -6,81994E-15 3,95543E-13 3,37535E-14
25.02.09 27012,93 2,53985E-16 1,536782E-18 -6,8834E-15  3,99239E-13 3,40734E-14
26.02.09 27125,025 4,62694E-16 2,45975E-18 -1,24516E-14 7,23921E-13 6,23268E-14
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Cizelge A.13 : Bagimli degiskeni So olan Satim Opsiyonu i¢in regresyon modelinde

kullanilan duyarlilik parametreleri

Y X1 X2 X3 X4 X5
slefgeelsiyon DELTA GAMMA THETA VEGA RHO

S0 PUT PUT PUT PUT PUT
30090,49 -1 1,0391E-12  -11,72748606 3,76334E-07 -214,0266205
30797,19  -0,999999997 1,18958E-11 -11,72748613 4,5131E-06  -214,02662
31557,545 -0,999999959 128509E-10 -11,72748682 5,11918E-05 -214,026614
30687,62  -0,999999998 827171E-12 -11,7274861  3,11589E-06 -214,0266201
29402,095 -1 7,73311E-14  -11,72748606 2,67406E-08 -214,0266205
29550,395 -1 1,37982E-13  -11,72748606 4,81958E-08  -214,0266205
28931,735 -1 1,1459E-14  -11,72748606  3,83669E-09 -214,0266205
29280,285 -1 476723E-14  -11,72748606  1,63485E-08  -214,0266205
29179,13 -1 3,17212E-14 -11,72748606  1,08033E-08  -214,0266205
29110,41 -1 1,0391E-12  -11,72748606 3,76334E-07 -214,0266205
29955,14 -1 6,34696E-13  -11,72748606 2,27808E-07 -214,0266205
2926786 -1 4,53582E-14 -11,72748606 1,55417E-08 -214,0266205
28913,245 -1 1,0606E-14  -11,72748606  3,54653E-09  -214,0266205
28583245 -1 2,58715E-15 -11,72748606 8,45482E-10 -214,0266205
28721245 -1 4,69988E-15 -11,72748606 1,55079E-09 -214,0266205
29021,405 -1 1,66342E-14 -11,72748606  5,60399E-09 -214,0266205
29648,82 -1 2,01436E-13  -11,72748606  7,08293E-08 -214,0266205
29960,995 -1 6,48491E-13 -11,72748606 2,3285E-07  -214,0266205
30779,62  -0,999999997 1,12265E-11 -11,72748612 4,25432E-06 -214,02662
20871,84 -1 4,66602E-13  -11,72748606  1,66545E-07 -214,0266205
29450,72 -1 9,36105E-14 -11,72748606 32477E-08  -214,0266205
2881541 -1 7,02243E-15  -11,72748606 2,33237E-09  -214,0266205
2919458 -1 3,37689E-14 -11,72748606 1,15128E-08 -214,0266205
2938943 -1 735631E-14 -11,72748606 2,54157E-08 -214,0266205
28625,925 -1 3,11513E-15  -11,72748606 1,02107E-09 -214,0266205
29230,645 -1 3,90596E-14 -11,72748606 1,33495E-08 -214,0266205
29736,67 -1 1,0391E-12  -11,72748606 3,76334E-07 -214,0266205
28536,43 -1 2,10798E-15  -11,72748606  6,86633E-10 -214,0266205
28311,145 -1 7,73739E-16  -11,72748606 2,48067E-10 -214,0266205
28061,085 -1 2,46189E-16 -11,72748606 7,7542E-11  -214,0266205
2822943 -1 534239E-16 -11,72748606 1,70294E-10 -214,0266205
280559 -1 2,40323E-16 -11,72748606 7,56666E-11 -214,0266205
27277915 -1 5,40864E-18  -11,72748606 1,6098E-12  -214,0266205
2711135 -1 2,29076E-18 -11,72748606  6,73507E-13  -214,0266205
2754488 -1 2,06959E-17 -11,72748606 6,28096E-12  -214,0266205
27067,175 -1 1,8188E-18  -11,72748606 5,33004E-13  -214,0266205
2688998 -1 7,12156E-19  -11,72748606 2,05976E-13  -214,0266205
27011,19 -1 1,35534E-18  -11,72748606 3,95543E-13  -214,0266205
27012,93 -1 136782E-18  -11,72748606  3,99239E-13  -214,0266205
27125,025 -1 2,45975E-18  -11,72748606 7,23921E-13  -214,0266205
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